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PREFACIO

Al culminar mi carrera profesional en el Banco Central de Chile, iniciada en 1965y
finalizada tras diez afios a cargo de la gerencia general, propuse al Consejo la idea de
escribir una historia institucional, al estilo de las existentes en otros bancos centrales. Me
parecid que al acercarse el octogésimo aniversario de nuestro instituto emisor, resultaria
util y oportuno plasmar en un libro, el rico historial del nacimiento y primer periodo de
crecimiento y madurez de una entidad que ha sido de indiscutible importancia en la
vida republicana, a partir del primer cuarto del siglo XX.

Una vez comisionado el proyecto por el Consejo, se optd por centrar la obra en la
historia institucional de los primeros cuarenta afnos, 1925-1964, aportando interesantes
antecedentes de un extenso periodo previo, durante el cual, el pais presencié un
apasionado debate sobre la conveniencia de crear una institucién de la naturaleza de
un banco central. Para llevar a cabo el trabajo de investigacion se me proporciond, sin
restricciones, toda la informacion necesaria, incluyendo el acceso a material interno,
tales como actas de las sesiones de directorio y numerosos informes, muchos de ellos
manuscritos, guardados en los antiguos archivos de la institucion. Personalmente revisé
gran parte del material disponible, aunque cabe advertir que en algunos casos, el paso
del tiempo impidié o dificultd su lectura.

De especial conveniencia resulté contar permanentemente con un comité editorial de
cinco miembros que revisaron e hicieron comentarios a los avances del trabajo durante
casi un aho completo. Mis agradecimientos especiales a don Andrés Bianchi, presidente
del comité, quien junto a Patricio Bernedo, Pablo Garcia y Klaus Schmidt-Hebbel destinaron
numerosas horas de su tiempo a leer borradores, sugerir correcciones y perfeccionamientos,
y participar en reuniones con el autor para generar consensos en materias que no siempre
eran faciles de abordar con objetividad. La eficiencia en el trabajo del comité fue fruto
también de la excelente labor de coordinacién desarrollada por el entonces gerente de
la division estudios, Rodrigo Valdés, y que luego continué Pablo Garcia.
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La investigacién histérica tuvo el inestimable aporte de Carolina Besa, quien desde
la Gerencia de Asuntos Institucionales del Banco destiné durante el desarrollo de la
investigacion, al menos la mitad de su jornada a colaborarme en el desarrollo de las
multiples tareas que le encomendé. Su excelente disposicion y su rigurosidad profesional
como historiadora comprometen mi gratitud. Otras personas también me ayudaron en
tareas mas circunstanciales y especificas, a todas ellas mis agradecimientos. En particular,
Alvaro Garcia y Macarena Noguera.

También agradezco la dedicada labor de disefio y diagramacién de esta nueva edicion
del tomo |, realizada por Cecilia Valenzuela, Disefadora de la Divisiéon de Asuntos
Institucionales del Banco.

No obstante la valiosa participacion del comité editorial y el estricto proceso de
publicacion que se aplica a todos los libros que auspicia el Banco Central de Chile, como
autor asumo la completa responsabilidad de esta obra. A ella dediqué gran parte de mi
tiempo durante el bienio 2006-2007. Es imposible que garantice la ausencia de errores,
pero creo que junto a mis colaboradores hicimos nuestro mejor esfuerzo para dar forma
a lo que constituye la primera historia institucional del Banco Central de Chile.

Finalmente, mis agradecimientos mas personales van a mi familia y en particular a mi
esposa Mdnica. Pude sortear las dificultades propias de la etapa del retiro por la feliz

conjuncién de escribir un libro que me apasiond y tener una mujer que me apoyo sin
vacilacion.

Camilo Carrasco A.
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INTRODUCCION

En la actualidad es dificil imaginar el funcionamiento de la economia sin la existencia
de un banco central. Sin embargo, es interesante destacar que la gran mayoria de los
bancos centrales del mundo fueron creados recién durante el primer tercio del siglo XX.
Con anterioridad, a pesar de que ya se habia generalizado el uso del papel moneday la
instalacion de bancos comerciales y otras instituciones financieras, la mayor parte de los
pafses, con excepcion de algunos europeos, no tenfan un banco central.

A grandes rasgos, estas instituciones centrales nacieron para cumplir ciertas funciones
que el desarrollo monetario y financiero fue haciendo necesarias. Llegd una etapa en
que se requirié contar con un Unico banco emisor de papel moneda, después de que
frecuentes crisis bancarias y una extrema inestabilidad de las monedas, ademas de malas
practicas fiscales, hicieran ver la conveniencia de entregar el monopolio de la emisiéon
a un organismo central especializado. Gradualmente, se fue difundiendo la idea de que
los bancos centrales eran los entes apropiados para lograr una adecuada regulacion del
dinero circulante y cumplir asi con el objetivo prioritario de asegurar la estabilidad de
la moneda, entendida primero como estabilidad de los tipos de cambio y luego como
estabilidad del nivel general de los precios internos.

Esta obra presenta la historia institucional de los primeros cuarenta afos del Banco Central
de Chile. Desde su nacimiento en 1925, el Banco fue una entidad de relevancia, tanto
en el campo de sus funciones especificas, como en el papel més amplio de organismo
participante en las decisiones que fueron orientando la marcha econémica del pafs. Como
es natural, en cuarenta afos, su participaciéon en la vida nacional tuvo diversos matices,
pero dificilmente se puede desconocer que casi siempre ocupd un lugar importante.

Este libro trata, en primer lugar, de una historia o biografia institucional. Es decir, un
estudio cuyo foco de atencion es el desarrollo y evolucion de la institucion y los aspectos
mas interesantes de sus vinculos con las multiples actividades nacionales e internacionales
en que le ha correspondido estar presente. También la obra describe los aspectos mas
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relevantes de las politicas macroecondmicas, aunque solo con el propdsito de contar
con el marco o contexto de referencia para poder detenerse en las particularidades de
la vida del Banco, tales como las causas de determinadas decisiones adoptadas por su
directorio, los debates internos, la independencia, la transparencia, las personas mas
influyentes y otros aspectos de esa naturaleza. Uno de los principales aportes del libro,
en consecuencia, es que profundiza en las razones de tipo institucional que ayudan a
explicar fendmenos tales como el exceso de emisién monetaria, modificaciones en las
tasas de interés o variaciones en el tipo de cambio.

Asimismo, es necesario considerar que ciertas actividades superaron largamente los
acotados margenes de las politicas monetaria y cambiaria, en especial como ellas se
entienden en la actualidad. En este sentido, la obra cubre, en lo posible, la mayor parte
de los aspectos de la vida institucional, incluyendo aquellas funciones que podrian
considerarse ajenas a la naturaleza y objetivos propios de un banco central, pero que
en la practica fueron parte de su trayectoria. Asf, a modo de ejemplo, durante algunos
anos el Consejo dedico parte sustantiva de su tiempo a planificar y gestionar la venta
de cobre de la gran minerfa, tema que es ineludible abordar en esta historia, aunque no
constituya una labor propia de un banco central.

Sin duda que esta biografia tampoco podria dejar afuera aspectos significativos de
la vida interna del Banco, sean administrativos, relativos a sus funcionarios o aun de
caracter anecdotico. En este sentido, se ha privilegiado un enfoque amplio en cuanto a
los diversos matices que abarca la historia institucional.

En sintesis, el enfoque de este libro es distinto al de una considerable cantidad de
trabajos que en Chile han abordado los temas monetarios y cambiarios durante el siglo
XX, casi siempre centrados en el andlisis cuantitativo de las variables monetarias o de una
evaluacion sistematica de las politicas de balanza de pagos. El enfoque es muy diferente
al de una historia monetaria o al de un anélisis de las politicas macroecondmicas. Esta
obra no intenta probar ninguna hipétesis sobre el comportamiento macroecondémico,
sino solo aportar antecedentes desde la perspectiva del Banco, como uno de los actores
protagoénicos en el desarrollo de algunas politicas econdmicas'.

1 Entre los numerosos trabajos se puede mencionar: Luders, Rolf. 1968. A Monetary History of Chile: 1925-1958.
Tesis para optar al grado de Doctor. Department of Economics. The University of Chicago. Chicago; Toso C.,
Robertoy Alvaro Feller S. 1983. La Crisis Econdmica de la década del treinta en Chile: Lecciones de una Experiencia.
Santiago. Banco Central de Chile. Departamento de Informaciones Estadisticas y Publicaciones; Marfan,
Manuel. 1984. “Politicas reactivadoras y recesiéon externa: Chile 1929-1938". Coleccidn de Estudios Ciepldn 12
(marzo): 89-119; Ffrench-Davis, Ricardo. 1973. Politicas Econémicas en Chile 1952-1970. Santiago. Ediciones
Nueva Universidad. Universidad Catolica de Chile- Ciepldn; Zahler, Roberto et al. 1979. Treinta y cinco arios de
discontinuidad econdmica 1940-1975. Santiago. Instituto de Estudios Humanisticos; Behrman, Jere R. 1976.
Foreign Trade Regimes and Economic Development: Chile. New York. National Bureau of Economic Research.
Columbia University Press.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



En consecuencia, metodoldgicamente, se optd por escribir una historia descriptiva —en
general sobre la base de documentos originales— de la creacion, objetivos y evolucién
del Banco, como también, de las principales acciones que emprendié y de los resultados
que obtuvo. Un aspecto esencial de la metodologia utilizada ha sido el de exponer
los hechos con especial consideracion al contexto de la época en que acontecieron.
Esto significa, por una parte, que las fuentes de informacion han sido, en lo posible, las
originales, evitando las interpretaciones que frecuentemente se encuentran incorporadas
en trabajos que han sido escritos varias décadas después de los acontecimientos. En
este sentido, para entender mejor la l6gica de las decisiones del Banco, se ha estimado
que lo adecuado es efectuar su evaluacion a la luz de las evidencias e informaciones
que efectivamente estaban presentes en el momento respectivo. En esta realidad, una
de las partes valiosas de la historia es simplemente dar a conocer el tipo y calidad de
los antecedentes con que tomaban decisiones las autoridades de cada época, lo cual
no siempre se tiene en cuenta en los trabajos de investigacién empirica que realizan los
economistas con informacién elaborada a posteriori.

En concordancia con lo expresado, en el relato principal se ha privilegiado la utilizacién de
la terminologiay la informacion estadistica efectivamente existentes en la época. Quizas
las referencias, por ejemplo, al “cambio de 6 peniques” o a las “emisiones inorgéanicas”
se aparten del lenguaje y las categorias modernas de analisis econémico, pero ello se
ha preferido para dar mas autenticidad histérica al relato y hacerlo compatible con citas
textuales de documentos de la época. En el mismo sentido, cuando ha sido necesario
referirse a cifras en “pesos”, se ha privilegiado la utilizacion de la unidad monetaria que
rigié en Chile hasta 1960. Los pesos corrientes a que se hace referencia en este volumen,
salvo que se exprese lo contrario, son equivalentes a un millén de los pesos “actuales”.

En diversas partes del texto se ha intercalado cuadros estadisticos con las cifras tal como se
presentaban en la respectiva época. Sin perjuicio de esto, cuando se ha juzgado necesario,
en especial al describir las tendencias macroecondmicas, se ha complementado la
informacion con un conjunto limitado de estadisticas elaboradas en investigaciones
recientes. Cabe advertir, sin embargo, que algunas de estas Ultimas también adolecen de
limitaciones y no siempre son comparables con las estimaciones que se puede deducir
de los documentos histéricos. Una vision global de las tendencias de las principales
variables macroecondmicas, durante el periodo 1925-1964, se puede apreciar en los
graficos del anexo Il. Ellos permiten visualizar mejor, que los primeros cuarenta afos del
Banco coincidieron con un periodo especialmente desfavorable, desde la perspectiva
de los objetivos para los cuales este fue creado. La creciente inflacién, desvalorizacién

2 Durante el siglo XX hubo dos modificaciones del signo monetario chileno. En 1960 se sustituyd el peso por
el escudo, siendo este Ultimo equivalente a 1.000 pesos. Posteriormente, en 1976, se sustituyo el escudo por
un nuevo peso, siendo este Ultimo equivalente a 1.000 escudos.
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de la moneda y desequilibrio del sector externo, entre otros malos resultados, hablan
de un banco central poco exitoso en sus primeras décadas de funcionamiento. Serfa
simplista, sin embargo, hacer un juicio apresurado solo a base de estas estadisticas
macroeconomicas. La historia institucional precisamente intenta iluminar todas las aristas
que es necesario considerar.

Otro aspecto metodoldgico relevante dice relacion con las fuentes a que se ha tenido
acceso para realizar la investigacion. En este caso, cabe destacar que se ha podido
consultar, entre otros, documentos importantes como las actas de las sesiones de
directorio, cuyo caracter confidencial ha impedido su consulta a otros investigadores. En
este sentido, se ha podido ratificar lo afirmado por otros autores de historias de bancos
centrales de otros paises, los cuales han subrayado la influencia que ejercié en sus obras
la lectura de minutas, actas de sesiones de directorio y otros documentos internos, como
un factor esencial para modificar o reafirmar sus ideas y conclusiones sobre situaciones
trascendentes en la vida de esas instituciones y sus respectivos pafses’.

Aunque la historia institucional es bésicamente de cardcter descriptivo, se requirié
necesariamente elegir un marco analitico que permitiera escoger algunos hechos
fundamentales y descartar otros de menor relevancia. En este sentido, uno de los
principales hilos conductores de la historia del Banco se puede encontrar en la evolucién
de suindependencia o autonomia. El avance en la lectura de los capitulos ird poniendo en
evidencia la creciente pérdida de autonomfa de esta institucion, junto con el progresivo
alejamiento de los objetivos originales que tuvo al momento de su creacion, en 1925.
Este desperfilamiento se produjo, en todo caso, en un entorno politico y econémico
del pafs, que contribuy¢ decisivamente al deterioro institucional. Esto Ultimo tuvo tal
relevancia que justifico con creces dedicar un nimero significativo de paginas a relatar
lo fundamental de ese escenario.

Este volumen cubre la historia del Banco hasta 1964. La eleccion de ese afno como fin
del periodo obedecié a varias razones. Por una parte, al tratarse de un periodo que
incluye la creacion del Banco, fue necesario retroceder en el tiempo para abarcar, aunque
someramente, una etapa previa bastante extensa que permitiera conocer los origenes
del debate que culmindé con su creacion, por lo que se incluyd antecedentes y hechos
ocurridos efectivamente desde mediados del siglo XIX, coincidentes con el desarrollo de
los primeros bancos comerciales. Asi, el libro cubre alrededor de cien afos, un periodo
suficientemente extenso para una obra de estas caracteristicas, de los cuales los tltimos
40 corresponden al pleno funcionamiento del Banco Central. Abarcar afos recientes, por
ahora, presentaria ciertas dificultades por la cercania de los acontecimientos.

3 Véase por ejemplo Meltzer H., Allan. 2003. A History of the Federal Reserve. Chicago. University of Chicago
Press. Volumen I: 1913-1951.
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En 1964, ademas, termind el periodo presidencial de Jorge Alessandri, en el cual se
introdujeron cambios trascendentales en la institucionalidad del Banco, que perduraron
por alrededor de 25 aflos. Se promulgd una nueva ley organica, se fusioné el Banco con
la Comision de Cambios Internacionales y se modifico el rol del directorio, entre otras
reformas. A partir de 1965 el Banco comenzé un nuevo ciclo, que incluyd la llegada de
mas profesionales economistas en las esferas directivas y de investigacion.

En este contexto, la historia que aqui se presenta puede interesar a diferentes grupos
o tipos de lectores. Particularmente, para quienes tienen, han tenido o adquieran en
el futuro algun vinculo con el Banco, encontrardn en estas paginas tanto una fuente
de informacion sobre la vida institucional, como antecedentes de su creacion. A la vez,
sus autoridades y funcionarios tendran una oportunidad de conocer més a fondo las
fortalezas y debilidades, que a través del tiempo, ha tenido la institucion donde trabajan.

Los economistas interesados en la historia econémica del pafs podran encontrar en este
libro diversos aportes no tradicionales o cualitativos para el respaldo empirico de sus
investigaciones sobre las politicas econdémicas del siglo XX. En efecto, a través de la historia
del Banco se puede apreciar una vision suplementaria del entorno en el que se desarrollaron
los acontecimientos y, lo mas esencial, contribuye a una mayor transparencia ex post de
algunas importantes decisiones. En este sentido, aunque probablemente nunca habra una
situacion igual a otra, la comprension mas completa de ciertos sucesos constituye un valor
agregado a la experiencia que se pueda acumular a través del tiempo.

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

El publico en general, interesado en la historia del pafs en el siglo XX'y especialmente en
sus aspectos econdmicos, encontrard en este volumen un texto que puede ser entendido
sin gran dificultad por los no expertos, al menos en la mayor parte de sus capitulos y
recuadros. El Banco es y ha sido una institucion de relevancia en la vida nacional, de
manera que contar con un relato sistematizado de su historia es un beneficio adicional.
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El libro estéd dividido en once capitulos. El primero se ocupa de un extenso periodo
previo a la creacién del Banco, en el cual se aborda el tema de los bancos comerciales
y del papel moneda en la segunda mitad del siglo XIX, con el proposito especifico de
analizar aspectos del desarrollo monetario y financiero en una economia sin banco
central. Asimismo, se investiga sobre el debate que desde aproximadamente 1895, de
manera casi ininterrumpida, estuvo presente entre las autoridades y la opinién publica
acerca del establecimiento de un banco central o alguna institucién similar.

En el segundo capitulo se relata lo que puede considerarse la culminacion de ese periodo
previo, con la llegada de la misién Kemmerer y la aprobacién del proyecto de creacion
del Banco Central, en 1925.

Del proceso de puesta en marchay apertura de la nueva institucion, se ocupa el tercero
incluyendo los contextos legales y administrativos, su impacto en la comunidad y otros
aspectos relacionados.

En el cuarto se narra el funcionamiento del Banco en el periodo durante el cual estuvo
vigente el padron cambio oroy las reglas del juego de ese régimen monetario. Se traté de
un lapso de algo mas de cinco ahos que, sin embargo, se vio abruptamente interrumpido
por los efectos en Chile de la gran crisis mundial que se inicié en 1929.

Lo sucedido con el Banco en el cadtico bienio 1931-1932, que es materia del capitulo
quinto, obligd al Banco a cambiar drasticamente su institucionalidad, incluyendo el
régimen monetario del padrén cambio oroy sus facultades para cumplir con los objetivos
fundamentales de estabilidad monetaria y equilibrio en la balanza de pagos.

El capitulo siguiente abarca un lapso que coincide con el segundo gobierno de Alessandri
Palma. El Banco, no obstante la gradual recuperacion econdmica después de la crisis y
el mayor orden financiero, debié esforzarse por recobrar facultades y promover politicas
sanas que no arriesgaran la estabilidad de la moneda, lo cual no siempre consiguio.

En el capitulo séptimo se describe la evolucién del Banco entre 1939y 1945, periodo de
los dos primeros gobiernos radicales y de la Segunda Guerra Mundial, cuando se impuso
una corriente menos estricta en cuanto a las politicas de expansién monetaria y mas
favorable a profundizar el intervencionismo estatal, el desarrollismo y la planificacion. Asi,
al conmemorar sus primeros veinte anos de vida, el Banco estaba en una etapa de relativa
frustracion, como una institucion subordinada a objetivos distintos a los planteados al
momento de su creacion.
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El octavo aborda el sexenio de la posguerra, caracterizado en Chile por la consolidacién
de una inflacion de dos digitos y cierta complacencia con dicha situacion. El directorio
del Banco comenzd su vinculacion con el Fondo Monetario Internacional, y sus politicas
y medidas fueron progresivamente adoptadas, en un contexto de negociaciones no
siempre faciles con dicho organismo.

Lo que sucedfa con el Banco, entre 1953y 1958, se explica en el capitulo nueve, periodo
en el que gobernaba por segunda vez el general (R) Carlos Ibdfez, con una situacion
inflacionaria casi descontrolada durante la primera mitad de su mandato. Luego, el Banco
se involucrd en el programa de estabilizacion propuesto por la misiéon Klein & Saks y
comenzaron algunas politicas rectificadoras, aunque claramente insuficientes.

En el siguiente capitulo se expone el papel que jugd el Banco durante el gobierno de
Jorge Alessandri, cuando se intentd detener abruptamente la inflacion a través de un
programa de estabilizacion que inclufa un tipo de cambio fijo, medidas liberalizadoras del
comercio exterior y apoyo creciente de capitales extranjeros. Se analiza las actuaciones
del Banco en el éxito inicial y luego la crisis cambiaria y el fracaso de un nuevo intento
de estabilizacién monetaria. Se explica también los cambios institucionales efectuados
en ese periodo, incluyendo la promulgacién de una nueva ley orgéanica del Banco.

Finalmente, el capitulo once es de naturaleza distinta a los anteriores, pues
excepcionalmente se desvia del cardcter fundamentalmente descriptivo del resto del
libro. En efecto, este se ocupa de hacer un balance de los primeros cuarenta afos del
Banco, desde la perspectiva del comportamiento de algunos atributos importantes. Se
introduce en el andlisis, opiniones e interpretaciones que hace el autor sobre temas
como la evolucion y grado de cumplimiento de los objetivos del Banco, de sus politicas
e instrumentos, de su autonomfa, y de las responsabilidades y facultades de su directorio.

Introduccién
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CAPITULO

Banco CENTRAL DE CHILE:
GESTACION LARGA Y DiFiciL







Los debates, estudios y propuestas que incorporaban la iniciativa de crear un banco
central, o una institucion similar, se habian sucedido en Chile desde al menos tres
décadas antes de que se concretara su establecimiento, en 1925. Con anterioridad, desde
mediados del siglo XIX, el desarrollo del sistema bancario, sus frecuentes crisis y la casi
ininterrumpida desvalorizacién del peso chileno, constituian suficiente demostraciéon
de que no habifa sido posible lograr acuerdos sobre una institucionalidad que diera
estabilidad al sistema monetario. Por esto, una somera referencia a algunos de los
acontecimientos mas relevantes previos al nacimiento del Banco, si bien significa
retroceder en el tiempo a la segunda mitad del siglo XIX, resulta necesaria desde una
perspectiva histérica para el mejor entendimiento de la creacion del Banco Central.

1. CoNTEXTO PoLiTico Y EcCoNOMICO

El nacimiento de los bancos y la aparicion del papel moneda datan en Chile desde los
inicios de la sequnda mitad del siglo XIX. Los hitos principales de la historia monetaria
que se analizan en este capitulo tuvieron lugar en el contexto de una sociedad chilena
que evolucionaba en sus multiples facetas. Por motivos de espacio, en lo que sigue, solo
se destacaran aquellos aspectos politicos, macroecondmicos y sociales que tuvieron mas
directa relacién con algunos hechos monetarios y financieros del largo periodo en que
comenzd a desarrollarse el sistema bancario, aunque no se habfa creado un banco central.

Liberalismo, conflictos bélicos y ciclos econémicos: 1860-1891

El presidente José Joaquin Pérez (1861-1871) fue el cuarto y ultimo de los presidentes
cuyos gobiernos tuvieron una duracion de diez afos y se caracterizaron histéricamente
como administraciones de naturaleza autoritaria. Hacia el término de su mandato, se
promulgaron varias reformas constitucionales que limitaron los poderes del ejecutivo
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y ampliaron los del congreso, de las cuales la principal fue la que prohibia la reeleccién
inmediata del presidente’. Por esto algunos historiadores incluyen el periodo 1861-1891
dentro del denominado parlamentarismo, aunque la mayoria prefiere esa denominacion
solo para el periodo posterior, es decir, 1891-1924.

A mediados del siglo XIX, las principales diferencias politicas se daban en la esfera de
la institucionalidad y de las relaciones del Estado con la Iglesia Catdélica, mas que en los
enfoques econdmicos. Aunque los partidos politicos eran referentes importantes, no
contaban con una organizacion formal y sus divisiones eran frecuentes: “los partidos segufan
sin ser mas que conjuntos no demasiados cohesionados de politicos de clase alta y sus
seguidores”. Asi sucedié con los dos partidos principales, el Conservador y el Liberal. En
efecto, en 1857 el partido Conservador —que hasta entonces era la corriente politica que
practicamente mantenia el monopolio del poder— se dividio a raiz del conflicto entre la
Iglesia y el Estado; el sector més clerical mantuvo el nombre de conservadores, mientras
que el ala méas liberal se constituy¢ en el partido Nacional. En el partido Liberal, nacido en
1849, hubo una divisién similar en 1863, aunque menos clara: los liberales moderados y los
liberales anticlericales. Estos Ultimos adoptaron el nombre de liberales “rojos” o radicales. En
general, durante la segunda mitad del siglo XIX el panorama politico de Chile se caracterizé
por la llegada al poder de los sectores mas liberales.

Durante el mandato de Pérez se produjo la Guerra con Espafa, que se declaré en apoyo
a Pery, en septiembre de 1865, por la ocupaciéon espafiola de las guaneras peruanas.
La guerra durd hasta fines de marzo de 1866, aunque el tratado de paz definitivo fue
firmado recién en 1883.

Concluido el decenio presidencial de Pérez, se sucedieron cuatro presidentes por periodos
quinquenales, hasta 1891, durante los cuales hubo otros conflictos bélicos de importancia.
La consolidacién del pais en su soberanfa territorial se logrd principalmente con la Guerra
del Pacificoy luego con la integracion de la Araucania, largo proceso que demord mds de
dos décadas’. A pesar de que con Argentina no se llegé al enfrentamiento armado, hubo
fuertes tensiones por motivos limitrofes. El conflicto diplomatico comenzé con la firma

1. En el periodo de los decenios (1831-1871) los presidentes Joaquin Prieto, Manuel Bulnes, Manuel Montty José
Joaquin Pérez fueron reelectos por periodos consecutivos de 5 afnos. Las reformas constitucionales de Pérez,
ademas de prohibir la reeleccion inmediata, limitaron el uso de la facultades extraordinarias del presidente
en la declaracion del estado de sitio, establecieron incompatibilidad de cargos de nombramiento publico
y cargos electos, prohibieron la suspension de las libertades publicas y la detencion de los parlamentarios,
redujeron el quorum para las sesiones de ambas cdmaras del congreso, simplificaron el sistema de acusaciones
a los ministros de Estado, reformaron el sistema de eleccion de los senadores y redujeron su mandato de 8 a
6 anos, entre otras medidas.

2. Collier, Simon y William Sater. 1998. Historia de Chile (1808-1994). Cambridge. Cambrigde University Press, p. 117.

3. La fase de anexién de la Araucania se inicio en 1862, de acuerdo con un plan que contemplaba no solo la
accién bélica, sino también la incorporacion de estos territorios a través de la fundacion de fuertes y ciudades,
construccién de carreteras, telégrafos, creacion de escuelas y otros. El dominio de los sectores del Alto Biobfo
y Longuimay marco la culminacion de este largo proceso.
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del tratado de 1856 y luego reaparecio en plena Guerra del Pacifico. Como una manera
de evitar una nueva conflagracién frente a Argentina, el gobierno chileno reconocié la
soberanfa de este pafs sobre la Patagonia Oriental, firmando el Tratado de 1881.

La Guerra del Pacifico (1879-1884), que enfrentd a Chile con Pert y Bolivia, aseguro la
posesion chilena de las actuales regiones de Arica y Parinacota,Tarapacd y Antofagasta, y
con esto el control de los valiosos depdsitos salitreros, ademas de otras riquezas mineras.

No obstante los conflictos internacionales que enfrenté el pais, las tensiones entre el
Parlamento y el Presidente por mayores cuotas de poder fueron escalando hasta niveles
de alto riesgo. El detonante inmediato de la Guerra Civil de 1891 fue la negativa del
Parlamento a aprobar la Ley del Presupuesto Fiscal para ese afo, exigiendo la renuncia
del presidente Balmaceda. Las Fuerzas Armadas se dividieron, con el Ejército apoyando a
Balmaceday la Armada al Congreso. Durante el conflicto, el pafs estuvo literalmente dividido
territorialmente, con las regiones del norte de Chile en poder de los rebeldes congresistas.
En agosto, hacia el final del conflicto, el escenario se trasladé a la zona central del pais y dos
cruentas batallas (Concony Placilla) llevaron a la derrota y salida del presidente Balmaceda.

El contexto macroeconémico del periodo 1860-1891 tuvo como una de sus caracteristicas
relevantes la intensidad de las fluctuaciones y crisis a las que se vio sometido el pais. La
economia era extraordinariamente dependiente de sus mercados de exportacion y de
la disponibilidad de productos exportables. Después de la prosperidad provocada por
la plata del mineral de Chanarcillo, descubierto en 1848, y el aumento de exportaciones
de productos agricolas a los mercados estadounidenses de California (1848-1856),
se produjo una profunda crisis, que culmind al comenzar la década de 1860, como
consecuencia de la decadencia del mineral de platay la pérdida del mercado externo para
la agricultura, entre otras causas. Hacia 1865 comenzd un nuevo ciclo de prosperidad,
con el descubrimiento del mineral de plata de Caracoles y el mejoramiento sustancial
de los mercados mundiales para el cobre y otros productos chilenos de exportacién,
basicamente agricolas. Le sucedi¢ el ciclo contractivo iniciado alrededor de 1875,
gatillado por la fuerte disminucion de precios en los mercados internacionales, en
particular del cobre, creciente déficit fiscal y aumento de la tasa de interés, todo lo cual
derivé en la crisis de 1878, que obligd al gobierno a declarar la inconvertibilidad de la
moneda chilena®.

Con la Guerra del Pacifico, Chile se asegurd el monopolio mundial del salitre y, a partir
de fines de 1879, el Estado chileno comenzd a recaudar nuevos e importantes ingresos
a través de la tributacién de su exportacion. Las finanzas del gobierno mejoraron
notablemente y también la situacién econémica general.

4. El cobre se cotizaba en 108 libras esterlinas por tonelada en 1872 y bajé hasta 53 en 1879. En esa época
Chile exportaba alrededor de 50 mil toneladas anuales.
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La explotacién del salitre dio un nuevo impulso al proceso de modernizacion del pais,
iniciado a mediados de sigloy que se habfa mantenido a pesar de los ciclos econémicos.
La red de miles de kilémetros de ferrocarril, privados y estatales, constituyé un simbolo
de ese proceso. Un importante y sostenido incremento de obras de infraestructura estaba
cambiando gradual pero decisivamente la economfa del pais, con el desarrollo de centros
urbanosy una emergente industrializacion. En 1883 nacio la Sociedad de Fomento Fabril
(Sofofa) y en 1887 el gobierno juzgd necesario crear el Ministerio de Industria y Obras
Publicas. El sector manufacturero habfa surgido junto con el avance de las lineas férreas y
se vio favorecido por las necesidades de la Guerra del Pacifico y después con la actividad
salitrera. El crecimiento del sector financiero era parte complementaria de ese proceso.

Parlamentarismo, crecimiento econémicoy la “cuestién social”: 1891-1924

La derrota de Balmaceda en la Guerra Civil dio paso al periodo politico que se ha
identificado con la practica més exacerbada del parlamentarismo. En ese lapso se
sucedieron seis presidentes, por periodos de cinco aflos cada uno. En 1920 fue elegido
presidente Arturo Alessandri Palma, quien, con un programa reformista, pudo introducir
finalmente, no obstante algunas serias dificultades, un conjunto de cambios politico
institucionales que culminaron con una nueva constitucion.

Este periodo se caracterizd por un predominio politico del Parlamento sobre el Ejecutivo,
sin la existencia de un mecanismo eficiente para resolver las divergencias. En efecto, a
diferencia de otros regimenes parlamentarios, el presidente de la Republica no contaba con la
facultad para disolver el parlamento y llamar a nuevas elecciones, lo cual derivé en practicas
legislativas dilatorias que provocaron fuertes tensiones entre los dos poderes del Estado’.

Entre esos manejos dilatorios estaba la utilizacion, como arma politica contra el Ejecutivo,
de la aprobacion de ciertas leyes periddicas, entre las que destacaba la del presupuesto
nacional. Asimismo, predominaba la préactica del debate, que prolongaba indefinidamente
las discusiones y permitia que una minorfa pudiese bloquear las iniciativas del Ejecutivo®.

Otro mecanismo utilizado por el congreso fue el de la interpelacién parlamentaria, la
cual generalmente concluia con un voto de censura que obligaba a renunciar al ministro

5. Un texto clasico dedicado al periodo parlamentario es el del abogado e historiador Julio Heise Gonzdlez,
que lo considera desde 1861 a 1925. Véase su Historia de Chile. El periodo parlamentario 1861-1925, Santiago,
Editorial Universitaria, 1982. Véase, también Gongora E., Alvaro, Patricia Arancibia, Gonzalo Vial y Aldo Yévar.
2000. Chile (1541-2000). Una interpretacidn de su Historia Politica. Santiago. Editorial Santillana, pp.226-239;
Colliery Sater. Op. cit., pp. 171-175y Vial Correa, Gonzalo. 2001. Historia de Chile (1891-1973). Santiago. Editorial
Zig-Zag. Volumen I. Tomo II: La sociedad chilena en el cambio de siglo (1891-1920), pp. 560-575.

6. La reforma constitucional de 1888, al permitir a las cdmaras insistir en un proyecto de ley vetado previamente
por el presidente, anulé el veto absoluto, acrecentando el poder del parlamento.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



cuestionado y, frecuentemente, a todo el gabinete. El presidente debia organizar un
nuevo gabinete de acuerdo con los intereses de la mayoria parlamentaria, lo que impedia
mantener politicas de mediano o largo plazo. La rotativa o inestabilidad ministerial Ilego
a superar todo lo prudente. Jorge Montt (1891-1896) tuvo 10 gabinetes y 40 ministros;
Errdzuriz (1896-1901) 17 y 59 respectivamente; German Riesco (1901-1906) 17 vy 73;
Pedro Montt (1906-1910) 11 y 43; Barros Luco (1910-1915) 15y 55, y finalmente, Juan
Luis Sanfuentes (1915-1920) 15 gabinetes y el récord de 78 ministros.

Después de la Guerra Civil hubo un reacomodo de las fuerzas politicas y surgieron
dos conglomerados o agrupaciones de partidos. El de tendencia mas derechista —la
Coalicion— integrada por los partidos Conservador, Nacional y Liberal, se cred en
oposicion a la Alianza Liberal, de tendencia mas izquierdista, formada por los partidos
Radical, Liberal Democratico y Democratico. Posteriormente, en el quinquenio 1920-
1925, la Coalicién pasé a llamarse Union Nacional, quedando integrada por el partido
Conservador, los liberales unionistas, nacionales y los liberales democréticos. Las
diferencias ideoldgicas continuaron centradas fundamentalmente en la cuestion religiosa.
Los conglomerados dependian de personalidades o caudillos al interior de cada partido,
de manera que generalmente no eran alianzas estables’.

Enloecondmico, laideologfa liberal era transversal a casi todos los partidos, sin perjuicio
de que, en la practica, el Estado haya desarrollado una intensa actividad interventora y
de proteccionismo industrial. El final del siglo XIX'y comienzos del XX vieron consolidarse
el mayor crecimiento econémico derivado de la explotacion salitrera, en especial
cuando se superd el trienio 1895-1898, con su experimento frustrado de retornar a la
convertibilidad del peso chileno. Al finalizar el siglo se inicié un ciclo de prosperidad,
sin perjuicio de algunas interrupciones breves menos favorables. En este periodo el pais
se vio favorecido por un incremento significativo de las exportaciones, entre otras, de
salitre, trigo y luego de cobre®,

El salitre continud siendo el eje de la economia chilena. Hacia 1900 los impuestos a su
exportaciéon representaban mas de la mitad de los ingresos del fisco y la industria daba
ocupacion a alrededor de 25.000 trabajadores. Asimismo, los mercados externos se
desplazaron lentamente de la influencia briténica a la estadounidense.

7."Durante la Republica Parlamentaria, el Club de la Unidn sirvié de teatro para las maniobras y los acuerdos
politicos entre los diferentes sectores de la clase dirigente [...] Durante esas décadas, los salones del club
parecen haber representado un foro politico mas compartimentalizado que antes, donde volatiles camarillas
politicas, mas que partidos de férrea disciplina interna, tramaban planes y estrategias, difundian rumores,
comentaban las Ultimas noticias, consideraban los discursos recientes y discutian los proyectos legislativos
del momento”. En: VicuAa, Manuel. 2001. La Belle Epoque Chilena, alta sociedad y mujeres de elite en el cambio
de siglo. Santiago. Editorial Sudamericana.

8. Hurtado, Carlos. 1984. “La Economia Chilena entre 1830y 1930: sus limitaciones y sus herencias”. Coleccidn de
estudios Cieplan 12 (marzo): 37-60.
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La bonanza del “oro blanco” se interrumpié con el comienzo de la Primera Guerra Mundial, en
agosto de 1914, cuando las potencias centrales de Europa perfeccionarony llevaron a escala
industrial la produccién de salitre artificial. Sin embargo, la interrupcion fue relativamente breve
y las exportaciones de salitre volvieron a repuntar, incluso a cifras nunca antes alcanzadas.
Un ciclo parecido se repiti¢ con el fin de la guerra, cuando inicialmente las exportaciones se
desplomaron en 1919 para recuperarse moderadamente en los ahos siguientes.

No obstante la relativa prosperidad que vivié la economia chilena al inicio del siglo XX, las
periddicas crisis del salitre —con sus graves consecuencias sobre la cesantia de trabajadores—
junto a una tendenciainflacionaria que para los estdndares de la época era elevada y afectaba
significativamente las remuneraciones reales y el costo de vida de los mas pobres, dieron lugar
a movimientos sociales desconocidos hasta entonces. La primera huelga general del pafs,
originada en Iquique, tuvo lugar en 1890y marcé el inicio de una ola huelguistica y estallidos
de violencia que durarfan alrededor de 20 afios’. Estas manifestaciones del malestar en que
vivia una porcion importante de la poblacion de bajos ingresos, la cual se concentraba en
las grandes ciudades, dio origen a la preocupacién de los estratos dirigentes por encontrar
soluciones a lo que en la época se llamé “la cuestion social”™®.

Durante esos mismos afos comenzd a levantarse la figura de Arturo Alessandri Palma,
especialmente a partir de 1915, cuando fue elegido senador por Tarapaca. Alessandri,
politico del partido Liberal, acercé su candidatura a los sectores medios y populares,
adoptando un discurso reivindicador que manifestaba un nuevo estilo, alejado de la forma
de gobernar propia del periodo parlamentario. Alessandri llegé al poder en 1920y en su
gobierno intentd cumplir su programa centrado en la legislacién social, o cual no fue del
agrado de los sectores politicos tradicionales. Después de una profunda crisis politica, en
septiembre de 1924 un movimiento militar, exigié su renuncia. Los militares sublevados, en
principio, fueron partidarios de las reformas y contrarios a los vicios del parlamentarismo, de
manera que también clausuraron el Congreso. Sin embargo a los pocos meses, y molesto
por la inaccion de la junta de gobierno, otro grupo de militares desplazé a los primeros,
en enero de 1925y llam¢ otra vez a Alessandri para concretar las reformas''.

9. Entre los multiples movimientos que sobresalieron por su extensiéon temporal, masificacién, grados de
violencia y represion, se cita el conflicto portuario de abril de 1903, en Valparaiso, con muertos y heridos
en violencia callejera; el estallido social de octubre de 1905, en Santiago, como consecuencia de un alza
en el precio de la carne, con saqueos, represion, muertos y heridos; el paro general de febrero de 1906, en
Antofagasta, con intervencion de las tropas militares y mds de un centenar de muertos, y la huelga salitrera
en diciembre de 1907, cuya culminacion fue la matanza de la escuela Santa Maria de Iquique, con varios
centenares de obreros muertos.

Correa Sutil, Sofia et al. 2001. Historia del Siglo XX chileno. Balance paradojal. Santiago. Editorial Sudamericana, p.
60 y siguientes; Vial Correa, Gonzalo. Historia de Chile (1891-1973). Op cit., pp. 886-923.

10. Correa Sutil. Op cit., p. 49 y siguientes; Armando de Ramdn. 2003. Historia de Chile. Desde la invasidn incaica
a nuestros dias. Santiago. Editorial Catalonia, pp. 11-114; Grez Toso, Sergio. 1997. La cuestion social en Chile:
ideas y debates precursores. Santiago. Direccion de Bibliotecas Archivos y Museos.

11. Alessandri renuncio el 8 de septiembre y el 11 se constituyd una junta de gobierno integrada por dos
generales (Luis Altamirano y Juan Pablo Bennet) y un almirante (Francisco Neff). Los acontecimientos de 1925,
incluyendo el regreso de Alessandri en marzo de ese ano, se relatan en el capitulo Il.
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2. PaPEL MONEDA Y BANCOS EN LA SEGUNDA MiTAD DEL SigLo XIX

Hasta mediados del siglo XIX, el medio de pago utilizado en la economfia nacional fue
fundamentalmente el dinero amonedado de valor intrinseco, ya sea de oro o plata.
Monedas de otros metales, en especial cobre u otras aleaciones, también se acufaron
esporadicamente, aunque no era facil su aceptacién generalizada como medio de pago.

Para el comercio internacional, ademas del oro, los medios de pago estaban constituidos
preferentemente por letras o giros sobre el exterior, expresados mayoritariamente
en la divisa de la época, que era la libra esterlina. Las letras o giros eran documentos
representativos de depdsitos de oro o divisas convertibles en el exterior, que se canalizaban
através de las escasas instituciones bancarias o casas de cambio que tenian corresponsales
extranjeros. En el comercio interno practicamente no circulaban billetes bancarios. El fisco
tampoco habia recurrido a imponer la circulacion de algun tipo de dinero distinto a las
monedas acufiadas con los metales mencionados. De esta manera, la oferta monetaria
estaba sujeta a la disponibilidad y acufacion de estos metales, ya sea por produccion interna
o bien de acuerdo con el comportamiento de las importaciones o exportaciones de oro y
plata. Se apreciaba que la dependencia de la oferta monetaria de la acufiacién de monedas
provocaba rigideces cada vez mas importantes. Con frecuencia se producian problemas
de escasez de circulante, muchas veces derivados de los inconvenientes de los sistemas
bimetalicos, cuando la relacion de los valores intrinsecos o de mercado de las diversas
monedas se apartaba de los correspondientes valores faciales. Solo una pequefna parte
de la economia estaba monetizada y los grandes negocios se concentraban en Santiago
y especialmente Valparaiso, la ciudad puerto chilena méas ligada al comercio internacional.

Primera Ley de Bancos

Hacia fines de la década de 1850 las instituciones bancarias empezaban a crecer con
més fuerza en paralelo al comercio exterior. Se atribuia al economista francés Juan
Gustavo Courcelle Seneuill, profesor de Economia Politica de la Universidad de Chile y
asesor del Ministerio de Hacienda, una influencia importante a favor del establecimiento
de "bancos de emision” y de un régimen con énfasis en el liberalismo econémico. En
estas circunstancias, en julio de 1860, se aprobd una Ley General de Bancos, que fue
la primera legislacion bancaria de caracter general dictada en Chile y que se mantuvo
vigente, aunque con algunas modificaciones, hasta 1925.

Junto con la Ley General de Bancos se promulgd otra disposicion legal que definio
la unidad monetaria de un peso oro. Como fue usual durante el siglo XIX y hasta
aproximadamente la década de 1930, la unidad monetaria se establecia sobre la base
de su contenido de oro fino. En la practica, sin embargo, el tipo de cambio se expresaba
en términos de peniques por peso, segun la relacion del contenido de oro de la libra
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esterlina y del peso. En 1860 se definié al peso oro chileno con un contenido de 1,525
gramos oro, equivalente a 45 peniques. En el grafico I-1 se puede apreciar el tipo de
cambio del peso oro, desde 1864 hasta la creacion del Banco Central'.

GRrAFICO |-1. PENIQUE / S cHILENO (1864-1924)
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Fuente: Tipo de cambio nominal: Juan Braun, Matfas Braun, Ignacio Briones, José Diaz, Rolf Luders y Gert Wagner, Economia Chilena 1810-
1995. Estadisticas Histéricas, Documento de Trabajo N° 187, Santiago, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catolica de Chile, 2000.

La legislacion bancaria de 1860 regulo el establecimiento y funcionamiento de los bancos
y, entre sus disposiciones de mayor importancia, autorizé a aguellos que cumplian ciertos
requisitos para emitir billetes convertibles, con un limite de 150% de su capital metalico.
Asinacio en Chile, de manera oficial, el billete de banco. Los billetes eran convertibles a
la vista y al portador, en el sentido de que cada banco, si era requerido, debfa canjearlos
por oro o plata. Con anterioridad se podia encontrar solo casos puntuales de billetes de
banco, emitidos por iniciativa de alguna institucion y, generalmente, con una circulacién
restringida. Otras disposiciones de esa primera ley de bancos se referfan a la naturaleza
del capital, a la exigencia de balances mensuales y a la labor de la Superintendencia de
la Casa de Moneda, en relacién con la emision de billetes bancarios.

A partir de esta ley los bancos se desarrollaron rdpidamente, en especial en Valparaiso.
El nimero de instituciones, que era de siete en 1870, llegd a 28 en 1900. No obstante,

12. A modo de ilustracién vy referencia, cabe anticipar que cuando se cred el Banco Central se fijo como unidad
monetaria chilena el peso de 0,183057 gramos de oro fino, equivalente en ese momento al contenido de oro de 6
peniques ingleses.

Puga, Eugenio. "Historia monetaria de Chile y sus ensefanzas”, en Semana de la Moneda: celebrada en Santiago
de Chile: agosto de 1924. Santiago. Imprenta y Litograffa La llustracién. 1924. La Casa de Moneda, establecida
en Santiago desde 1743, era la institucion oficial encargada de la acufiacion de monedas.

Véase también Jeftanovic, Pedro et al. 2003. Economia chilena 1860-2000. Estadisticas Monetarias. Santiago.
Pontificia Universidad Catélica de Chile. Instituto de Economia.
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los tres bancos que existian en 1860, el Banco Nacional de Chile, el Banco de Valparaiso
y el Banco de A. Edwards, concentraron, en promedio, 80% de las operaciones durante
la década de 1860.

Una circunstancia importante se produjo en los primeros afios de desarrollo del sistema
bancario. En septiembre de 1865, simultaneamente con el inicio de la guerra con Espafa,
el gobierno requirié financiamiento y lo obtuvo mediante la aprobacion de una ley que
autorizaba al Banco Nacional de Chile a emitir circulante inconvertible, aunque no de
curso forzoso. Esta primera autorizacion era por un plazo acotado y no podia superar
50% del capital del banco. Muy pronto el gobierno ampli¢ la autorizacién, de manera
que los bancos que le concedieran préstamos pudiesen emitir billetes admisibles en
arcas fiscales por un periodo de veintidés anos, otorgandoles asi mayor aceptacion como
circulante. Asi nacieron las primeras emisiones de billetes bancarios inconvertibles'.

Unavez superado el conflicto bélico, la emision de billetes bancarios tuvo un incremento
gradual y moderado durante los primeros afios. En cambio, los depdsitos vista y a
plazo tuvieron un crecimiento sustancialmente mas dinamico que el de los billetes'.
Contra esos pasivos, la banca mantenfa alrededor de 9% como reserva metdlica, sin
que existiera exigencia legal al respecto. El aumento de la oferta monetaria a que dio
origen el desarrollo de los bancos fue considerado como la causa de las presiones
inflacionarias y desvalorizacion de la moneda. Algunos atribuyeron esto a que la ley, a su
juicio, era demasiado permisiva. La mayoria de los historiadores y otros analistas culpan
a esta legislaciéon de un desarrollo poco sano del sistema bancario, debido a la falta de
fiscalizacién y de autorregulacion de los bancos. El gobierno, sin embargo, al aprovechar
las emisiones a su favor, tuvo también responsabilidad en el comportamiento de éstos.

Primera ley general de inconvertibilidad

A raiz de la crisis econdmica internacional de la segunda mitad de la década de 1870,
hubo una fuerte caida en el precio de las exportaciones chilenas, un creciente déficit
fiscal y endeudamiento del gobierno con los bancos, ademas de una fuga del oro y la
consiguiente restriccion del circulante interno. La depreciacion internacional de la plata,
a partir de 1873, generd una rapida exportacion de las monedas de oro que circulaban
en Chile'™. El pais vivio, de hecho, un régimen monometalico de plata entre 1874y 1878.

13. Marshall H., Enrique. 1936. “La Ciencia de la Economia”. Anales de la Facultad de Derecho. Vol. Il, N° 8
(octubre-diciembre), p. 113.

14. Hacia 1877, de un total de pasivos bancarios de aproximadamente 50 millones de pesos, 41 millones estaban
constituidos por depositos y 9 millones por billetes. Véase Fetter, Frank Whitson. 1937. La inflacién monetaria en
Chile. Santiago. Universidad de Chile, p. 30.

Véase también Jeftanovic et al. Op. cit.
15. Marshall H. Op. cit., p. 112.
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Hacia 1878 se llegd a una situacién de alto riesgo para la estabilidad de los bancos.
El sistema bancario habfa sido fiscalizado muy defectuosamente, la recuperacion de
una significativa proporcién de los préstamos era improbable, en algunos bancos las
reservas metalicas habian disminuido a cerca de 3 6 4% de sus pasivos y existia una real
amenaza de quiebra del sistema. En ese momento el gobierno decidio salir en su rescate.
El 23 de julio de ese afno, en sesion secreta del congreso, se aprobd el proyecto de ley
presentado por el presidente Anibal Pinto, que permitia a los bancos seguir operando
sin obligacion de canjear sus billetes por moneda metélica. Segun la interpretacion de
Fetter, la promulgacion de la primera ley general de inconvertibilidad se debi¢ a dos
causas basicas: el mal manejo de los bancos, incluyendo cuantiosos préstamos a los
directores poco antes de la crisis, y las “relaciones indeseables con el gobierno”, en una
especie de alianza de mutua conveniencia'®.

Los billetes inconvertibles fueron declarados de curso forzoso para la extincién de toda
clase de obligaciones. Aunque la suspensién de la conversién tenia fecha de término
—en mayo de 1880 debia restablecerse la plena convertibilidad— la situacion cambié
al estallar la Guerra del Pacifico, el 4 de abril de 1879. En efecto, "el mismo dia que se
declaro la guerra a Bolivia se presentd, en sesién secreta, un proyecto de emisiéon de papel
moneda. Como en ocasiones anteriores, el proyecto de emision directa planteado por el
gobierno encontré fuerte oposicion, y el ministro de Hacienda, Julio Zegers, apoyando
la medida, declaré que el gobierno preferiria la emisién por intermedio de los bancos;
pero, si no se pudiera llegar a un acuerdo al respecto con estas instituciones, “se veria
precisado a emitir directamente, como Ultimo recurso, papel moneda”'”’.

Como no hubo acuerdo, en mayo de ese mismo ano se decretd la emision fiscal directa de
seis millones de pesos, en forma de vales del tesoro al portador, con el caracter de moneda
legal para la soluciéon de toda obligacién, cualesquiera que fuese su fecha y los términos en
que hubiesen sido otorgadas. Se anuncio que estos vales serfan remplazados a corto plazo
por billetes fiscales de distintas denominaciones. De esta manera, con la Guerra del Pacifico
se inicio la emision de billetes fiscales y la circulacion de papel moneda de curso forzoso.
Posteriormente se sumaron nuevas autorizaciones y en menos de dos afhos el total de papel
moneda en circulacion casi se triplicd. En 1882 este total ascendfa a aproximadamente 26
millones de pesos, de los cuales 16 millones eran billetes fiscales y 10 millones billetes bancarios.

A pesar de que después de la suspension de la convertibilidad en 1878, el pafs nunca
abandond la expectativa de que se volveria al padrén oro, ello solo se concreté diecisiete
anos mas tarde. Al comienzo de la Guerra del Pacifico se produjo una fuerte depreciaciéon
del peso, pero la situacion econémica se tornd sustancialmente distinta cuando el salitre,
ahora en manos chilenas, empezd a proporcionar cuantiosos ingresos adicionales, haciendo

16. Fetter. Op. cit., p. 36
17.1bid., p. 41.
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innecesarias nuevas emisiones fiscales. En ese momento se intensificaron las voces para
volver a lo que se consideraba la normalidad monetaria, o sea, la convertibilidad. El peso
recupero valory llegé a cotizarse en alrededor de 36 peniques a comienzos de la década
de 1880y solo se esperaba una coyuntura auin mas favorable de su cotizacion para retornar
a la convertibilidad. Una aspiracion permanente y casi intransable de los partidarios de la
reconversion era que ella se hiciera a un valor adquisitivo del peso lo mas cercano al que
tenfa en 1878, esto es, alrededor de 40 peniques.

El tipo de cambio, sin embargo, no siguid la trayectoria esperada y el peso se debilité. No
obstante, una ley de marzo de 1887 establecid una serie de medidas tendientes a preparar
al pafs para la vuelta al régimen metalico. Se aprobd un programa de retiros mensuales e
incineracion de billetes fiscales y la suspensién gradual de las emisiones de billetes bancarios.
El programa se empezé a cumplir, pero quedé interrumpido con la guerra civil de 1891.

Durante esa guerra, entre enero y agosto del 91, Balmaceda, enemistado con varios de
los principales propietarios de bancos, intenté terminar definitiva y formalmente con el
privilegio de emision de los bancos particulares. No obstante, privado de los ingresos
del salitre, debid recurrir a importantes emisiones de billetes fiscales para financiar el
conflicto. Su gobierno emitié alrededor de 20 millones de pesos en el transcurso de los
pocos meses que durd la guerra civil, de manera que el total de circulante se incrementé
en casi 60%. Por su parte, la junta de gobierno que se habfa instalado en el norte del
pafs declaraba ilegales estas emisiones.

Concluida la guerra civil, “fue la interpretacion del bando triunfante la que termind por
imponerse y especialmente la del ‘campedn de la conversion’, Agustin Ross Edwards,
quien, estando todavia en Inglaterra, hizo llegar al senado un proyecto para establecer ese
sistema monetario”'®. Los historiadores y otros analistas hacen diversas interpretaciones
para explicar que el desenlace de la guerra civil haya sido el factor que precipité la
reforma que retorn¢ a la convertibilidad. En estricto rigor el bando triunfante no parecia
ver favorecidos sus intereses con un retorno a la disciplina monetaria del padrén oro.
Sin embargo, habria habido factores tales como la necesidad de mostrar seriedad ante
el mundo después del "manchén” de la guerra civil y el problema generado con las
emisiones de Balmaceda, que condujeron al camino de la convertibilidad a varios lideres
de los partidos triunfantes, como Agustin Edwards, Agustin Ross y Enrique Mac Iver.

Las nuevas autoridades trabajaron por la vuelta a la convertibilidad, debiendo partir por
reconocer como valido el papel moneda emitido por la administracion de Balmaceda.
Luego, en noviembre de 1892, después de cinco meses de discusiones parlamentarias,

18. Ibid., p. 77.

Véase también Ross, César. 2003. Poder, mercado y Estado. Los bancos en Chile en el siglo XIX. Santiago. Lom Ediciones.
Universidad Arturo Prat, p. 120, citando a Millar, René. 1994. Politicas y Teoria Monetarias en Chile, 1810-1925.
Santiago. Universidad Gabriela Mistral.
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se promulgo la primera ley de conversion a fecha fija, a la cual siguieron otras destinadas
a establecer el cronograma para lograr la convertibilidad total en diciembre de 1895. La
ley dispuso que en esa fecha el billete fiscal podria ser convertido en oro a 24 peniques'.
Mientras, continuaba una clara tendencia a la depreciacion del peso, aunque con fuertes
fluctuaciones, en especial durante la guerra. El peso chileno paso¢ de cotizarse en alrededor
de 40 peniques, como promedio anual de 1878, a 12 peniques en 1894, aunque una
proporcién significativa de dicha evolucion se explicaba por el aumento internacional
del valor adquisitivo del oro, en Europa y Estados Unidos, en especial entre 1882 y 1886.

3. ;PADRON ORO 0 PAPEL MONEDA?: 1895-1920

No obstante las disposiciones anunciadas con anticipacién de efectuar la conversién
a 24 peniques en 1895, en los afos previos el tipo de cambio de mercado fluctué mas
cercadelos 15 peniques. La extraordinaria discrepancia y sus eventuales consecuencias
dieron lugar a fuertes debates parlamentarios, que llevaron a algunas modificaciones de
la ley, pero manteniendo firme la decision de volver a la convertibilidad.

Una nueva ley fue promulgada el 11 de febrero de 1895, la cual establecio, entre
otras disposiciones, que “a partir del 1° de junio de 1895 todos los billetes fiscales
seradn canjeables en las monedas metalicas que establece esta ley”. Se fij¢ el tipo, ley y
denominacién de las nuevas monedas, adoptandose como unidad monetaria el peso oro
de 18 peniques. El valor par de 18 peniques se adoptd después de una dura negociacion
politica, descartandose el tipo de 24 peniques establecido en la ley de 1892. La ley
estableci¢, ademas, que los bancos garantizarian el valor total de sus emisiones con
depositos en la Casa de Moneda, de oro y billetes fiscales®.

La marcadora experiencia de un trienio con padrén oro

Con la ley de conversién de 1895, los partidarios del padron oro —que algunos
denominaban “oreros”— crefan haber alcanzado la largamente anhelada solucién a los
problemas atribuidos al régimen de papel moneda de curso forzoso que habia prevalecido
desde 1878y, parcialmente, desde mediados de siglo. Ellos consideraban a ese régimen
como sinonimo de desorden monetario y hacfan ver que la unidad monetaria chilena
habia bajado su valor desde casi 45 peniques oro, en 1851, hasta aproximadamente 15
peniques, hacia 1895, lo cual atribuian al régimen de inconvertibilidad.

19. El proyecto llevaba el sello de Agustin Ross, en especial en su disposicion de abandonar definitivamente el
sistema bimetalico y adoptar el padrén oro. La ley del 26 de noviembre de 1892 terminé con el sistema bimetalista
y tomo como unidad monetaria el peso de oro de 0,798805 gramos de 0,916 de ley, que equivalia a 24 peniques.

20. Subercaseaux, Guillermo. 1921. £l Sistema Monetario y la Organizacién Bancaria de Chile. Santiago. Imprenta
Universo, pp. 198-200.
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“La conversién metélica comenzo el 1° de julio de 1895. En esa fecha el papel moneda
existente, incluyendo los billetes fiscales, vales del tesoro y billetes de banco, respecto
de todos los cuales el gobierno habia asumido la responsabilidad, alcanzaban a cerca
de $60 millones™!. Esta ultima cifra equivalia a 1,5 veces el capital pagado de todos
los bancos y a 50% de los depdsitos en los bancos. La estructura del circulante era de
aproximadamente $9 millones en vales del tesoro, $30 millones en billetes fiscalesy $21
millones en billetes de banco.

Los primeros dias hubo aglomeraciones para canjear, especialmente los billetes fiscales
y vales del tesoro, estos ultimos mayoritariamente en poder de los bancos. Luego la
situacion tendid a normalizarse. A fines de 1897 practicamente todos los vales del tesoro
habian sido retirados. Pero el gobierno también tuvo que hacerse cargo de redimir los
billetes de banco, a nombre de estos, debido a la mala situacion de esas instituciones.
Gran parte se redimié con letras de cambio sobre Londres, con un empréstito en libras
esterlinas conseguido para la conversion, equivalente a mas de $22 millones.

Lamentablemente para los oreros, una diversidad de circunstancias se conjugd para
impedir que el nuevo régimen funcionara adecuadamente. Desde el inicio tuvo serias
dificultades, principalmente por el error de revaluar artificialmente la moneda, de
manera simultanea con la declaracion de convertibilidad. Se anuncié con cuatro meses
de anticipacién que la conversién se haria a 18 peniques por peso, en circunstancias
que la cotizacién de mercado rondaba los 15 peniques, lo que dio lugar a una fuerte
especulaciéon. Primero el atesoramiento de billetes y luego su rdpido canje por oro
provocaron una fuerte contraccién del circulante, con el consiguiente efecto depresivo
sobre la actividad. La falta de confianza en la duracion de la conversion contribuyo al
retiro masivo de depdsitos bancarios, obligando al gobierno a salir en apoyo de los
bancos con sus propias reservas. A lo anterior se agregd que el periodo de conversiéon
coincidio con el agravamiento de los efectos de la crisis internacional sobre los precios
de los principales productos chilenos de exportacion y con otros factores, tales como un
muy mal resultado del ano agricola, contraccion crediticia y quiebra de bancos. Como
lo describfa Fetter:

“Todo el mundo estaba de acuerdo en que las condiciones eran muy malas,
la discrepancia se referia a la determinacion de sus causas. Los partidarios
del régimen metdlico las atribuian al bajo nivel de los precios en el mercado
mundial, malas cosechas, a la liquidacién inevitable de la situacién producida
por la restriccion de créditos desde 1880, a la falta de confianza proveniente de
los frecuentes ataques que se hacian al padrén de oro. Los papeleros, por otra
parte, las atribuian todas al régimen del padrén de oro".

21. Fetter. Op. cit,, p. 107.
22.Ibid., p. 115.
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El gobierno de Jorge Montt, firme partidario del padrén oro, dio paso al de Federico
Errdzuriz, a fines de 1896, quien era mas tibio en la defensa del régimen metalico. Los
ataques a la convertibilidad por parte de los denominados papeleros —especialmente
de algunos terratenientes endeudados, que sentian que el sistema monetario de papel
moneda los favorecia— se intensificaron progresivamente. Una muestra de la virulencia
del debate que se desarrolld a nivel de la opinidn publica, en relacion con el padrén
oro, podia visualizarse en algunos pérrafos de una columna aparecida en julio de 1897
en el diario santiaguino La Tarde:

“[...] esos reservistas proclaman el ‘laissez faire, laissez passer’, como el unico
temperamento apropiado, y lo hacen quizds de buena fe, porque el interés
propio ofusca siempre los criterios y porque a ellos les interesa vivamente que
nada se haga para salvar alos agricultores e industriales, en cuyas propiedades
esperan invertir su dinero (sus reservas) cuando los precios bajen aun mds, y
cuando llequen alo que llaman precio conveniente [...]; esos son los que azuzan
sus jaurfas en contra de los industriales que usando del crédito —el mds legitimo
de los elementos de trabajo— cayeron en la trampa armada, con la ayuda
de muchos inocentes, el 91 y que cogid su presa el 92; [...] esos son los que
ordenan asus servidores despreciar alas victimas arrojdndoles como un insulto
ala cara el epiteto de jquebrados! Son esos, por tltimo, los que si pedimos un
Banco del Estado con emisidn canjeable a la vista y laimplantacién inmediata
de un proteccionismo enérjico en las aduanas, nos llaman jpapeleros! [...]

Y bien jes posible creer que tanta ceguera sea demencia? jNo! jQuitaos la
mdscara de una vez, sefiores oreros, y si no queréis hacerlo, serd La Tarde la
que arranque y os muestre tal como sois ante el pais!"?,

Como la situacion econémica no mejoraba, el sistema comenzd a cobrar nuevas
victimas entre industriales y especialmente agricultores, que se enfrentaron a un
periodo relativamente prolongado de aumento de las tasas de interés y restriccion en
sus negocios. Muchos de los terratenientes tenfan fuertes deudas contraidas anos antes,
con hipoteca de sus propiedades. En 1855 se habfa creado la Caja de Crédito Hipotecario,
cuyas estadisticas de morosidad habfan aumentado significativamente, lo que era
considerado un indicador mas del deterioro de la situacion econémica. Un cambio de
régimen monetario y una devaluaciéon de la moneda los favorecia. De los siete bancos
constituidos como sociedades anénimas, cuatro se vieron obligados a cerrar sus puertas
durante este periodo de aplicacion del padrén oro.

En este poco favorable clima, se echaron a correr rumores sobre una inminente
suspension del padrén oro, que provocaron mas incertidumbre y generaron varios

23."Los Papeleros”. Diario La Tarde, Santiago, 27 de julio de 1897.
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episodios de corridas contra bancos. Algunos sospechaban que la difusion de dificultades
limitrofes con Argentina y de grandes gastos en armamento eran alentados por quienes
deseaban la suspensién del padrén oro. Hacia mediados de 1898 se vivid una sensacion
de pénico generalizado, que llevo a los depositantes a intentar canjear sus billetes por
oroy el rumor se transformo en profecia autocumplida. EI 5y 6 de julio se produjo una
grave corrida contra el Banco de Chile, lo cual obligd al gobierno a declarar feriado
bancarioy el 11 del mismo mes el congreso autorizd una moratoria general por 30 dfas.

El gobierno y el congreso aprobaron el 31 de julio de 1898 una emision de papel
moneda de curso forzoso, pagaderos en pesos oro con posterioridad al 1 de enero de
1902. Asimismo, el gobierno prohibié nuevas emisiones bancarias y remplazé los billetes
bancarios existentes por billetes fiscales. De esta manera, la emision de 50 millones estuvo
compuesta por aproximadamente 19 millones en reemplazo de los billetes bancarios
y 31 millones de emision directa del fisco. Con esta decisién la conversion automatica
quedaba suspendida, aunque, al igual que en 1878, con el compromiso de volver a ella
en un plazo relativamente cercano®.

El pais vivio una experiencia frustrante cuando tuvo que abandonar el régimen monetario
de padrén oro, que habfa adoptado solo tres afnos antes. Este ensayo de 1895-1898,
que se intentd como rectificacion de los desérdenes monetarios del régimen de papel
moneda, se constituyd en uno de los factores que explicaron el relativamente largo y
dificil proceso de gestacion del Banco Central. En todo caso, las posiciones de ambos
bandos —orerosy papeleros— no siempre eran faciles de modificar. Un orero, al referirse
a la ley de inconvertibilidad de 1878, decia que “se habfa introducido de este modo en
nuestro régimen monetario el abominable, el nunca bastante maldito sistema de papel
moneda”, y luego agregaba, al comentar la ley de 1898: "nuevamente como en el afio
1878, el 11 de julio de 1898 se optd por salvar a los bancos y hundir al pafs en el fangoso
mar del papel moneda [...]"%.

Victoria parcial de los papeleros: 1898-1907

Al cambio de régimen monetario le sucedieron varios afios de relativa prosperidad
economica, fundamentalmente por las mejores condiciones internacionales. El precio
del salitre subio casi 60% entre 1898 y 1906, mientras que el del cobre practicamente
se doblo, en el mismo perfodo.

24. Philippi, Julio. “Las emisiones de emergencia”. En Semana de la Moneda.
Op. cit.,, p. 462.
25. Puga. Op. cit.
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El peso se aprecid y llegd a cerca de 17 peniques en 1904, después de haber estado
en menos de 12 peniques en enero de 1899. Hasta 1904, ademés, no fueron necesarias
nuevas emisiones de billetes fiscales y la flexibilidad cambiaria cumplié su rol en el ajuste
externo. Los papeleros, ayudados por la coyuntura internacional favorable, tuvieron un
periodo muy propicio para justificar el régimen monetario de sus preferencias.

Tal como se habia comprometido el gobierno en 1898, casi todos los afos las autoridades
aseguraban que se respetarian los plazos para la vuelta a la conversion del peso oro de
18 peniques, restableciendo el régimen de padrén oro, pero luego se enviaban proyectos
de postergacion. Esto fue lo que sucedid por primera vez a fines de 1901, cuando la
conversién que estaba programada para el afo siguiente fue postergada por el congreso
hastael 1 de enero de 1905. En esa ocasién, una de las razones esgrimidas por el Congreso
fue, nuevamente, el riesgo que involucraba la disputa de limites con Argentina.

Hacia 1905 la opinidn publica era contraria a la conversién, fundamentalmente porque
no queria nuevos experimentos ni eventuales sacrificios. Para muchos el padréon oro
estaba asociado al recuerdo de la crisis vivida pocos anos antes. Segun algunos autores,
aun las fuerzas conservadoras, que ideolégicamente defendian el padrén oro vy la
moneda estable, en la practica aprobaban las emisiones de papel moneda. Al respecto,
Subercaseaux escribio:

“en Chile domin¢ durante este periodo de anos, desde 1904 hasta 1907, la
politica que ha solido llamarse ‘inflacionista’y que aqui en Chile se ha llamado
mds bien politica de ‘los papeleros’ o sea de los partidarios del papel moneda.
El pafs atravesaba por una situacion econémica de gran prosperidad y se crefa
que era conveniente aumentar generosamente el circulante para satisfacer las
necesidades del desarrollo econémico, y para propender a la baja del interés
del dinero, sin atender a los peligros que envolvia esta politica™®.

También fue ilustrativa la opinion que afos mas tarde consignaba Julio Philippi, quien
fue varias veces ministro de Hacienda durante ese periodo, al analizar esa coyuntura:

“;Por qué no se hizo la conversion el 1 de enero de 19057 La explicacién hay
que buscarla, ante todo, en el estado general del dnimo del pais. Este venia
de salir de una larga y dolorosa crisis, y para una gran parte de la poblacidn
estaban unidos el recuerdo de las duras situaciones porque habia pasado y el
de la circulacién del oro. El pais no queria nuevos experimentos [...] La misma
ley que postergd la conversién, aumentd la emisién en S30 millones, pese a

26. Subercaseaux. Op. cit.,, p. 222.
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la oposicion del Presidente don Pedro Montt (quien profetizé que nunca se
lograria la conversién). Esto se justificé con la escasez de circulante. Estaba
muy cerca el recuerdo de la crisis y el gobierno no tuvo valor para luchar contra
la opinién publica™’.

Finalmente la conversién se postergd para 1910 y se autorizaron nuevas emisiones de
papel moneda. Los billetes en circulaciéon aumentaron en mas de 100% entre 1905y 1910.

La primera Caja de Emision

Hacia 1907 —con una situacion econdmica que comenzaba a tornarse menos
favorable— empezaron a perder prestigio los papeleros: sus predicciones de bonanza
no se consolidaron en el tiempo, pues el dinero barato no resolvia todos los males. Las
consecuencias de la politica expansionista basada en el papel moneda fueron, entre otras,
un periodo inflacionario que afectd con fuerza los salarios reales y comenzo a producir
agitacion social. La clase trabajadora sufria por el alto costo de la vida y las huelgas y
disturbios, relativamente ausentes hasta esa fecha, empezaban a preocupar?.

El peso se deprecié nuevamente, desde un promedio cercano a los 16 peniques en 1905
a promedios de menos de 13y menos de 10 peniques en 1907 y 1908, respectivamente.
Se criticaba el “envilecimiento de nuestra moneda”y la opinién publica fue inclindndose
cada vez més a rechazar nuevas emisiones de papel moneda. Ademas, el presidente
Pedro Montt (1906-1910) era contrario a autorizar nuevas emisiones y volvié a tomar
fuerza la discusion sobre el régimen monetario.

En agosto de 1907, el congreso aprobd una ley que autorizaba una nueva emision
de billetes fiscales, pero esta vez con la prevencion de que fuera contra garantia de
depositos de oro. Esta ley, cuyo autor fue el ministro de Hacienda de la época, Guillermo

27. Philippi. Op. cit., p. 463.

28. Cita del senador Enrique Mac Iver en sesion extraordinaria del Senado de 17 de mayo de 1906, con ocasién
de discutir uno de los proyectos de reforma monetaria:

“"Este estado de profunda agitacion y excitacion de clases trabajadoras, esta carestia intolerable de la vida,
que puede ser indiferente para los que tienen negocios en la Bolsa, ;no piensan mis honorable colegas que
pueden traer envueltas las huelgas futuras con todas sus consecuencias?

Hay que meditar sobre esto. Hay que meditar en nuestras facultades. ;Tenemos nosotros el derecho para
amargar la existencia de nuestros conciudadanos y para arrebatarles dia a dia el pan de su mesa?”.

Probablemente Mac Iver hacia referencia a la denominada huelga de la carne, en octubre de 1905, que termind
con serios disturbios en Santiago que se prolongaron hasta el ano siguiente.

En Fetter. Op. cit., p. 138.
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Subercaseaux, dio lugar a la creacién de una Caja u Oficina de Emision, la cual se
constituyd en la primera institucién emisora centralizada, con 100% de respaldo en oro?:

“Con el fin de poner término a esta politica de incrementos periédicos de
las emisiones, contra los cuales empezaba a formarse un movimiento de
resistencia en la opinidn, la ley autorizé la emision de billetes fiscales siempre
que se depositara en garantia oro en la proporcién de 18 peniques por peso.
Cualquier persona que hiciera un depdsito de oro en arcas fiscales o bien en la
Tesoreria Fiscal de Chile en Londres, adquiria el derecho de obtener billetes en la
proporcién antedicha. Se llamé a esta institucion emisora Oficina de Emision™.

Este primer mecanismo centralizado de emisidn, sin embargo, practicamente no funciono,
pues las condiciones de mercado no resultaron convenientes para que los tenedores de
oro tuvieran algun incentivo para canjearlo por billetes. De acuerdo al andlisis de Philippi:

“La ley que autorizd la ultima emisién, de 27 de agosto de 1907, [...] hizo una
tentativa de crear una institucion que pudiera proveer de circulante sobre una
base de garantia en oro. Se cred la Caja de Emisién, que por cada peso oro
sellado de 18 peniques que en ella se depositaba, o que se depositara en Londres
a la orden del gobierno de Chile, [...] entregaba un peso en billetes fiscales de
curso forzoso. Estas disposiciones de la ley sélo alcanzaron a tener muy poca
aplicacion. El cambio durante los afios de 1908 a 1911 fluctud alrededor de 10
peniques de modo que resultaba demasiado oneroso para los bancos hacer uso
de esta facultad [...] Pero estas disposiciones envolvian al menos un principio
de organizacién que permitia a los bancos procurarse circulante [...]"",

A pesar del poco efecto practico, laley fue considerada una primera derrota para los papeleros.
La autorizacion de nuevas emisiones de papel moneda inconvertible, sin embargo,

continud, aunque cada vez con mas oposicién y preocupacion por sus efectos
inflacionarios.

29. En estricto rigor, después de la Guerra del Pacifico se establecié una oficina del gobierno encargada de “la
custodia, retiro, canje y destruccion de los billetes fiscales”, que en 1907 se transformd en la Oficina de Emision.
En Herrera, Felipe. Banco Central de Chile. Estudio Econdmico y Juridico. 1945. Memoria de prueba para optar al
grado de Licenciado en Derecho. Universidad de Chile. Santiago, p. 30.

30. Subercaseaux. Op. cit., p. 216-217.

31. Philippi. Op. cit., p. 468.

Se estima que el ministro Subercaseaux presenté este contraproyecto como una forma de evitar que se aprobara
un proyecto presentado por los papeleros que creaba una oficina de emision con respaldo de bonos hipotecarios
(...emitir con respaldo de la tierra...).
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En 1910, y no obstante el veto del presidente Montt, se postergd nuevamente la
conversion, esta vez hasta 1915, con el argumento principal de que ella podria provocar
una deflacion. En efecto, hasta esa fecha continuaba predominando la idea de que el
eventual retorno al padrén oro solo se podia implementar si se volvia a la paridad de 18
peniques, como lo establecia la ley que se habfa suspendido, pues el reconocimiento de
una moneda mas débil era considerado un desprestigio para el pafs. La cotizacion del
peso en 1910, sin embargo, fluctuaba alrededor de 10 peniques, de manera que llevarla
artificialmente a 18 peniques habria significado una fuerte revaluacién, con las temidas
presiones deflacionistas. En 1909 y 1910 surgieron nuevos proyectos para crear, COmo
un primer paso, una caja de conversion, al estilo de las existentes en Argentina y Brasil.
En todo caso, los autores de estos proyectos, Alberto Edwards y Guillermo Subercaseaux,
no lograron convencer al parlamento®.

Las cajas de conversion eran, en lo fundamental, instituciones centralizadas cuya funcion
era emitir papel moneda con un respaldo de 100% en oro, de manera que siempre hubiera
certeza de que los billetes serfan convertibles en oro con su sola presentacién. Su objetivo
era, en su modalidad més simple, minimizar los inconvenientes de la circulacién fisica
del oro. La Caja de Conversidon Argentina emitia billetes Unicamente contra depdsitos de
oro que se hicieran en Buenos Aires, en sus propias cajas. Otras cajas también emitian
contra depdsitos de oro en el extranjero o emitian comprando letras de cambio.

Renace el temor a la escasez de circulante

En 1911-1912, ante un nuevo episodio de negocios deprimidos, surgié otra vez el temor
a que la contraccién monetaria o escasez de circulante, como se preferia denominarla,
pudiese exacerbar el ciclo depresivo. Este riesgo constituia el mejor aliado de los
papeleros y especialmente de los bancos, para presionar por nuevas emisiones.

El presidente Barros Luco (1910-1915), a solicitud de los bancos, cito al Congreso a sesiones
extraordinarias para discutir este tema. Los debates se enfocaron a reformar la ley de agosto
de 1907 de la Caja de Emision, que practicamente no habia funcionado, intentando darle
mas flexibilidad. De hecho, una ley de mayo de 1912 modifico la anterior en dos aspectos
basicos. En primer lugar, rebajando de 18 a 12 peniques por peso el depdsito de oro exigido,

32. Esta vez se hablaba de convertira 12 peniques, lo cual era un avance muy importante si efectivamente se
deseaba que la convertibilidad funcionara, pero tampoco encontré apoyo en la cdmara para la aprobacién de
esta iniciativa. En palabras de Subercaseaux, “como ya se habia robustecido bastante la corriente de resistencia
a la politica inflacionista de los incrementos de las emisiones de billetes fiscales, se pensaba en buscar otros
expedientes menos peligrosos, para proporcionar al sistema monetario una cierta elasticidad”. En Subercaseaux.
Op. cit., p. 242.
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ya sea en la Tesorerfa Fiscal de Santiago o en la Tesoreria de Chile en Londres, de manera
que la operacién se hiciera atractiva al hacerla con un tipo de cambio de mercado. En
segundo término, autorizando a la caja a entregar billetes de curso legal solamente a los
bancos, nacionales y extranjeros establecidos en el pais, hasta el monto de sus respectivos
capitales. Esto ultimo modificod lo que establecia la anterior legislacion, que autorizaba a
cualquier entidad o persona, sin limitacién de cantidad, a operar con la caja. La nueva
institucion efectivamente estuvo en operacién durante algun tiempo y logré dar cierto
alivio a la escasez de circulante, especialmente a través de los bancos extranjeros, que
fueron los que hicieron las mayores emisiones. En este aspecto, hubo fuertes criticas, pues
se estimo que la ley habia favorecido especialmente a los bancos extranjeros, al permitirles
que los depdsitos de oro fueran mantenidos en bancos privados de Londres, los cuales se
autoprestaban oro para tener capacidad de emision en Chile®.

Junto con el proceso de hacer méas operativa la Caja de Emision, el gobierno percibié con
mayor urgencia la necesidad de encontrar una solucion definitiva para los problemas
monetarios, basicamente las reglas de emision, la estabilizacién del cambio y el control
de los bancos. La estabilidad del tipo de cambio era una profunda preocupacion de esa
época. En 1912, cuando el cambio internacional fluctuaba alrededor de 10 peniques y
habia gran incertidumbre sobre su futuro, el diputado Subercaseaux sefalaba, en un
encendido discurso en la cdmara de diputados:

‘nuestro peso, unidad monetaria, para medir los valores, o sea para avaluar
en compras y ventasy en las operaciones de crédito, es una unidad de medida
devalores tan absurda y peligrosa como seria de absurdo y peligroso un metro
tan eldstico que pudiera duplicar de longitud o disminuir hasta la nada™*.

Con el propdsito de abordar estos temas, el Ejecutivo designé la Comision Especial de
Legislacién Bancaria y Monetaria para la Reforma del Sistema Monetario. La Comision
estuvo integrada por algunos profesores de la Universidad de Chile, gerentes de bancos,
el director de la Caja de Crédito Hipotecario y algunos senadores y diputados. La comisién
sesiond durante un afoy presentd un informe que después, con algunas modificaciones,
se transformdé en un proyecto de ley que podria considerarse la primera iniciativa concreta
y formal para crear un banco central.

33. Ibid., p. 247.
34. Ibid., p. 248.
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4, Los Primeros ProyEcTOS: 1913-1920

Las experiencias erraticas y costosas de los regimenes monetarios que habian funcionado
en el pafs, asi como los resultados positivos que estaban obteniendo algunos pafses
vecinos con las cajas de conversion, fueron debilitando los prejuicios respecto a darle
el privilegio de la emision a un solo banco, caja de conversién u otra institucion de
similar naturaleza.

“En 1912 parecia que se habia producido un acuerdo entre los que se interesaban por
las cuestiones monetarias, acerca del establecimiento de una institucion central para la
emision y conversion de billetes a un tipo de cambio en oro fijo”. En este contexto, la
comision especial designada por el gobierno, se planted como “objetivos fundamentales
de la reforma del sistema monetario la estabilidad del cambio internacional y una mas
perfecta elasticidad en el sistema para amoldar la cantidad de monedas a las necesidades
del mercado".

Una Caja Central de Emision y Conversién

La propuesta de la comisién quedd plasmada en un informe aprobado por mayoria
de sus miembros y redactado por Guillermo Subercaseaux, en junio de 1913. El tema
mas controvertido fue el relativo a qué tipo de cambio deberia adoptarse para lograr la
estabilizacion, transéndose en una paridad de 10 peniques.

El proyecto proponia la creacién de una “Caja Central de Emision y Conversién’, la
cual, a juicio de sus autores, tenfa cierta similitud con la Caja de Conversion argentina,
aunque "hemos dado mayores facilidades para la emision de billetes que las que se
dan en la Republica Arjentina”. Se contemplaba dar a la caja la facultad de emision de
billetes contra depdsitos de oro, constituidos tanto en Chile como en el extranjero, y
contra letras oro o en moneda extranjera sobre Londres o Nueva York. Esta caja podria
emitir, ademas, hasta un cierto monto de billetes, mediante un sistema de redescuentos
debidamente calificado. Concretamente se propuso emitir hasta 50 millones de pesos
en operaciones de descuento de documentos bancarios, con las debidas garantias 'y a
no mas de 90 dfas. Se adoptaba asi un padrén de cambio oro modificado y se introducia
el concepto del redescuento. La caja, finalmente, seria una institucion del Estado, pero
independiente del gobierno, dirigida por un administrador, asesorado por un consejo.
Se hacia la similitud con lo que era la Caja de Crédito Hipotecario.

35. Ibid., p. 264.
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El proyecto de la comision especial fue enviado al Congreso por el presidente Barros
Luco, con muy pocas modificaciones, como proyecto de ley, en diciembre de 1913. A
decir verdad, al aproximarse 1914 casi no habia oposicién al padrén oro. Tal como en
1898 los males econdmicos —escasez de circulante y depresién— eran atribuidos al
padrén oro, en 1914, los males —alza del costo de la vida, caida del poder adquisitivo
de los trabajadores y devaluacion de la moneda, que habia llegado a menos de 10
peniques— eran atribuidos al régimen monetario de papel moneda.

La tramitacion legislativa fue exitosa en ambas cdmaras, donde pasé a Ilamarse
simplemente Caja de Conversién, aunque manteniendo las caracteristicas fundamentales
del anteproyecto original. En la préctica, opinaba Subercaseaux, por sus caracteristicas
esta caja pudo ser denominada banco central. Sin embargo, al final del proceso legislativo,
hubo un entrampamiento, especialmente por el tipo de cambio al cual se haria la
conversion —10y 12 peniques eran las opciones— y la oposicién dilatoria de algunos
senadores, en particular la de Francisco Valdés Vergara.

Aunque el proyecto estuvo a punto de convertirse en ley —en julio de 1914 fue aprobado
por la comisién de Hacienda del Senado—, el estallido de la Primera Guerra Mundial hizo
retroceder a muchos parlamentarios y la reforma se postergd una vez mas.

La guerra provocé inicialmente, un deterioro de buena parte de los negocios que
dependian del comercio internacional. El tipo de cambio disminuyd a algo mas de 7
peniques por peso al comenzar 1915 y fuertes bajas en la bolsa, al igual como sucedia en
el resto del mundo, fueron la consecuencia de la mayor incertidumbre y desconfianza.
En Chile se produjeron corridas contra algunos bancos, en particular aquellos con casas
matrices en Alemania, y salida de capitales en busca de refugio. El gobierno sali¢ en
ayuda de los bancos que perdieron depdsitos y hubo cuantiosas emisiones de emergencia
de papel moneda, tanto en billetes fiscales como en vales de tesorerfa al portador. Una
ley de agosto de 1914 autorizé la emisién, por un afo, de vales de tesoreria de curso
forzoso, que se entregarian a los bancos en préstamo hasta una cantidad igual a 50%
de su capital pagado, los que, para efectos monetarios, eran papel moneda al igual que
los billetes fiscales.

La guerra tuvo también un impacto inicial negativo en la industria salitrera, que
representaba alrededor de 75% de las exportaciones chilenas y empleaba una gran cantidad
de trabajadores. La cuasi paralizacién de los negocios internacionales que se produjo
al estallar el conflicto amenazd con obligar a cerrar muchas oficinas salitreras, lo que el
gobierno intentd evitar mediante una ley que autorizé la emision de otro tipo de vales de
tesorerfa, esta vez con garantia de letras descontadas a los productores de salitre, dando
origen asi a los denominados “vales salitreros”. El inicio de la guerra, en consecuencia, dio
lugar a una significativa expansion monetaria, a pesar de que parte de estas emisiones de
emergencia fueron revertidas una vez superada la incertidumbre inicial.
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Avanzada la conflagracion, la economia chilena pasé a una situacién de mayor
prosperidad por la mejoria de los precios internacionales, especialmente del cobre vy,
en menor proporcion, del salitre. Entre 1916y 1918 el peso se fue revaluando y en junio
de 1918 habia subido significativamente, a alrededor de 17 peniques. Parte de esta alza,
sin embargo, era atribuible a que las importaciones eran exiguas, por la distorsion del
comercio internacional provocada por la guerra, y el oro se habfa desvalorizado en los
mercados internacionales, al igual que la libra esterlina. En esas circunstancias, hubo
sectores que plantearon la necesidad de aprovechar la coyuntura favorable del tipo de
cambio y reflotar el proyecto de Caja de Conversién que habia quedado interrumpido en
1914. Sin embargo, no hubo suficiente apoyo. El gobierno se alarmo ante las expectativas
de que el cambio internacional siguiera subiendo “sobre la par”y, a través del ministro
Luis Claro Solar, en mayo de 1918, logro la aprobacion de una ley modificatoria de la
existente Caja de Emisién, que establecié un mecanismo para que el peso no pudiera
seqguir fortaleciéndose por sobre los 18 peniques. Con la modificacion se logré frenar el
alza del peso y hubo un aumento considerable de la emision de billetes.

Al aproximarse el fin de la guerra, el cambio en Chile comenzé a bajar nuevamente, pues
se prevefan disminuciones en los precios del salitre y del cobre, legando hasta cerca de
11 peniques en 1919. Ante esta situacion de fuertes fluctuaciones cambiarias, en opinién
de Guillermo Subercaseaux la Unica solucion era el retorno al régimen metalico:

“la reforma de nuestro sistema monetario se impone. No puede mantenerse,
como unidad de medida de valores, una cuyo valor en oro puede subir hasta
casidoblarse y puede también bajar hasta los extremos de la desvalorizacion.
Necesitamos estabilidad del cambio internacional sobre la base del patréon de
oro, ya sea que se adopte la circulacion de la moneda de oro, ya sea que con
mejor aviso, se mantenga la circulacién del billete a cambio fijo. [...] Estas
son verdades tan rudimentarias de la ciencia monetaria que no han podido
llevarse a la prdctica en Chile por las condiciones especiales de nuestra vida
politica [...]".

Posguerra: se reanuda la presentacién de proyectos

Entre 1918 y 1919 se presentaron dos proyectos que adquirieron especial importancia,
pues constituyeron el punto de partida del intenso debate que después tuvo lugar
durante la primera mitad del decenio de 1920.

36. Ibid., p. 313.
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En agosto de 1918, el ministro Claro Solar presenté a la Cdmara de Diputados un
proyecto de ley para crear un organismo que se denominaria Banco Central Privilegiado.
Este Banco Central Privilegiado tendria la exclusividad de la emision y conversiéon del
billete, tomando a su cargo el fondo de conversion que el gobierno habia acumulado;
contemplaba un capital de 100 millones de pesos de 18 peniques, el cual serfa suscrito
por el publico y los bancos nacionales; su administracién estarfa a cargo de un gerente
nombrado por el gobierno y asesorado por un consejo de 12 miembros, 6 del gobierno
y 6 de los accionistas. El proyecto disponia que la conversion del billete seria al tipo
de 18 peniques. Con el objetivo de mantener separadas las funciones de emisién y
las comerciales, imitando al Banco de Inglaterra, el Banco Central Privilegiado contaria
con una Seccion de Emision y otra Seccion Comercial, encargada esta Ultima de las
operaciones bancarias de descuento, préstamos y giro de letras, entre otras. Este proyecto
de Claro Solar fue criticado por Subercaseaux, debido a que, a su juicio, podria prestarse
para abusos por parte del Estado. Subercaseaux, en esa particular coyuntura, preferia la
Caja Central, con operaciones muy limitadas. Finalmente, no se tom decisiéon alguna,
aunque con posterioridad algunas de sus ideas fueron incorporadas a otras propuestas.

Posteriormente, cuando se aproximaba el 1 de enero de 1920, fecha en la cual estaba
legalmente comprometida la tantas veces postergada conversion, Guillermo Subercaseaux,
nombrado nuevamente ministro de Hacienda en noviembre de 1919, presentd un nuevo
proyecto de ley, en el cual “se disponia la creacién de una institucion denominada Banco
Central de Chile, destinada primero a dar estabilidad al valor en oro de nuestro billete,
y segundo a dar cierta elasticidad al sistema de circulacién, de manera de amoldar las
emisiones a las necesidades del mercado”. El propio Subercaseaux escribié un apéndice
a su libro El Sistema Monetario y la Organizacién Bancaria de Chile (1921), donde expuso
las ideas fundamentales de la propuesta que presento a la Camara de Diputados®.

Se hacfa notar que para asegurar la estabilidad del valor en oro del billete, no se establecia
el padrén oro o gold standard tradicional —conversién por monedas de oro acufiadas—,
sino el padrén cambio oro o gold exchange standard, que aseguraba la convertibilidad a
través de compra y venta de letras de cambio sobre el exterior, expresadas en oro o en
alguna moneda extranjera convertible.

Para dar cierta elasticidad al dinero en circulacion, el Banco Central operaria también
como banco de bancos, pudiendo para esto recibir depdsitos y hacer descuentos o
préstamos a los bancos que lo solicitaran. Esta emisién de billetes en descubierto —que
no serfa hecha con garantia de depdsitos de oro— estaba estrictamente limitada, de
manera que nunca pudiera ser superior a 40% del oro que el Banco tuviera en sus cajas’®.

37. Ibid., p. 395.

38. Aunque no existia una definicion precisa del concepto de elasticidad del circulante, su interpretacién mas
natural era que la autoridad monetaria contara con un margen de flexibilidad para aumentar o disminuir el
dinero circulante, de acuerdo con lo que considerara que eran las necesidades de la produccién. En la practica
ello se traducia en contar con algun instrumento para que la oferta monetaria pudiera variar por motivos
diferentes a la sola modificacién de las reservas internacionales.
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El proyecto de Subercaseaux propuso también que “el Banco Central de Chile tomarfa a
su cargo el fondo en oro destinado a la conversion del billete que a la sazén alcanzaba
para cubrir totalmente los $150 millones de billetes fiscales de la emision fija, en la
proporcion de 0,3611 gramos de oro por cada peso”®. Un punto muy importante era
el relativo al tipo de cambio que se elegia para establecer el valor en oro del peso. Con
diversos argumentos se justificd presentar el proyecto con el tipo de 0,3611 gramos de
orofino, lo que se acercaba al tipo de 12 peniques oro y equivalia a 24 centavos de délar
estadounidense. La mayoria de |la opinion publica era partidaria del cambio a 12 peniques,
pero Subercaseaux argumentd que no era aconsejable seguir ligado a la libra esterlina,
que se habia desvalorizado. Asimismo, con posterioridad sefialé que, como estrategia
politica, presentd un tipo de cambio algo mas alto que el que él pensaba que era el
mas adecuado, anticipando que la discusion parlamentaria terminarfa disminuyéndolo.

Este banco serfa una institucion del Estado, al estilo de la Caja de Crédito Hipotecario,
administrada por un director gerente designado por el Presidente de la Republica
y asesorado por un consejo de cuatro miembros elegidos por las dos cdmaras del
parlamento. El proyecto fue aprobado en la Cdmara de Diputados, pero luego una
comision del Senado introdujo una indicacion que elimin¢ la fecha fija para realizar la
conversion, lo que constituia un aspecto clave del proyecto. Con ello se le restd urgencia
politica a la reforma y se impidié que terminara su tramitacién. Subercaseaux comenté
al respecto:

“En el Senado de la Republica se congregaron todos los enemigos, francos y
solapados del proyecto, y comenzaron a resistirlo con la antigua tdctica de
la prolongacién indefinida de los debates. Esta vez, como otras, los objetores
consiguieron su objeto; el Ministro se vio envuelto en una cuestion politica en
la Cdmara de Diputados, y hubo de presentar su renuncia. Con esto se dio por
terminada esta Ultima tentativa de llevar adelante la reforma monetaria™®.

Con todo, después el proyecto se transformé en una importante referencia para las
discusiones de los siguientes cinco anos.

39. Subercaseaux. Op. cit., p. 389.
40. Ibid., pp. 397-398.
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Retrato de Guillermo Subercaseaux Pérez, uno de los principales precursores del
nacimiento del Banco Central de Chile y autor de los primeros proyectos que proponen
su creacion.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional
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5. INTENSO Y CONTROVERTIDO PROCESO FINAL: 1921-1925

A contar de 1921 se intensifico la discusion sobre la necesidad de llevar adelante una
reforma monetaria de mayor envergadura, destinada a permanecer en el tiempo. En este
periodo surgieron otras iniciativas, aunque en lo fundamental se debatieron largamente
y mas en profundidad varios proyectos presentados anteriormente. Para mayor claridad,
se hard, en primer lugar, una sintesis de los principales proyectos y parte de los debates
en torno a ellos; y luego se expondran, dentro de un ordenamiento y clasificacién, los
principales argumentos y contraargumentos esgrimidos principalmente durante las
tramitaciones parlamentarias.

Al examinar las actas de las sesiones del Senado en el periodo 1921-1924, y mas alld de
la diversidad de indicaciones propia de los procesos legislativos, se puede identificar
cuatro anteproyectos —con algunos elementos distintivos— que lograron alcanzar las
etapas finales de tramitacion:

Proyecto de Caja Central de Chile (junio de 1921). La Comision de Hacienda del Senado
elabord un nuevo informe sobre la creacién de un banco central, sobre la base del que
habfa quedado pendiente, presentado por Subercaseaux a fines de 1919. Le introdujo,
sin embargo, algunas modificaciones significativas y optd por el nombre de “Caja Central
de Chile”, en lugar de banco central. Aunque formalmente parecido al de 1919, durante
la tramitacion se eliminaron muchas de las limitaciones de aquel y no hubo compromiso
con fecha fija para hacer la conversién. El proyecto fue intensamente debatido en la sala
del Senado, siendo atacado por diversos senadores por ser considerado estatista y con
sesgo inflacionista*’.

Proyecto de Banco Central de Chile (agosto de 1921). De manera paralela, una comisién
especial del Senado, después de un debate de tres meses sobre la idea de legislar, elabord
este proyecto para que el Senado lo discutiera en particular. Se trataba basicamente del
proyecto de Claro Solar, quien presidia el Senado en ese momento. Segun este, el banco
tendria dos secciones, una de Emision y la otra de Depdsitos y Descuentos, y administraria
los fondos de conversién. Este no era un tema solo formal: demostraba la preocupacion
de algunos sectores por los malos negocios que pudiera hacer el bancoy suimpacto en
las reservas de oro: “el Banco Central podra hacer buenas y malas operaciones al igual
que cualquier otro banco [...]; y en el caso de no ser ambas entidades completamente
independientes una de otra, esos menoscabos sufridos por el capital del banco afectarian
la estabilidad de la Caja de Conversion [...]"*. El Banco Central serfa administrado por

41."Informe de la Comisién de Hacienda encargada de estudiar el proyecto sobre creacién del Banco Central
de Chile". En Camara de Senadores. Boletin del Senado 4094.

42. Noguera, Francisco. “Breves consideraciones sobre el régimen de curso forzoso en Chile”. En Semana de la
Moneda... Op. cit., p. 69.

Banco Central de Chile: Gestacién Larga y Dificil

45



46

un consejo de once miembros, cinco de los cuales serian elegidos por los accionistas
(bancos nacionales y publico) y seis por el gobierno. El tipo de cambio se establecia
en el equivalente de 12 peniques por peso. No se fijaba, sin embargo, la fecha y forma
en que se iniciarfa la conversion, sino que se dejaba pendiente para una ley especial.
El Banco Central deberia también efectuar operaciones de descuento de letras, para lo
cual podria emitir billetes de curso forzoso®.

Proyecto de Banco Central de Chile (agosto de 1923), presentado por el ministro
Subercaseaux al Senado, sobre la base de sus mismas ideas de 1919, con la importante
salvedad de que dejaba para una nueva ley la decisién sobre el tipo de cambio y la
convertibilidad.

Proyecto de Banco Central de Chile (agosto de 1924). El 7 de agosto de 1924 la Comision
de Hacienda del Senado presentd un proyecto de Banco Central, en la misma linea del
proyecto de Guillermo Subercaseaux de 1919. Las diferencias fundamentalmente eran
respecto a la composicion del directorio y la fecha de conversidn, que, en este caso, se
dejaba a decisién del propio directorio. El tipo de cambio serfa fijado sobre la base del
vigente en el mercado durante los tres meses previos, pero no podria ser inferior a 6
peniques. Este proyecto no alcanzo a discutirse en la sala, pues Alessandri dejé el poder
y se clausuro el Congreso.

A pesar de que estos proyectos eran muy similares en la mayoria de sus elementos,
el consenso sobre la naturaleza concreta de las reformas y de la institucion emisora
resultaba una muy dificil aspiracion, como lo revelan los extensos debates de la época.
En el Senado se discutié de manera casiininterrumpida el tema de la reforma monetaria y
el Presidente de la Republica lo planted en todos sus mensajes anuales ante el Congreso
Pleno. Aunque Alessandri en su juventud habfa sido “un prominente papelero”, en
su primer mensaje, en junio de 1921, se mostrd partidario de la reforma al régimen
monetario: “[...] la estabilizacién de la moneda es una aspiraciéon nacional [...] Y es
también uno de mis anhelos que perseguiré con la mayor tenacidad y energia durante
todo mi periodo constitucional [...]".

Debate parlamentario

En junio de 1921, la sala del Senado puso en tabla y debatio, en el transcurso de 22
sesiones, un proyecto de creacién de un banco central. El debate se inicié en torno a
una propuesta que habfa sido discutida en la Cdmara de Diputados en diciembre de
1919 —el proyecto Subercaseaux, con modificaciones— aunque a poco andar derivé

43. Boletin del Senado 4629, 1921, p.1067.
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al ya mencionado proyecto denominado Caja Central de Chile, que prepard, a peticién
de la sala, la comision de Hacienda del mismo Senado. El proyecto de Caja Central dio
importancia secundaria al tema de la conversién del billete fiscal, concentrandose en la
elasticidad del circulante a través del redescuento, lo cual provocd una fuerte oposicion
en los tradicionales partidarios del padrén oro.

Protagonistas destacados de este debate, como opositores al proyecto, fueron los
senadores Enrique Mac Iver (radical) y Guillermo Rivera (liberal), tanto por considerarlo de
caracter estatal, como por su desconfianza en una Caja Central que, a su juicio, derivaria
en una “maquina de fabricar billetes”. El senador Rivera —en extensas intervenciones
que lo mostraron como un estudioso de lo que eran los bancos centrales o instituciones
similares en el resto del mundo— utilizd sus conocimientos para ilustrar a sus colegas
sobre la inconveniencia del proyecto.

Por el contrario, defendieron el proyecto de Caja Central, con similar apasionamiento, los
senadores Ricardo Valdés (liberal) y Enrique Zafartu (liberal democratico), este ultimo
también con gran versacion sobre la forma en que operaban los bancos centrales en
otros paises y negando que la caja pudiera significar un “empapelamiento” del pafs.

Durante el tramite legislativo de 1921, y mientras se extremaban las posiciones en
torno al proyecto de Caja Central, el presidente del Senado, Luis Claro Solar (liberal),
probablemente en un intento por destrabar la discusion, presenté como contraproyecto
su propia propuesta. El Senado aprobd la idea de legislar sobre el tema de un banco
central y luego una comision especial elaboré el proyecto que fue presentado a la sala,
para ser estudiado en particular a partir de agosto de 1921. Sin embargo, al iniciarse esa
discusion, se reabrié un debate que parecia no poder resolverse.

Alano siguiente, a contar de abril de 1922, el Senado reanudo el debate sobre el proyecto
de Banco Central, esta vez con una participacién muy activa del ministro de Hacienda,
Samuel Claro Lastarria. Hasta fines de mayo hubo siete sesiones de extensas discusiones,
donde los argumentos a favor, fundamentalmente del ministro Claro Lastarria, y en
contra, de los senadores Mac Iver y Guillermo Edwards (liberal), se repetian unay otra vez.

A mediados de 1923 se reinicié el debate. Guillermo Subercaseaux, quien habia asumido
nuevamente la cartera de Hacienda, expuso ante la sala del Senado sus ideas sobre la
creacion de un banco central y la necesidad de hacerlo realidad rapidamente. Justificd
su insistencia en que fuera una institucion de caracter estatal ( “con un Consejo parecido
al del Federal Reserve Board"); tratd de atenuar temores sobre los riesgos de grandes
emisiones de billetes y una mala administracion de los fondos de conversién, y volvio a
proponer que el tema de la reforma monetaria, entendida como la vuelta al padrén oro,
se postergase para una segunda etapa, la cual serfa propuesta cuando el banco central
que “vamos a crear” lo considere oportuno.
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En las sesiones siguientes, el Senado analizé muy criticamente las ideas de Subercaseausx,
especialmente a través del senador Eduardo Opazo (liberal). Entre sus objeciones, donde
se mezclaban los aspectos econdmicos con los politicos, le recordd que en 1919 habia
propuesto la conversion a 12 peniques, lo cual hubiera sido desastroso, pues después el
salitre comenzo a bajar y habria habido una corrida contra el Banco Central. El senador
Opazo atribufa a Subercaseaux una ideologfa “nacionalista” que lo llevaba a posturas
extremas contra los bancos, especialmente los extranjeros, a quienes culpaba de todos
los males. Asimismo, el senador consideraba que en esa propuesta se le daba demasiado
poder al Consejo del Banco*.

Enjulio de 1924, se intentd reflotar el proyecto de creacion de un banco central. El senador
Enrique Zanartu pidié que el tema volviera a la comisién, pues habfa nuevos estudios
que lo justificaban. Se referfa, entre otros, a algunos de los presentados en la Semana
de la Moneda®. En agosto, la comisién de Hacienda entregd su informe a la sala, el cual
recomendaba aprobar el articulado de un proyecto de ley que creaba un banco central.
El proyecto fue aprobado en general —12 votos a favor y 9 abstenciones— vy pasoé a la
discusion en particular, donde nuevamente el senador Opazo, en una clara maniobra
dilatoria, se opuso al articulo primero del proyecto, el cual decia “créase con el nombre
de Banco Central de Chile una institucion encargada de las operaciones que le sefala esta
ley"#. EI debate hacfa anticipar que se repetirian las inconducentes discusiones de los
anos anteriores, tal como lo hizo ver el ministro de Hacienda: “[...] yo queria manifestar
que los mismos argumentos que se hacen respecto del proyecto en debate se vienen
repitiendo en el Congreso desde hace unos 20 afios. Hubo un proyecto presentado por
el Honorable sefor Claro Solar, y otros siete por lo menos".

Argumentos y contraargumentos

La diversidad de proyectos y propuestas confundia a la mayoria y dificultaba avanzar
en acuerdos concretos. Al respecto, fue demostrativa la opinién del senador Mac lver:
“iCaja Central!, jBanco Central! iBanco Privilegiado! ;Cuantos proyectos ha habido entre
nosotros de caracter bancario, de Banco de Estado? [...] El hecho es que estos proyectos
han nacido como la mala yerba en ciertas estaciones favorables del afno".

44, Véase sesion del Senado del 23 y 30 de agosto de 1923.

45. Conferencia sobre temas monetarios realizada en Santiago, en junio de 1924, por iniciativa de la Universidad
Catdlica. Véase la ultima seccion de este mismo capitulo.

46. En sesion del 11 de agosto se dio a conocer a la sala el proyecto de ley que la comision de Hacienda
recomendaba aprobar. La sala de la comision estuvo integrada por Guillermo Subercaseaux, Enrique Oyarzdn
y Héctor Zanartu.

47. Sesion del Senado del 4 de septiembre de 1924.
48. Sesion del Senado del 14 de junio de 1921.
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Por esto vale la pena intentar una breve y sistematizada exposicién de los principales
argumentos expresados a través de varios afos de debates. Una categoria de temas
giraba entorno al grado de elasticidad o flexibilidad que debfa darse al dinero circulante,
versus una estricta adhesién a la automaticidad del padron oro. Otra decia relacién con el
caracter auténomo de la nueva institucion, incluyendo su administraciéon y sus vinculos
con los poderes ejecutivo y legislativo.

Enla primera categoria destacaban los argumentos que pretendfan responder al siguiente
tipo de preguntas:

a) ;Para qué agregar otra instituciéon al sector publico, si las existentes ya cumplen la
labor que se le quiere encomendar al Banco Central?

Algunos de los opositores a la creacién de un banco central argumentaban que la Caja
de Emision —creada en 1907 y reformada en 1914— desarrollaba bien su objetivo y
que, si algo habria que devolverle, seria su naturaleza original para que no tuviera tanta
flexibilidad en las emisiones. La automaticidad de la Caja de Emision era considerada
por ellos una ventaja y no una debilidad.

Al respecto, el senador Mac lver consideraba:

“De esta manera se ha desnaturalizado la Caja de Emisién, pues no otra cosa
importa aquello de dar billetes, no sélo por oro, sino que también, por bonos
salitreros o por bonos de empréstitos del Estado. Y si se la ha desnaturalizado
Jcudl debe ser la conclusién Idgica? [...] naturalmente restablecer la naturaleza
de la Caja; pero no se deduzca de ahi'la necesidad de fundar otra institucion™.

Por su parte, quienes apoyaban la creaciéon de un banco central, como una nueva y
necesaria institucion publica, enfatizaban la falta de elasticidad de la Caja de Emision
y su ineficacia en muchos periodos en que simplemente no existia incentivo para que
los bancos hicieran operable la conversién. “En la actualidad esta Caja de Emision casi
no funciona, porque se ha hecho gravoso emitir billetes de siete peniques con un
depdsito de 12 peniques”, decia el ministro Subercaseaux en la sesion del Senado del
23 de agosto de 1923.

b) ;Seria el banco central un elemento “estabilizador” del circulante o, por el contrario,
serfa una forma de institucionalizar la “prensa de fabricar billetes”?

49. Senador Enrique Mac lver, sesion del Senado de 27 de abril 1922. El mismo senador insistio en la sesion de
11 de mayo de 1922: “Impugno la oportunidad, la inconveniencia de esta institucion [banco central], teniendo,
como tenemos, una caja de emisiéon”.
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Desde la experiencia frustrada del padrén oro en 1895-1898, el pais pasé por periodos
recurrentes en que los problemas parecian surgir de la “escasez de circulante” a otros
en que la preocupacién era el “exceso de circulante”. El diagndstico no siempre era
claro y compartido por todos: “No, sefor presidente. En el dia de hoy no esta el mal en
la escasez de circulante; esta en la abundancia de circulante [...] lo Unico que abunda y
sUper abunda es precisamente el circulante”, sefalaba el senador Mac Iver en la sesién
del Senado del 11 de mayo de 1922.

Quienes temian mas a la “escasez de circulante” desconfiaban de una institucion que
tuviera muy poca flexibilidad para emitir mds alld de las estrictas reglas del padrén oro. Por
el contrario, si se trataba de aquellos a quienes les preocupaban més las consecuencias
de un “exceso de circulante”, se favorecia una institucion con menos elasticidad y se
desconfiaba de atribuciones demasiado amplias. El senador Mac Iver, en la misma sesién,
expresaba su oposicién a “la constitucién de una maquina nueva con el nombre de Banco
Central, destinada a inundar el pais con papel moneda con tal de cubrir los déficits de
los presupuestos publicos; por eso la combato”. Por su parte, el ministro Subercaseaux
lo evaluaba desde otro punto de vista y defendia el proyecto, explicando que

“cuando iniciamos en 1898 el régimen de papel moneda, adoptamos un
sistema de circulacién de billetes fiscales absolutamente rigido, o sea, ineldstico;
[...] cuando sobrevinieron las crisis de circulante, o sea, cuando los bancos
empezaron a quejarse de escasez de billetes, el Gobierno, de acuerdo con el
Congreso, acudié al medio de incrementar las emisiones de billetes fiscales;
[...]todos estos aumentos de las emisiones no tuvieron base alguna racional”.

Un banco central, a su juicio, proporcionaria esa racionalidad®°.

c) ;Debfan ser simultaneas la creacion de un banco central y el retorno a la conversion?
iA qué tasa de cambio deberfa hacerse la conversion?

El debate sobre un banco central estuvo también cruzado, muchas veces decisivamente,
por el tema de la convertibilidad y la tasa de cambio adecuada para llevarla a la practica.
El banco era considerado por algunos como vinculado estrictamente al retorno a un
sistema monetario basado en el oro, sin perjuicio de dotarlo de elementos de elasticidad.
Por otra parte, y estrechamente relacionado con lo anterior, el temor a una equivocacion
en elegir el cambio al cual se haria la conversion era casi insuperable y constituyd un
factor muy relevante para explicar las postergaciones sucesivas en la implementacion
de proyectos que estaban, aparentemente, muy cerca de ser aprobados.

50. Ministro Subercaseaux, sesiéon del Senado del 23 de agosto de 1923.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



En efecto, banqueros, politicos y otra gente informada consideraban que en el frustrado
ensayo de conversion de 1895, en el cual se utilizd un cambio de 18 peniques, esta
eleccién habia jugado un papel decisivo en causar una deflacion y luego el quiebre
del padrén oro. En un anélisis aparecido en la primera Memoria del Banco, en 1926, se
sostenia que “la conversién de 1895 fracasd por varias causas primordiales: porque se
hizo a un tipo de cambio superior a la realidad econémica del momento [...]"".

No obstante, durante afos, la mayoria de los oreros solo aceptaba volver a la conversion
si el tipo de cambio se mantenfa en 18 peniques por peso, sin tomar en cuenta la
distancia que pudiera existir entre ese tedrico valor par y la cotizacién del mercado.
En esas circunstancias, la salida para estas dos posiciones era postergar el retorno al
régimen metélico antes de arriesgarse a graves consecuencias deflacionistas en la
actividad econdmica.

d) ;Cudl seria el destino de los fondos de conversion?

La creacion de un banco central u otra institucion de sus caracteristicas estuvo también
vinculada al debate sobre la administracion de los fondos de conversién. Estos recursos,
en oro y valores extranjeros, que se habfan acumulado para asegurar la vuelta a la
convertibilidad, adquirieron un caracter casi sagrado para un sector importante de
la opinién publica, constituyéndose en un tema muy sensible cuando se proponian
modificaciones en su administracion. El banco central, en este sentido, era un cambio
y una amenaza. Asi, el senador Gonzalo Bulnes (liberal), al participar en la tramitacion
del proyecto sobre Caja Central de Chile, se oponfa a que se traspasara el oro a la
administracion de un “Consejo” que “no se hace responsable ante nadie” y sehalaba:

“el oro de la conversion es sagrado; responde a fines del mds alto interés
nacional. No solo estd destinado al rescate del billete, sino que es un broquel
que tiene la nacién para un momento, que ojald no sobrevenga, pero que
puede sobrevenir [...] Elinterés nacional es pues que ese oro esté colocado en
las condiciones de mayor sequridad posible [...] Y para ese fin, debe inspirar
mayor confianzala responsabilidad inmediata del Presidente de la Reptiblica™.

Por su parte, el senador Armando Quezada (liberal democratico) refiriéndose al mismo
punto, argumentaba: “;Se quiere retirar el oro de la Casa de Moneda? Pero en la Casa
de Moneda estédn confiados a la responsabilidad directa del Presidente de la Republica
y de funcionarios que son muy honorables [...] Retirarlos de ahi es ir a lo desconocido,
0 mas bien, a lo en extremo peligroso”*.

51."El Banco”. Memoria Anual del Banco Central de Chile (en adelante MABC), Santiago, 1926.
52. Sesion del Senado del 27 de julio de 1921.
53. Sesién del Senado del 9 de agosto de 1921.
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En la categorfa de argumentos relacionados con la autonomfa, se intentaba dar respuestas
a preguntas del siguiente tenor:

a) ;jQuién tendrfa el verdadero poder en la nueva institucion? ;jSeria independiente del
gobierno, de los bancos o de otras influencias sectoriales?

Tratdandose de un banco privilegiado —tendria la exclusividad de emitir billetes,
cumpliendo algunas reglas— era fundamental, para algunos, su independencia del
gobierno. Manifestaban su preocupacion, porque otras instituciones estatales estaban
“maleadas” por los intereses particulares de los politicos. llustra lo anterior el siguiente
planteamiento del senador Mac lver:

"Diga la Cdmara si puede existir una institucion del Estado en nuestro pais
donde todo lo malea el interés particular, donde todo lo malea lo que llamamos
nosotros la politica, o mejor dicho, las pequenas pasiones y los pequerios
intereses que giran en la politica. No, no es tan sencillo establecer o crear un
banco del Estado, y es menos sencillo todavia el crear un banco sin recursos™*.

Tomando como ejemplo la experiencia internacional, en un estudio presentado en la
Semana de la Moneda se afirmaba:

“la mayoria de los bancos centrales existentes son formados por capitales privados y
dirigidos por consejos de accionistas; el Estado ha delegado en ellos la facultad de emitir
y éstos en compensacién han acordado ciertas ventajas al Estado; algunos han prestado
al Estado su capital; la mayor parte de estos bancos hacen gratuitamente los servicios
de Tesoreria”. Y agregaba:

“Los pafses que han acordado el privilegio y monopolio de la emisién a un banco particular
son: Francia, Bélgica, Holanda, Austria, Hungrfa, Espana, Portugal, Suiza, Turquia y Grecia,
Serbia, Rumania, Noruega, Dinamarca, Egipto, Marruecos, Japén, Formosa, Corea y Haitf
[..]los paises que han acordado el privilegio de emisidn a un nimero limitado de bancos
particulares son: Inglaterra y Escocia e Irlanda, Alemania, Australia y Nueva Zelandia,
Canada, Italia, México, China, Ecuador, Bolivia y los Estados Unidos.

Los paises que tienen bancos de Estado son Rusia, Finlandia, Bulgaria y Uruguay”>.

54. Sesion del Senado del 27 de abril de 1922. Similares posiciones fueron sostenidas en varios de los estudios
presentados en la Semana de la Moneda. Op.cit.

55. Silva Somarriva, Jorge. “Bancos Centrales”. En Semana de la Moneda.
Op. cit., pp. 249-263.
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A otros, por el contrario, no les preocupaba tanto la influencia de la politica o del gobierno,
sino que tenfan especial recelo por el poder de los bancos y su eventual influencia en el
banco central. Este tema condujo, entre otras consecuencias, a la proposicién de discutir
paralelamente una reforma drdstica de la Ley General de Bancos, que databa de 1860, y
que se criticaba, entre otras razones, por el escaso control que ejercia la autoridad sobre
los bancos, ademas de salir frecuentemente en ayuda de aquellos con problemas, en lo
que algunos denominaban “maridaje entre los Bancos y el Gobierno™®.

En esta misma linea, se planteaban otras preguntas:

b) iCémo se podria crear una institucion bancaria sin capital?, ;quién asumiria las pérdidas
de un mal manejo de los fondos?

El senador Eduardo Opazo se referia asf al tema en 1923:

“iquién responde de la pérdida? [...] el capital del banco no existe; el fondo
de emision no existe [...] Tenemos asi, que todas las responsabilidades de
cualquier género que se produzcan en la administraciéon del Banco Central
van a caer directamente sobre el gobierno, sobre los fondos de conversion [...]
esa responsabilidad va a pesar, si,sobre el Fisco, pero sin que él sea el autor de
los malos negocios que pueda hacer el Banco Central™’.

c) ;Cudl serfa la composicion mas adecuada del Consejo y cudles serian los grados de
responsabilidad de la administracién del Banco?

Estas preguntas también estuvieron presentes cada vez que se avanzaba en el estudio
de alguna propuesta. Habia detractores de los eventuales consejeros nombrados por
los poderes publicos, pues se temia la politizacién de la institucion. El senador Bulnes,
en sesion del 27 de julio de 1921, lo sefalaba explicitamente: “[...] estoy en contra de
este articulo, pues [...] la designacion de consejeros que hagan los Poderes Publicos, ya
sea el Senado, la Camara de Diputados o el Presidente de la Republica, siempre tendra
entre nosotros el caracter de nombramientos politicos. Todo en este pafs es politica”.

Otros parlamentarios, por el contrario, atacaban precisamente la idea de poner al frente
de la nueva institucion a privados, pues a su juicio continuarian las malas practicas que
se atribufan a la situacion vigente demasiado liberal. Al respecto, el senador Enrique
Zahartu argumento en la misma sesion: “Decirnos a nosotros, a quienes precisamente
queremos terminar con el régimen corrompido de maridaje del Estado con los Bancos,
régimen que hoy es de concubinato, que queremos pervertir las practicas de nuestro
pafs y no modificarlas, no ha podido menos [...] que llenarme de sorpresa”.

56. Fetter. Op. cit., p. 190.
57.Sesion del Senado del 6 de septiembre de 1923.
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d) ;Seria el banco central otra forma encubierta de intentar arreglar el desastre de las
finanzas publicas?

En ocasiones la tramitacion de los proyectos se vio fuertemente contaminada con las
virulentas criticas a la situaciéon de las finanzas publicas y de la administraciéon del Estado.
Estos reproches y censuras fueron parte fundamental de los debates parlamentarios
de esos anos, que culpaban al gobierno por los “desérdenes de las finanzas publicas”,
incluyendo sueldos impagos de los empleados publicos.

No era solo el temor a que el banco central fuera una nueva fuente de gastos innecesarios,
sino fundamentalmente que pudiera convertirse en un elemento que permitiera relajar
aun mas la disciplina fiscal. Al respecto, era ilustrativa la opinién del senador Ricardo
Valdés:

“antes de instituir nuevos organismos centrales el pafs debe ordenar su vida
econdmica, como primera providencia [...] es inaceptable pretender que la
creacién de un banco central sirva de panacea para nuestros males financieros
[...] una gran facilidad de emisidn, la que se deriva del banco en debate, dard
margen a una mayor relajacion de nuestras ya fatales costumbres financieras
[...] un Banco de emisién es util en un pafs disciplinado, pero en un pais con
finanzas relajadas resultaria una peligrosa innovacién, propensa a muchos
vicios, expuesta a abusos graves”.

Por ello, agregaba, “yo postergaria el debate del Banco Central [..] para discutir la
reorganizacién de los servicios publicos”®.

e) ;Debian ser simultdneas la creacién de un banco central y lareforma a la Ley de Bancos?

El debate estaba también muy ligado al tema de los bancos como instituciones de dudosa
solvenciay muchas veces causantes de mayor inestabilidad financiera. La Ley de Bancos
de 1860 era muy criticada, pero a la hora de introducir reformas se frenaban las iniciativas.
En este contexto, era dificil aislar el tema de la creacién de un banco central. A pesar de
que solo unos pocos expertos entendian el problema, en el Congreso no hubo iniciativas
claras que abordaran integralmente los temas monetario financieros que vivia el pafs®°.

58. Sesion del Senado del 18 de mayo de 1922.
59. Herrera. Op. cit., p. 24.
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La Semana de la Moneda

A mediados de 1924 tuvo lugar en el pais un evento de significacion para el debate
monetario y posterior creacion del banco central. Este fue la realizacion de una “gran
asamblea monetaria”, organizada por la Facultad de Comercio de la Universidad Catélica
de Chile y que se denomind Semana de la Moneda, la cual fue inaugurada en el Teatro
Municipal de Santiago el 10 de agosto de 1924. Los organizadores destacaron que era
necesario dedicar un tiempo al estudio del problema monetario “que es el més grave
de los que afectan el organismo econdémico de la nacion, [...] llegando hasta producir
alarma publica”®. La conferencia convocd a importantes personalidades del mundo
politico, académico y de negocios, especialmente banqueros®’.

El encuentro se celebré en un momento de gran agitacion politica. Al ya convulsionado
clima politico del pais se sumaba, a juicio del decano de la Facultad de Comercio de la
Universidad Catdlicay presidente del comité organizador, Manuel Foster, la circunstancia
de que “la alarma de la hora presente es por demas justificada. Estamos en presencia
de la crisis monetaria mas aguda que jamas haya afectado la vida misma del pais”. El
decano también advirtié que “desea y exige que no se haga alusién alguna a la politica
militante o partidarista”, lo cual no siempre logro, pues varios expositores y panelistas
no pudieron desprenderse de sus apasionamientos politicos.

En efecto, entre otros acontecimientos, el evento coincidié con el hecho de que el
ministro de Hacienda habia presentado al Congreso, en junio de 1924, un proyecto
de ley que autorizaba un nuevo empréstito de emergencia al fisco, el cual levanté una
enérgica resistencia en las camaras y en la opinién publica. Julio Philippi, uno de los
expositores de la Semana de la Moneda, se refirié asi al tema:

“las leyes que autorizaron las emisiones de emergencia [...] permitieron un
empapelamiento suave y automdtico, que pasd inadvertido para el publico [...J;
de 150 millones de pesos la circulacion existente llegd a 300 millones, cifra que
sealcanzé el 30 de junio Gltimo [...] el proyecto presentado por el Gobierno en
junio de 1924 habria producido un aumento a $400 millones [...]; las discusiones
promovidas por el dltimo proyecto han prestado gran servicio al despertar la
opinién publicay llamar su atencidén sobre los peligros de la desastrosa politica
que se estd siguiendo [...]"

60. Semana de la Moneda. Op. cit., p. 17.

Con anterioridad a la inauguracion en Santiago, se habian efectuado asambleas similares en varias capitales
de provincia. En todo caso, la idea no era completamente novedosa: en Francia se celebroé la “Semaine de la
Monnaie”, entre el 6y el 11 de junio de 1922.

61. Algunos de los estudios presentados tuvieron, entre otros autores, a Samuel Claro Lastarria, Eugenio Puga,
Alberto Edwards, Roberto Espinoza, Jorge Silva, Tomas Little, Jorge Hormann, Agustin Ross y Julio Philippi. El
secretario general del comité organizador fue Dario Urzua, profesor de Economia Politica de la Universidad Catdlica.
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Y agregaba:

“hoy el publico se niega a tomar los bonos de los empréstitos internos [...] por el
desorden de la administracién financiera. Por eso el Fisco para que sus bonos
encuentren fdcil colocacion [...] los ha revestido de dos privilegios especiales:
la liberacidn de los impuestos y la emisidn de bonos de la deuda interna con
derecho anexo de emitir vales de Tesoreria”.

Es incuestionable que la Semana de la Moneda constituyd una ocasion historica para
ordenar ideas y hacer propuestas mas objetivas y coherentes. En este sentido, es
importante sefalar las principales conclusiones de la asamblea, las cuales quedaron
plasmadas en un documento de diecisiete puntos, aprobado y publicado justo un afio
antes que tuviera lugar la creacion del Banco Central.

Las conclusiones mas relevantes de este encuentro fueron:

a) era necesario poner fin en el menor plazo posible al curso forzoso; mientras tanto no
debia aumentarse el monto del circulante fiduciario;

b) lo anterior requeria equilibrar el presupuesto fiscal;

C) se proponia la creacion de una institucion central que atendiera a la regularizacion
del circulante;

d) dicha institucion debia tener absoluta independencia de los intereses fiscales y
politicos; tampoco debia invadir el campo de las actividades de los bancos particulares;

e) en su direccion debfan estar representados los intereses de la agricultura, mineria,
comercio y bancos nacionales;

f) esta institucién, que podria denominarse Banco Central, tendria la administracion de
los fondos de conversién; no serfa conveniente el traslado de esos fondos al extranjero
antes que se instalara el banco;

g) seria deseable que su capital se formara con aportes del Estado, de los bancos
nacionales y accionistas particulares;

h) el banco central podrfa emitir billetes de emergencia de curso legal por via del
redescuento de las carteras bancarias, siempre que mantuviera en oro metdlico en caja
40% del valor de la emisién: solo los bancos accionistas tendrian derecho al redescuento;

62. Philippi. Op. cit,, pp. 461-481.
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i) el plazo del redescuento no podria ser mayor de 90 dfas;

j) el banco central, fuera de las emisiones de emergencia mencionadas, solo podria emitir
billetes de curso legal a cambio de oro metélico que los particulares llevaran a su caja
al tipo de equivalencia que mas adelante se determinaria;

k) solo podrian redescontarse letras que correspondieran a operaciones comerciales
efectivas; el tipo del redescuento lo fijaria el banco;

[) el banco central pagaria los billetes de curso forzoso en moneda de oro nacional que
ordenaria acunar al efecto;

m) serfa deseable la adopcién de una moneda nacional para los efectos de la estabilizacion
monetaria, equivalente al valor del franco oro®, y

n) se estimo indispensable para el mantenimiento de todo el sistema monetario el
reemplazo de nuestra anticuada legislacion bancaria;

Las conclusiones mencionadas constituyeron una sistematizacion de las ideas que, con
cierto desorden, ya se habian planteado en los proyectos debatidos los afios previos. Mas
adelante se podria comprobar que fueron muy similares a gran parte de las disposiciones
que recogio la primera Ley Orgénica del Banco Central.

Pocas semanas después de esta conferencia, el debate parlamentario, que parecia
interminable, fue interrumpido por un acontecimiento inesperado que cambid el curso
de la historia: el 8 de septiembre de 1924 se clausurd el Congreso cuando, después de la
renuncia de Alessandri, asumié una junta militar de gobierno. Julio Philippi fue designado
ministro de Hacienda de la nueva administracion.

Con posterioridad a estos hechos, hubo un ultimo proyecto formal antes de la creacién
del Banco. En efecto, a comienzo de 1925, el ministro Philippi redactd un proyecto
de Banco Central que fue aprobado por la junta de gobierno y estaba listo para ser
promulgado como decreto ley, en enero de 1925, cuando la junta fue remplazada. El
proyecto de Philippi era similar a los mas recientes, con dos innovaciones importantes:
“se eliminaba la preponderancia del Gobierno en la direccion del Banco y se hacia
obligatoria la suscripcién de acciones por los bancos nacionales”. El directorio tendria
nueve miembros, de los cuales seis serfan elegidos por los bancos accionistas y tres por el
gobierno. El tipo de cambio y plazo de |a conversion serfan materias de una ley posterior.

63. El franco oro tenfa 0,29032 gramos de metal fino.
64. Fetter. Op. cit., p. 189.

Banco Central de Chile: Gestacién Larga y Dificil

57



58

Sofofa exige solucién al tema monetario.
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Recuabro I-1

El padrdn oro: teoria, funcionamiento y modalidades

El modelo basico de padrén oro funcionaba de acuerdo con un conjunto de
reglas de comportamiento que eran relativamente pocasy simples®. El oro era el
medio de pago tanto en las transacciones internas como en las internacionales.
En cada pais existia una institucion central —Illdmese banco central, caja de
conversion, oficina de emisién, banco privilegiado, banco de reserva u otras—
gue mantenfa las reservas de oro monetario y podia emitir otros instrumentos
de pago, generalmente papel moneda o billetes, a condicién de que fueran
convertibles en oro a su sola presentacién, a una paridad fija determinada por
ley. En estricto rigor, no era necesario que hubiera solo una institucién central,
pues el sistema también podia funcionar con varios bancos privilegiados.

Por otra parte, los pagos internacionales se realizaban mediante compensacion o
transferencias de oro, aunque por motivos practicos se utilizaban preferentemente
letras sobre el exterior convertibles en oro en la respectiva plaza extranjera.

En este modelo, el aumento del circulante de un pafs se producia solamente
cuando el organismo central —en adelante banco de reserva— era comprador
neto de oro e incrementaba sus reservas. Al contrario, si el banco de reserva era
vendedor neto de oro, se producia una disminucion tanto del circulante como
de las reservas metélicas.

Un modelo de esta naturaleza garantizaba, en teoria, los tipos de cambio fijo
entre pafses y consecuentemente se consideraba que favorecia el comercio
internacionaly, en el mediano plazo, la estabilidad de precios. Su funcionamiento
era relativamente sencillo, pues corregia los desequilibrios transitorios que
pudieren presentarse en los pagos externos.

Sien un pafs se registraba una disminucion de sus exportaciones, se generaba un
déficit en su balanza comercial que solo podia saldarse, en principio, con ventas
netas de oro por parte del banco de reserva, lo cual llevaba automéaticamente a una
pérdida de reservasy la consiguiente disminucién del circulante. La contraccion
monetaria tendfa a reducir la demanda por importaciones, favoreciendo el retorno

65. En este libro se utiliza indistintamente la denominacién “padrén oro” o “patréon oro”.
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al equilibrio de la balanza comercial. En la misma direccién del ajuste operaba el
aumento de la tasa de interés interna producido por la contraccién monetaria,
lo cual en una segunda instancia atrafa capitales del exterior, revirtiendo la caida
inicial de las reservas. Ambos comportamientos se reforzarian para corregir
automaticamente el déficit, pues la menor cantidad de billetes en circulaciony el
encarecimiento del crédito harian disminuir la demanda interna, favoreciendo una
disminucién de las importaciones y un incremento de excedentes para exportar.

Siocurriera una situacion inversa, con una disminucién inicial de importacionesy el
consiguiente superavit en la balanza comercial, el régimen de padrén oro también
corregirfa el desequilibrio en un proceso con signo contrario al anteriormente
resumido.

Los mecanismos descritos constituian lo fundamental del ajuste automatico del
padrén oro. Los modelos simples de tipo de cambio fijo surgidos posteriormente
funcionaban béasicamente igual, reemplazando el oro por alguna divisa
internacional, como la libra esterlina o el délar estadounidense.

No obstante, en la practica existieron diversas modalidades o variaciones de estos
modelos. Con frecuencia se complementaba el mecanismo automéatico con el
instrumento del redescuento, esto es, la facultad de la autoridad monetaria para
afectar el total del circulante mediante operaciones de créditos con los bancos
comerciales y/o mediante modificaciones discrecionales de la tasa de redescuento.
Vale decir, una parte del circulante no tenia respaldo en las reservas de oro. Este
sistema mixto permitia, a juicio de quienes lo preferian, superar ciertas rigideces
que pudieran presentarse con una estricta automaticidad.

En el funcionamiento practico del padrén oro en el comercio internacional, se
utilizaban solo esporadicamente los traslados fisicos del metal entre paises. La
letra de cambio era el procedimiento tipico para efectuar los pagos del comercio
exterior y los bancos comerciales operaban como intermediarios. El exportador
giraba letras contra su deudor extranjero, las que una vez aceptadas eran vendidas
en el mercado, generalmente a través del descuento en un banco. Quienes
debfan hacer pagos al exterior podian comprar estas letras a los bancos, los cuales
operaban a través de las cuentas que mantenian con corresponsales extranjeros.

Un superdvit de balanza de pagos tendia a manifestarse en el mercado como
un exceso de oferta de letras sobre el extranjero, mientras que un déficit se
manifestaba en una escasez de ellas. Cuando habia escasez de letras en moneda
extranjera, el precio de esa moneda tendia a subir, pero solo lo hacia hasta un
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precio ligeramente superior a la paridad. De lo contrario, a la persona que deseaba
hacer un pago al extranjero le resultaba mas conveniente comprar oro en el banco
dereservay enviarlo al pafs en que debfa efectuarse el pago. A la inversa, el exceso
de oferta de letras hacia bajar el precio de la moneda extranjera solo hasta el limite
en que a la persona que recibia el pago le resultaba mas conveniente trasladar el
oro fisico desde el extranjero y venderlo al banco de reserva. En consecuencia, el
padrén oro garantizaba que el precio de la moneda extranjera solo podia fluctuar
alrededor de la paridad, en los estrechos margenes denominados “puntos oro”,
que estaban determinados basicamente por el costo de transporte del metal entre
los dos paises involucrados. Se hablaba de un punto de exportacion de oroy de
un punto de importacién de oro. A modo de ejemplo, si la paridad era $40 por
libra esterlina, los puntos oro o gold points podian ser $40,20 y $39,80, reflejando
un costo de transporte entre Santiago y Londres de $0,20 por el equivalente en
oro de una libra esterlina.

Finalmente, es Util resumir las modalidades principales que en la préactica adoptaron
los regimenes de padrén oro. En el tradicional gold standard o padrén oro puro, el
papel moneda o billetes eran convertibles obligatoriamente en oro efectivo a la
vista y al portador. Una carencia de esta modalidad era que el banco de reserva
quedaba expuesto a que una situacion de crisis que generara incertidumbre en
los agentes econdmicos lo llevara rdpidamente a una disminucién de sus reservas
de oro de tal magnitud que podria obligarlo a declarar la inconvertibilidad. Como
una manera de superar este riesgo, algunos paises prefirieron la modalidad del
sistema denominado gold exchange standard o padron de cambio oro, cuya
principal diferencia con el anterior era que se limitaba la obligacién del banco
de reserva a convertir los billetes en letras oro sobre el exterior. Vale decir, se
intentaba desestimular la demanda de oro para fines domésticos y canalizarla a los
pagos internacionales, con lo cual se suponia que se minimizaba la probabilidad
de corridas contra el banco de reserva. Una tercera modalidad fue la establecida
en la Ley Orgdnica del Banco Central de Chile de 1925, la cual fue denominada
qualified gold exchange standard o padron de cambio oro calificado. Se trataba de
una modalidad intermedia, en la cual se establecia que el Banco tenfa la opciéon
de convertir los billetes en oro amonedado, en oro en barras o en letras oro sobre
Londres o Nueva York.







CAPITULO I I

EL RoL DE LA MisiON KEMMERER EN LA
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El afno 1925 fue particularmente importante para Chile. En lo politico institucional,
ademas de producirse el convulsionado fin del gobierno de Alessandri, se promulgé
una nueva constituciéon, que reemplazé a la de 1833, y que regirfa durante gran parte
del siglo XX. Se crearon varias instituciones que serfan claves en el funcionamiento de la
economia chilena durante los siguientes decenios. En este contexto aparecié asumiendo
un rol relevante la misién Kemmerer, como una comisién de consejeros financieros
estadounidenses que asesoro al gobierno en la preparacion de los proyectos de ley que
darian vida a algunas de esas entidades. El Banco Central fue una de ellas. Es necesario,
sin embargo, profundizar en el conocimiento de los hechos histéricos, para evaluar con
mayor precision el verdadero rol jugado por esa misién extranjera’.

1. ANTECEDENTES DE LA CONTRATACION DE LA MISION

Contexto politico y econémico

A fines del afo 1923, el gobierno de Arturo Alessandri, que veia en las Fuerzas Armadas
“un importante elemento de apoyo en su lucha contra el Senado y el establishment
politico”?, envié al Congreso una serie de proyectos que tenfan como objetivo solucionar
los problemas internos del sector militar. Debido a los prolongados atrasos en el pago
de sueldos a los empleados publicos, incluyendo a oficiales y suboficiales, a mediados
de 1924 el Congreso continud postergando la discusién de las leyes sociales y de las FF.
AA. No obstante, puso en tabla la discusion de una ley relativa a la dieta parlamentaria,

1. Parte de la informacion de este capitulo ha sido obtenida de documentos inéditos, a muchos de los cuales
se tuvo acceso gracias a la existencia de los completos archivos de Kemmerer, que se han conservado en la
Universidad de Princeton. Edwin W. Kemmerer Papers. Box 38. Folder 14-1. Public Policy Papers, Department of
Rare Books and Special Collections. Princeton University Library. En adelante EWK Papers.

2.Gongora et al. Op cit,, p. 249.
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propuesta por el mismo Alessandri como una forma de ganarse el apoyo de algunos
parlamentarios. La reaccion fue inmediata, y a comienzos de septiembre de 1924 un
grupo de la oficialidad mas joven se presentd uniformada, con ruidosas manifestaciones,
en las sesiones en las cuales el Senado debfa pronunciarse sobre esta dieta. Se estimé
que en las sesiones del 2 y 3 de septiembre hubo una concurrencia de 55y luego de
mas de 200 oficiales, respectivamente.

El 4 de septiembre, el comandante en jefe del Ejército, Luis Altamirano, tomo la decision
de apoyar al grupo de oficiales rebeldes y asi obligé al presidente Alessandri a negociar.
Los militares entregaron al Presidente un “pliego de peticiones” para que el Congreso
despachara los proyectos de ley que estaban pendientes. En la redaccién de este petitorio
intervino el director de la Escuela de Caballerfa, Carlos Ibanez del Campo, quien después
adquiriria gran relevancia publica’.

Las demandas del Ejército inclufan el veto a la ley de dieta parlamentaria recién aprobada
por el Congreso, despacho de la Ley de Presupuestos, aprobacion del Codigo del Trabajo,
reformas al impuesto a la renta, leyes militares y otras leyes sociales. Adicionalmente se
exigio la salida de tres ministros, lo que provocé la renuncia de todo el resto del gabinete,
después de lo cual Alessandri nombro al general Altamirano, como ministro del Interior,
al general Juan Pablo Bennet como ministro de Guerra y al almirante Neff en Hacienda.

Los militares se habfan constituido en una junta que representaba los intereses de la
oficialidad rebelde. El 8 de septiembre se aprobaron los proyectos solicitados por los
militares, pero la junta recién formada no se disolvid y el presidente Alessandri recibio
la noticia de que se solicitarfa la disolucién del Congreso, ante lo cual se vio obligado a
presentar su renuncia y partir al exilio al dia siguiente.

El general Altamirano asumié como vicepresidente del pais el 9 de septiembre de 1924,
mientras se resolvia el futuro politico. El 11 de septiembre, junto con la clausura del
Congreso, una junta de gobierno, compuesta por Altamirano, Bennet y Neff, se hizo
cargo “de los negocios publicos con carécter provisional y transitorio”, con el objetivo
de “devolver cuanto antes a la Republica al funcionamiento regular de sus instituciones”.

3. Las ideas de Ibdfiez y de la oficialidad joven del Ejército no era una originalidad chilena, pues se acercaban
bastante a las corrientes de pensamiento que dominarfan la politica europea después de la Primera Guerra
Mundial.

Brahm, Enrique. “La eleccion Presidencial de 1925. El candidato equivocado”. En San Francisco, Alejandro
y Angel Soto (eds.). 2005. Camino a la Moneda. Las elecciones Presidenciales en la Historia de Chile 1920-2000.
Santiago. Ediciones Instituto de Historia-Centro de Estudios Bicentenario, p. 40.
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Al poco tiempo esta junta perdio el apoyo del grupo de oficiales que habia iniciado el
movimiento, en el cual destacaban los mayores Carlos Ibafez y Marmaduque Grove.
Estos oficiales tenfan una propuesta que implicaba un cambio maés radical del sistema.

Los contactos entre civiles alessandristas y militares llevaron a un nuevo golpe de estado,
que significé el derrocamiento de la junta de gobierno en funciones el 23 de enero de
1925, siendo reemplazada por otra junta, compuesta por el general Pedro Pablo Dartnell,
el almirante Carlos Ward y el civil Emilio Bello Codesido, quienes llamaron de regreso a
Alessandriy gobernaron de manera interina por algunas semanas, periodo durante el cual
dictaron més de 200 decretos leyes, dirigidos a impulsar politicas sociales y econémicas
que formaban parte del ideario revolucionario.

Alessandri llegd al pafs el 20 de marzo de 1925 para terminar su periodo presidencial,
siendo recibido euféricamente, y reasumio la presidencia confirmando en sus cargos
al gabinete de la Ultima junta, entre los que se encontraban lbafez, como ministro de
Guerra y Julio Philippi como ministro de Hacienda. Durante estos meses del gobierno
de Alessandri, al encontrarse disuelto el Congreso, las facultades legislativas quedaron
en manos del Presidente de la Republica y su consejo de ministros. Esto le permitié
gobernar a través de decretos leyes.

Durante el perfodo comprendido entre marzo y octubre de 1925, se logro la aprobacion
de la nueva constitucién, que, entre otras reformas, establecié un régimen presidencial
en reemplazo del imperfecto sistema parlamentario anterior. La ratificacién popular
de la nueva carta fundamental se realizé a través de un plebiscito, el 30 de agosto, el
cual conté con muy poca participacién ciudadana, pero la mayoria de los votantes se
pronuncio por su aprobaciéon. Con todo, a pesar de que la constitucion se promulgd
el 18 de septiembre de 1925, su plena vigencia solo se pudo apreciar a partir de 1932,
pues en el intertanto predominaron los gobiernos de facto.

El nuevo texto constitucional ponfa fin a algunas de las desprestigiadas practicas
parlamentarias, como las interpelaciones y los votos de confianza y de censura. Los
ministros volvieron a ser funcionarios de exclusiva confianza del presidente, quien era
la Unica autoridad politica que los podfa nombrar y remover del cargo. Se establecié
la eleccion directa del presidente de la Republica, por un mandato de seis afos. El
reforzamiento del poder Ejecutivo se reflejé en diferentes disposiciones, como la que
permitié que solo el presidente tuviera las iniciativas de ley referidas a ciertas materias;
la que le otorgd el derecho a veto con un tercio de los votos de una de las cdmaras; la
eliminacion de las “leyes periddicas”’, manteniéndose solo la de presupuestos, que debia
presentarse al parlamento cuatro meses antes de la fecha en que debia empezar a regir
y si no se aprobaba dentro de ese plazo, regirfa el proyecto presentado por el Ejecutivo.
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Las diferencias entre los militares y Alessandri se agudizaron al acercarse las elecciones
presidenciales que debian realizarse a fines de octubre. En efecto, cuando se proclamé
la candidatura de Ibadfez y el presidente le pidio la renuncia a todo su gabinete, Ibdfiez
se nego a renunciar y quedo como Unico ministro en funciones, debiendo firmar todos
los decretos que derivaran del Ejecutivo®. Frente a esta situacion insostenible, Alessandri
se vio obligado a renunciar, por segunda vez, el 2 de octubre, nombrando como ministro
del Interior a Luis Barros Borgofo, quien, asumiendo la vicepresidencia, llamo a elecciones
para el 25 de octubre.

Ibdnez desistié de su propia candidatura y planted la idea de nombrar a un candidato
unico. Los partidos Conservador, Radical, Liberal y Demdcrata, presionados por los
militares, coincidieron en la candidatura de Emiliano Figueroa Larrain, quien, luego del
triunfo electoral con mas de 70% de los votos, asumid el mando el 25 de diciembre,
junto con la reapertura del nuevo parlamento elegido en noviembre.

En sintesis, como senald el historiador Enrique Brahm: “La intervencion militar de
septiembre del afno 1924 marca el inicio de una nueva etapa en la historia de Chile [...],
a partir de ese momento hasta fines del afo 1932, se viviria en medio de un periodo
revolucionario”.

Los trascendentales hechos politicos de 1925 dejaron relativamente postergadas las
preocupaciones por la contingencia macroecondmica. La inflacion, sin embargo, a
pesar de la inexistencia de un indice de precios oficial, se percibia inusualmente elevada
para esa época, cerca de 8% de aumento de los precios de consumo, segun estudios
posteriores, y el deterioro de las remuneraciones reales acrecentaba el descontento
social. La actividad productiva interna se vio especialmente afectada por un mal afo
agricolay una casi estancada minerfa. El pafs estaba entrando a un ciclo recesivo que se
manifestd de forma mas plena al afo siguiente. Solo la industria manufacturera seguia
siendo una excepcion al casi total estancamiento, como consecuencia de la protecciéon
creciente que habfa recibido. El fisco segufa en déficit y los gobiernos militares, aunque
breves, habian logrado la aprobacion de algunas leyes econdmicas importantes, tales
como unimpuesto especial a la gran minerfa del cobre, creacion del impuesto a la renta
y diversas leyes sociales.

4.En carta oficial enviada a Alessandri, lbdfez expresa: “En vista de la situacién producida y de ser el infrascrito
el Unico ministro en ejercicio, me permito rogar a S.E.,, en nombre de la patria y paz social, que, careciendo
de valor, segun los preceptos de la antigua y nueva Constitucion, todo comunicado sin la firma del ministro
respectivo, se sirva no dirigirse a ninguna autoridad u organismo nacional o particular, sin el requisito de mi
firma, como Unico ministro en funcién”.

Monreal, Enrique. 1929. Historia completa y documentada del periodo revolucionario, 1924-1925. Santiago. s.n.,
p. 415. Citado por Brahm. Op. cit., p. 54.

5. Brahm. Op. cit., p. 39.
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La influencia internacional

Tanto en los debates parlamentarios como en foros académicos se apreciaba, durante
estos anos, un importante ingrediente que provenia de lo que estaba pasando y se estaba
discutiendo en el resto del mundo. Después de la Primera Guerra Mundial se vivié en
Europa un complejo periodo de reconstruccion monetaria, pues practicamente todos
los pafses industrializados habfan abandonado el padrén oro durante la conflagracion,
en varios de ellos se experimentaba un periodo de inflacién o hiperinflaciéon y los tipos
de cambio estaban sujetos a fuertes fluctuaciones. Solo Estados Unidos habia mantenido
la convertibilidad de su moneda y comenzaba a incrementar su poderio también en el
campo monetario financiero.

El debate europeo desarrollado hasta mediados de la década de 1920, en busqueda
de las condiciones necesarias para estabilizar los tipos de cambio y restablecer la
convertibilidad, tuvo influencia en los circulos chilenos interesados en estas materias.
Los temas principales que se debatian no solo incluian el retorno al padrén oro, sino la
institucionalidad necesaria para su buen funcionamiento, en la cual jugaban un papel
primordial los bancos centrales independientes. Un referente importante en ese aspecto
lo constituyd la Conferencia Financiera Internacional de Bruselas de 1920, convocada por
la Sociedad de las Naciones al finalizar la guerra. En ese evento se tratd in extenso el tema
de la creacion de bancos centrales en los paises que alin no los tenian, recomendandose
su establecimiento y sugiriendo los principios que estas instituciones debian cumplir.
En 1922 tuvo lugar otra conferencia monetaria, en Génova, a la cual no asisti¢ Estados
Unidos, por discrepar del enfoque que se pensaba dar al sistema monetario internacional®.

Asimismo, el ejemplo de la creacién del Sistema de Reserva Federal de Estados Unidos, en
1913, constituyd un modelo a seguir en varios aspectos, incluyendo su independenciay
su contribucion a superar las debilidades del sistema financiero de ese pais. Se estima que
en el transcurso de los siguientes quince afnos se fundaron 26 nuevos bancos centrales,
agregandose a paises como Inglaterra, Francia, Alemaniay otros. Gradualmente los paises
industrializados fueron retornando a la convertibilidad de sus monedas y adoptando
las reglas del juego del padrén oro. Entre otros se puede mencionar a Austria, en 1923,
Alemaniay Hungrfa, en 1924, Bélgica e Inglaterra, en 1925,y Francia, en 1926. Hacia 1926
practicamente toda Europa habia adoptado dicho régimen. Posteriormente se generalizd
este patron monetario, y en 1932 era utilizado por cerca de cincuenta paises’.

6. Eichengreen, Barry. 1996. Globalizing Capital. A History of the International Monetary System. Princeton. New
Jersey. Princeton University Press, p. 62.

7. Ibid., p. 48.
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En el plano regional se miraban con interés las experiencias argentina y brasilefia, con
sus sistemas de caja de conversién. Asimismo, al acercarse 1925 comenzd a conocerse
con mas profundidad la labor de asesoria que el especialista norteamericano Edwin W.
Kemmerer realizaba en otros paises latinoamericanos y su firme preferencia por el padron
oro y la creaciéon de bancos centrales.

En Chile se pudo constatar que estas ideas e iniciativas fueron analizadas y utilizadas por
los estudiosos del tema, en especial por los participantes en los debates en el Senado,
a pesar de que algunos las rechazaban por su caracter fordnea. Las controversias sobre
el padron oro, siempre ligadas a la creacion de algun organismo monetario central,
tenfan un importante ingrediente en la experiencia de otros pafses. Varios de los trabajos
presentados en la Semana de la Moneda estuvieron dedicados a investigar experiencias
extranjeras, en cuanto a la institucionalidad y funcionamiento de sus bancos centrales
u otros organismos de similar naturaleza. Uno de los aspectos que mas interesaban
decia relacién con las diversas férmulas que habian adoptado los pafses para asegurar
la independencia de sus institutos emisores.

Primeros contactos de Kemmerer con Alessandri y con los militares

Antes de la venida oficial de la misién, a mediados de 1925, Kemmerer estuvo de paso
en Chile, durante una breve visita, en julio del afo 1922. Kemmerer era ya un experto
reconocido internacionalmente, que participaba activamente en los debates sobre los
sistemas monetarios y al que se identificaba como un firme partidario del restablecimiento
del padrén oroy de la creacion de bancos centrales independientes. La visita de 1922 es
el primer antecedente que se conoce de la relacién entre el presidente Arturo Alessandriy
Kemmerer. En esa oportunidad ambos sostuvieron una conversacion donde el presidente
manifesto su interés por la contratacion de una misién para la creacion de un banco
central. Durante este encuentro, Alessandri le dio a conocer su preocupacién por la
confusion financiera que atravesaba el pais. De manera explicita le senald que “respecto
del Banco Central, materia que a usted tanto le interesa, debo declararle que yo he
hecho i continuaré haciendo esfuerzos trascendentales por conseguir que se implante
en mi pais”. También le expresd su simpatia y admiracion por Estados Unidos, citando
la proximidad de la Quinta Conferencia Panamericana que tendria lugar en Santiago,
como una instancia de acercamiento entre ambas naciones®,

Durante dicha conferencia, en mayo de 1923, Alessandri manifestd publicamente su
idea de contratar un experto en materias financieras que asesorara al gobierno en la

8. EWK Papers. Box 38. Folder 14-1.

Véase también Drake, Paul. 1989. The Money doctor in the Andes: the Kemmerer missions 1923-1933. Duke. Duke
University Press. También sefiala la visita de Kemmerer a Chile el afio 1922.

El Rol de la Misién Kemmerer en la Creacién del Banco Central

71



72

creacion de un banco central, con el objetivo de estabilizar la moneda, una aspiracion que
rondaba en su cabeza desde que habia asumido como presidente. Sostenia Alessandri:

“Las ideas que me llevaron a luchar incansablemente por la aprobacién del
Banco Central de Chile, estdn contenidas en cada uno de mis mensajes de los
anos 20, 21, 22 y 23. En todas estas ocasiones insisti en la formacion de esta
institucion por cuanto estaba convencido intimamente que este Banco viene
a normalizar el desarrollo financiero de la Republica y a estabilizar nuestra
moneda, lo que traerd una mayor confianza a nuestro comercio e industrias,
impulsando las actividades totales del pais”.

En ese momento inicid conversaciones directas con Henry M. West, secretario de la
delegacién norteamericana en la conferencia, quien, una vez concluido el encuentro,
continud el contacto a través de correspondencia directa con el presidente, hasta
concretar la venida de Kemmerer por medio de la embajada chilena en Estados Unidos”.

Después de que Alessandri dejo transitoriamente el podery el parlamento fue clausurado,
en septiembre de 1924, los dos breves gobiernos consecutivos que presidieron juntas
militares, entre esa fecha y marzo de 1925, fueron firmes partidarios de materializar las
reformas financieras que, entre otras, se venian postergando por afos en las discusiones
parlamentarias. El deterioro en el estédndar de vida causado por varios afos de inflacion
habifa derivado en un clima de protestas populares y aun de los propios miembros de
las Fuerzas Armadas. Esto explica la continuidad y el virtual consenso que hubo en
avanzar en las gestiones iniciadas por Alessandri para concretar la venida de Kemmerer.
Lajunta que lo sucedié encargd al embajador de Chile en Washington, Beltran Mathieu,
el contacto con Kemmerer para dejar comprometida su visita a Chile. A comienzos de
1925, ya bajo el gobierno de la segunda junta militar, se iniciaron las gestiones finales
para contratar a la misién.

El mismo Kemmerer consigné en su diario, que el 26 de febrero de 1925 habia sostenido
una prolongada conversacion con el embajador Mathieu'®. A los diez dias de esa
conversacion, presentod al embajador sus condiciones preliminares para una permanencia
en Chile por tres meses —de junio a septiembre— de él mismo mas tres expertos, lo que
tendrfa un valor aproximado de 30.000 délares. La modalidad de trabajo de la comision
serfa independiente en cada una de las respectivas dreas, pero entregando informes en
conjunto. Se anticipaba el perfil profesional de sus miembros y las diferentes éreas a
que se dedicaria cada uno.

9. "El sefor West recordd también al sefior Alessandri que no habia olvidado la conferencia que tuvo con él
en la sala de despachoy en la cual estudiaron la manera de contratar un técnico americano [...]". En “Conversd
ayer con la mision Kemmerer el Presidente de la Republica”. Diario £/ Mercurio, Santiago, 4 de julio de 1925.

10. EW. Kemmerer, Diary, 26 de febrero 1925. Seeley G. Mudd Manuscript Library, Priceton University. Citado
por Kemmerer, Donald. 1985. “El Banco Central en el periodo 1925-1950". Estudios Monetarios VI (abril), p. 15.
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llustracién de época de Revista Sucesos (enero 1925) que da cuenta del programa
de reformas del gobierno de Arturo Alessandri Palma.
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llustracién en la portada de un periédico de la época, que da cuenta que
la creacién del Banco Central fue un hito que desperto cierto rechazo en
algunos sectores de la opinion publica, como por ejemplo en el bancario,
alinterpretarse como una amenaza para los bancos comerciales, sobre los
cuales existia un escaso control del gobierno.
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Enla prensa se anuncio la autorizacion oficial del gobierno para realizar la contratacion,
en cumplimiento de un acuerdo tomado en un consejo de ministros del 30 de abril
de 1925, bajo la presidencia de Arturo Alessandri, que habfa reasumido en marzo. La
negociacion se implementd a través de un contrato de carécter privado entre el gobierno
de Chile y Kemmerer, sin participacion del gobierno de Estados Unidos. Kemmerer fue
cuidadoso en no mezclar, al menos explicitamente, a las autoridades norteamericanas
en sus asesorias, en prevencion de las reacciones nacionalistas. El contrato estipulaba
que vendria a Chile con un grupo de consejeros elegidos por él, teniendo previamente
definida la tarea que debian cumplir. A pesar de que podrian existir discusiones internas
o con el gobierno para llegar a los acuerdos, estaba claro que impulsarian las reformas
para abandonar el régimen monetario de la inconvertibilidad y que se propondria el
retorno al patrén oro'.

iPor qué fue necesario traer a Kemmerer?

Al igual que Alessandri, y aunque el congreso ya no funcionaba, la razén de fondo
que tuvieron los militares para continuar y concretar las gestiones de contratacion de
Kemmerer fue la necesidad de validar politicamente la creacién de un banco central.
La aceptacion de esta nueva institucion por parte de la opinién publica y de sectores
que todavia se resistian a su creacion, requeria de un signo de validacién externa,
ya que el largo tiempo de debates parlamentarios, la diversidad de proyectos vy los
frustrados intentos de un acuerdo habian demostrado que no se lograria de otra manera.
Adicionalmente, la experiencia de otros paises confirmaba que la contratacion de expertos
extranjeros parecia ser el camino para implementar una reforma monetaria que realmente
diera un resultado satisfactorio.

Como decia el economista Raul Simén, testigo de ese momento:

“La razén principal de por qué el gobierno chileno encargd los servicios de
la Misién Kemmerer no fue como se ha dicho, para encontrar las razones e
indicar los defectos del sistema monetario; ya que las causas, los defectos y las
soluciones eran demasiado conocidas aqui. La razén era por el contrario, el
exceso de soluciones existentes lo que se agravaba con el caos parlamentario,
que traia como consecuencia la imposibilidad de una solucién definida”".

11. Lewis, Reuben A. Jr. 1925. “His specialty is doctoring sick currencies”. American Bankers Association Journal
(Julio), p. 7. En EWK Papers. Box 38. Public Policy Papers. Department of Rare Books and Special Collections.
Princeton University Library.

12. Simoén, Raul. 1926. “The Kemmerer Mission and the Chilean Central Bank Law". Chile: A Monthly Survey of
Chilean Affairs. Vol. I. New York, p. 16. En EWK. Box 38. Public Policy Papers. Department of Rare Books and
Special Collections. Princeton University Library.
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Sobre esta materia, también vale la pena citar la primera Memoria Anual del Banco,
cuando, refiriéndose a las razones para contratar a la mision, sefalo:

“Frente a tales dificultades surgid y tomé cuerpo la idea de traer técnicos
extranjeros que, con preparacion e imparcialidad, indicaran una solucién
adecuada al problema, idea que guardaba consonancia con la politica
comercial de los Estados Unidos manifestada en mds de una conferencia
panamericana, de procurar que se llegara a la moneda de valor fijo en todos
los paises de América, y con la politica mundial aconsejada por la Conferencia
de Bruselas de 1920”.

Otro matiz dentro de la misma opinion de fondo lo da Hirschman, cuando se pregunta si
la clausura del parlamento era suficiente razon para que el gobierno, con poderes totales,
hubiese dictado un decreto creando el Banco Central, sin la intervencién de extranjeros:

“Pero auin después de salvar los controles parlamentarios, es probable que aun siguiese
siendo necesario el espaldarazo de los expertos de fuera, ya que las discusiones en torno
a las cuestiones monetaria y bancaria se habfan prolongado de tal modo que es posible
que el propio poder ejecutivo comenzara a ser presa de la incertidumbre y la vacilacion”'.

La eleccién especifica de Kemmerer como el experto extranjero que se necesitaba tuvo
varios motivos. En primer término, el prestigio y la preparacion de este como consultor
internacional en materias financieras, en ese momento, era indiscutible. Asimismo, en
esos anos Estados Unidos se consolidaba como un importante modelo de referencia,
ademas de ser el mercado del cual dependia crecientemente América Latina, de modo
que tampoco se podfa descartar que ambos factores hubieran influido para que el
gobierno optara por un grupo de expertos norteamericanos y no europeos. Algunos
autores le dieron una ponderacién relativamente alta a estos ultimos factores: “Una de
las razones que tenfan las naciones latinoamericanas al solicitar misiones dirigidas por
Kemmerery recibir sus recomendaciones era aumentar su calificacién crediticia ante los
banqueros de Nueva York y otros organismos de inversion”™.

A todo lo anterior se sumaban los contactos tempranos que ya habfan hecho Alessandri
y Kemmerer, asi como las recientes asesorias que este habia efectuado en Colombia.

13. Hirschman, Alberto. 1964. Estudios sobre politica econdmica en América Latina. Madrid. Ediciones Aguilar,
p. 201.

14. Kemmerer, Donald. Op. cit., p. 27.
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2. LLEGADA Y TRABAJO DE LA MISION

El gobierno chileno tomd una serie de acciones previas a la llegada de la mision. Por
decreto se establecié una comision nacional, que se llamo Secretarfa Chilena y que
cumplié con la funcién de facilitar los servicios requeridos por la mision. Este equipo,
liderado por su secretario general, el abogado Luis lllanes, trabajaria en las dependencias
de la Cdmara de Diputados, en conjunto con los expertos extranjeros. El gobierno,
ademas, envid previamente a Kemmerer una importante cantidad de documentacion:
balances de la hacienda publica, memorias y exposiciones sobre el estado de la caja
fiscal y los compromisos financieros del pais, que podfa resultar Util para su trabajo, en
su trayecto en barco a Chile™.

Perfil de sus miembros

Los miembros de la Misién de Consejeros Financieros —nombre oficial de la misién
Kemmerer— eran norteamericanos con formacion profesional en economia y con
una destacada trayectoria como especialistas en diferentes areas afines. La mayorfa de
sus miembros tenfan alrededor de 40 afos y 20 los secretarios. El de mayor edad era
Kemmerer, quien cumplié 50 afos al llegar a Chile acompanado de su esposay de su hijo
Donald. Este ultimo figuré como secretario asistente en los documentos de la misién,
aunque de acuerdo con documentos de la época, durante su estadia dedicd su tiempo
a recorrer parte del pais.

Edwin Walter Kemmerer (1875-1945)

Se gradud de doctor en Economia y Finanzas en la Universidad de Cornell, en 1903,
donde posteriormente se desempeid como profesor de Economfia Politica (1906-1912).
Desde 1912 fue profesor de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Princeton, cargo que mantuvo hasta 1943.

Su trayectoria estuvo marcada por su variada experiencia como consejero de gobiernos
enasuntos bancariosy monetarios, labor que inicié en las islas Filipinas, reorganizando el
sistema monetario, los afios 1903 y 1906, para luego asesorar en cuestiones financieras a
los gobiernos de Egipto (1905), México (1917) y Guatemala (1919 y 1924). Fue nombrado

15. Luis lllanes, secretario abogado de la Comisién Asesora Chilena, habia sido funcionario del ministerio de
Hacienda y manejaba el inglés por su desempefio en diversas comisiones en el extranjero.

Los otros miembros de esta secretaria fueron Luis Ballesteros, Alejandro Cavada, Genaro Delgado, Alfonso
Ferndndez, Alberto Gémez del Fierro, Carlos Henriquez, Arturo Lorca, Jorge Ovalle y Eugenio Puga Fischer.
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comisionado especial del Departamento de Comercio de los Estados Unidos para
investigar las condiciones financieras de los paises latinoamericanos, en 1922, y luego
viajo por varios pafses de la regién, incluyendo Chile.

Presidié la comision contratada por el gobierno colombiano en 1923, donde reformo
el sistema financiero, y a comienzos de 1924 fue el principal asesor econémico de la
Comisién Dawes, encargada de vigilar los pagos de reparaciones de Alemania. También
liderd las comisiones financieras de Chile (1925), Polonia (1926), Ecuador (1927), Bolivia
(1927), China (1929) y Perti (1931), y fue copresidente de las misiones en Sudafrica (1924)
y Turquia (1934).

Durante su trayectoria establecié numerosos contactos importantes en los circulos
financieros de Nueva York. De acuerdo con el relato de su hijo Donald: “[...] se reunia
varias veces al ano con el Gobernador del Federal Reserve Bank de Nueva York y por
recomendacion de este escribio el libro ABC del Federal Reserve System para dar a conocer
ese sistema al publico”.

Fue autor de numerosas obras de economia, entre las que cabe destacar: Seasonal
Variations in the Demand for Money and Capital in the United States (1910); Modern Currency
Reform (1916); Monetary System of Mexico (1917); The ABC of the Federal Reserve System
(1918); High Prices and Deflation (1920); Standarbanking, como co-autor (1921); Money: The
principles of Money and their Exemplification in Outstanding Chapters of Monetary History
(1935), y The ABC of Inflation (1942). Ademas, fue presidente de la American Economic
Association, en 1926.

Herley L. Lutz.

Se gradud de doctor en Ciencias Econdmicas en Harvard, en 1914. Fue profesor de
Economia Politica en la Universidad de Oberlin hasta 1923 y posteriormente profesor
de Ciencias Econémicas de la Universidad de Stanford. Especialista en contribuciones
y asuntos fiscales, escribio varios libros de economia fiscal y fue redactor del Bulletin of
the National Tax Association (1921-1923).

Joseph T. Byrne.

Se graduo de la Escuela de Comercio, Contabilidad y Finanzas en la New York University.
Socio de la firma Burne, Lindberg y Byrne de Nueva York, entre otros cargos desempefo el
de inspector jefe de la Contabilidad en Puerto Rico (1908-1911) y contador e inspector de
Finanzas de la Seccién de Investigaciones Municipales de Nueva York y Filadelfia (1911-
1913). Asesord a diversos municipios y otras instituciones en sistemas presupuestarios
y de contabilidad.
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Dentro de la comision se desempeid como experto en impuestos, contabilidad e
inspeccion fiscal.

William W. Renwick.

Se gradud en la Universidad de Columbia de Nueva York. Fue alto ejecutivo del National
City Banky representd a esa institucion en varias misiones de negocios en Latinoamérica.
Se desempend en la misién como asesor de aduanas.

Howard Jefferson.

Se gradud en la Escuela de Comercio, Contabilidad y Finanzas de la Universidad de
Nueva York y fue profesor de esa misma universidad, dictando cursos sobre bancos.
Experto en problemas de organizacion y administracion bancarias, a partir de 1914 fue
un alto ejecutivo del Banco de Reserva Federal de Nueva York y luego auditor, durante
seis aNos, en esa misma institucion.

Como miembro de la misién Kemmerer a Colombia en 1923, redactd la Ley General
Bancaria y asistid a Kemmerer en la preparacion de la Ley Organica del Banco de la
Republica y en la organizaciéon de dicha institucién. Fue también autor de numerosos
libros sobre précticas bancarias.

Frank Whitson Fetter.
Graduado en el Swarthmore College, en 1920, y en Economia Politica e Historia en
las universidades de Princeton y Harvard (1921-1924), fue autor del libro La inflacién
monetaria en Chile (1932), que presentd como tesis para obtener su doctorado en la

Universidad de Princeton, donde ademas fue profesor agregado de Economia Politica.

Llego a Chile con 26 afios, como secretario particular de Kemmerer, cargo que ya habfa
desempenado en Guatemala.

G. Van Zandt.

Profesor de Ingenieria de la University of Southern California. De nacionalidad holandesa,
era experto en ferrocarriles y fue contratado una vez que la mision ya estaba en Chile.
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Henry M. West.

Secretario general de la mision, tenfa 26 afios de edad en 1925 y un fluido dominio
del idioma espanol. Anteriormente habfa ocupado el mismo cargo en otras misiones
financieras y diplomdticas estadounidenses.

José Avilés.

Secretario particular de W. W. Renwick. Nacido en San Salvador, estuvo primero en
la mision de Guatemala, en 1924, y luego en la de Chile, cuando tenfa solo 19 afos y
comenzaba su tercer afio en la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Princeton. Se le permitfa asistir a las conferencias diarias de la comision.

Entusiasta acogida y favorables condiciones

Es demostrativo sefalar algunos aspectos de la recepcion que Kemmerer tuvo en Chile,
pues reflejaron la trascendencia que en el momento se le dio a su visita.

La llegada de la mision se constituyd en un hito para el pais. La amplia cobertura en la
prensa de la época fue una sefal de la importancia de este acontecimiento y del apoyo
casi unanime de la opinidon publica. La propia prensa, en los meses previos a su llegada,
habia anticipado favorablemente la labor de la mision, recalcando la experiencia de sus
integrantes, junto con los roles que cumplirfa cada uno. Esta entusiasta recepciéon no
fue lo comunmente encontrado por Kemmerer en otros paises.

Kemmerer llegd a Valparaiso el 2 de julio de 1925, a bordo del Santa Lucia, luego de
una travesia que durd casi un mes. Su llegada constituyd un destacado acontecimiento:

“la Misién fue recibida euféricamente [... ] por un contingente estelar de lideres
militares, politicos, banqueros, empresarios y representantes de la Embajada
de EE.UU. Ademds de una gran masa de personas organizadas en una suerte
de ‘Comité a favor de la estabilizacion de la moneda’, quienes realizaron
demostraciones publicas de carinio hacia Kemmerer”'®.

16. Drake. Op. cit, p. 89.
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El amplio apoyo de la opinién publica incluyd también a la mayoria de los trabajadores
organizados, que veian en esta asesoria la posibilidad de detener el deterioro de sus
remuneraciones reales. Para algunos habia llegado un “mesias financiero”. Eso explica
el aparentemente exagerado entusiasmo con que se recibid a este grupo de asesoresy
la confianza puesta en el trabajo que el gobierno le habia encargado.

En Valparaiso fueron recibidos por una comitiva oficial, pero también por organizaciones
obreras, como lo destaco El Mercurio:

“El comité de los empleados y obreros pro estabilizacién de la moneda han
confeccionado un interesante programa para la recepcién de Mr. Kemmerer
[...]Se hacitado alos miembros de las Sociedades representadas en el Comité a
que concurran al espigon de atraque, alas 3 de la tarde, para dar la bienvenida
al ilustre financista norteamericano””.

El grupo se traslado a Santiago, en dos carros especiales que se agregaron al tren expreso
de esa época, donde fueron recibidos por una comitiva en la estacién Mapocho. En
representacion del gobierno estaba el subsecretario de Hacienda, junto al subsecretario
de Guerra. Segun el testimonio atribuido a un dirigente militar de la época, la presencia
de mas de 300 oficiales dando la bienvenida a la mision era la mas clara sefial de apoyo:
"Pueden ustedes publicar que la espontdnea presencia de toda la oficialidad de la
guarnicion de Santiago aqui, da para manifestarle a Mr. Kemmerer que deseamos el
cumplimiento de la finalidad de la revolucion en cuanto a la fijacion de la moneda [...]""%.

17."La mision que preside Mr. W. Kemmerer llegard esta tarde a bordo del vapor Santa Luisa”. Diario £/ Mercurio
de Valparaiso, Valparaiso, 2 de julio de 1925.

18."Desde anoche es nuestro huésped el financista Mr. Walter Kemmerer”. Diario llustrado, Santiago, 3 de julio
de 1925. La asistencia del subsecretario de Guerra era significativa, en particular si se considera que el ministro
de Guerra y Marina era Carlos Ibdfnez.
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Mr Kommerer

@ Oflo V3

Aunque en ol Puerto
6lo se le vié de paso pa
a Santiago, puede deecir-
e que Mr. Walter Kem-
nerer se l'(?llquiﬂt('b en
Valparaiso la adhesién
»opular, ante sus solas de-
slaraciones de que no po-
ifa ni pernoctar en el
puerto, porque le apuraba
llegar a Santiago, para
cumplir luego con las vi-
sitas y presentaciones
protocolares y empezar
cuanto antes su trabajo.

Los portefios, con su es-
piritu prictico y su de-
dicacién al trabajo, que-
daron prendados al ins-
tante de la actividad del

DATAISC &

distinguido finaneiero 1
snorteamericano, de cuyos 3
estudios e informes tan-
to se espera.

Los miembros de su co-
mitiva fueron objeto tam-
bién de muchas atencio-
nes y durante las breves
horas de permanencia en
Valparaiso, Mr. Kemme-
rer y los suyos han podi-
do aquilatar perfectamen-
te la conviceién de que en
el primer puerto de Chile,
la opinién piblica es en-
teramente favorable a su
misién y que confia am-
pliamente en los, resulta- .
dos de ella.

Mr. Walter Kemmerer, e
gran finanecista norteame.
ricano, eon el Intenden
de Valparaiso, en los mo-
+ Fo barcas
del ‘“‘Santa Luisa’’, q
los trajo de Nueva Yo

El gran gentfo que se si-

tu6 en el maleeén, para

aplaudir a Mr, Kemmerer

al desembarcar del ‘‘Ban-
ta Luisa’’,
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Revista Sucesos, agosto 1925.

La prensa de la época recoge detalladamente cada uno de los acontecimientos
relacionados con la llegada de la mision, como se puede apreciar en estas fotografias
que muestran la llegada de Kemmener a Valparaiso, descendiendo del vapor Santa
Luisa, luego de una travesia de casi un mes que partié desde Nueva York.
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Al dia siguiente el ministro de Hacienda, Valentin Magallanes, llevd a Kemmerer a las
oficinas destinadas para la misién, en las dependencias de la Cdmara de Diputados. Su
estadia se destacé en los medios de prensa a través de noticias, notas y fotografias, que
dieron testimonio de las multiples recepciones protocolares y actividades sociales que
se realizaron en honor a la mision™, la cual contd con el respaldo de todos los sectores
sociales y politicos: “La gente les expresaba sus buenos deseos y general aprobacion. El
gobierno declaro feriado nacional el dia cuatro de julio, como cortesia hacia los Estados
Unidos"?.

Afirmaba un economista de la época, quizads con exagerado entusiasmo:

"El profesor Kemmerer encontré en Chile las condiciones ideales para realizar su trabajo.
Tanto la situacion financiera como la politica resultaban favorables, a lo que se agregaba
la tendencia de la opinién publica [...] Ningun pafs, (ni siquiera) Inglaterra, ofrecia
condiciones més favorables para el establecimiento de un Banco Central™'.

19. La primera recepcién importante en Santiago fue un banquete en el Club de la Unién, ofrecido por el
ministro de Hacienda, al que se invitd a todos los ministros de Estado, ex ministros de Hacienda, gerentes de
bancos nacionales y extranjeros, altos funcionarios del servicio publico, altas personalidades del comercio y
distinguidos periodistas. Otras recepciones sociales que se destacaron en la prensa fueron la ofrecida por el
consejo de la Caja Hipotecaria, encabezada por su presidente Luis Barros Borgofo, y el almuerzo en honor a
la misién realizado en el Club Hipico por parte de la cdmara de comercio.

Datos de carécter anecdotico de la visita de la comision a Chile es posible encontrarlos también entre el
material de la época de estas recepciones, como los menus firmados por quienes participaban de estas
comidas, invitaciones realizadas por el gobierno a la comisién, invitaciones del mismo Kemmerer al hotel
Savoy y respuestas a estas.

En EWK Papers. Box 38. Folder 14-5 (Post cards, pictures, invitations).

20. Kemmerer, Donald. Op. cit,, p. 18. En la prensa se publicé este feriado con motivo de la conmemoracién
del aniversario de la independencia de EE.UU, pero sin alusion a la visita de Kemmerer.

Respecto a la informacion obtenida a través de la prensa, aparentemente esta no siempre proporcionaba
antecedentes plenamente fidedignos. En un articulo publicado en el diario La Nacién, el 11 de julio de 1925, el
secretario de la comision chilena, contraparte de la misidn, reclamo por la falta de veracidad de la prensa: “En
algunas ocasiones —en casi todas dirila— se ha llegado a inventar verdaderas novelas que nos han sorprendido
grandemente” y pidié mayor rigor con lo que se publicaba sobre la misién.

21.Simén. Op. cit., p. 16.
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Revista Sucesos, agosto 1925.

La estadia de la misién en Santiago también capté el interés de la prensa. En la
fotografia inferior se muestra a los miembros de la mision acompafados por el
ministro de Hacienda, Valentin Magallanes, en una reunién preparatoria en las
dependencias de la Cdmara de Diputados, que se destinaron como sede para el
trabajo de la mision.
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Kemmerer y su esposa en el Hotel Savoy, donde se hospedaron durante su estadia
en Santiago.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional

Revista Sucesos, agosto 1925.



Revista Sucesos, agosto 1925.

Kemmerer acomparfado del ministro Valentin Magallanes.
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El momento politico, a pesar de la interrupcion del régimen constitucional y de que
aun no se habia normalizado, tenia el aparente contrasentido de presentar condiciones
favorables para los objetivos de la misién. Los militares, en especial la oficialidad joven
reformista, habian adquirido una excepcional influencia en el gobierno y eran firmes
partidarios de introducir un conjunto de reformas, teniendo prioridad, entre otras,
la monetaria. Asimismo, cuando Alessandri, llamado por los militares, reasumié la
presidencia en marzo de 1925, encabezé un gobierno autoritario comprometido con las
reformas. Se le concedieron facultades extraordinarias hasta el 15 de octubre de 1925
para dictar decretos leyes y evitarse asi los debates dilatorios que habian impedido la
aprobacion de una ley para crear un banco central.

Al mismo tiempo, se redactaba y esperaba que rigiera pronto una nueva constitucion,
que reemplazarfa el sistema parlamentario por un modelo de gobierno presidencialista
donde el poder ejecutivo tuviese mas autoridad y eficacia. En ese contexto la misién
pudo presentar y hacer aprobar sus propuestas con mayor facilidad y menor tiempo.

Por otra parte, la favorable situacion financiera para el éxito de las reformas, en particular
el retorno al padrén oro, se referia basicamente a dos elementos. Por una parte, el tipo
de cambio, que se cotizaba en alrededor de 6 peniques por peso —equivalente a 8,6
pesos por délar—, habfa permanecido relativamente estable durante los cuatro ultimos
anos, y se consideraba que tanto los precios como los salarios ya estaban basicamente
ajustados a dicho cambio. Por otra parte, se calculaba que el stock de billetes fiscales y
vales de tesoreria en circulacion ascendia al equivalente aproximado de 35 millones de
ddlares, mientras que el denominado Fondo de Conversidon —reservas de oro acumuladas
por el gobierno para rescatar el papel moneda— sumaba el equivalente a més de 40
millones de ddlares.

Finalmente, aunque la misidn no encontrd oposicién organizada a las propuestas
que presentd, como acontecid en otros paises, también hubo excepciones. Desde
algunos sectores se cuestiono al gobierno, respecto a los términos de la contratacion
de Kemmerer y su grupo de expertos?* Asimismo, ciertas voces manifestaban temor a
que el gobierno entregara informacién sesgada que influyera en las recomendaciones
que haria Kemmerer. En particular ello se manifesté con mas fuerza en el caso de las

22. En una aclaracion del gobierno, entregada por la secretaria de la presidencia, se expresaba lo siguiente:
“A fin de evitar equivocadas afirmaciones sobre la contratacion de Mr. Kemmerer se cree del caso de hacer
presente que, segun consta del Acta del consejo de Ministros, celebrado el 30 de abril de este afo, que fue
presidido por el actual Presidente de la Republica Don Arturo Alessandri, se acordd que el Ministro de RREE,
don Jorge Matte, telegrafiara al Embajador de Chile en EE.UU., autorizdndolo para contratar a Mr. Kemmerer
y también a un experto de bancos y otro de aduanas”. En “Manana llegard Mr. Kemmerer a Valparaiso”. Diario
El Mercurio, Santiago, 1 de julio de 1925.
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eventuales propuestas destinadas a reformar el sistema tributario. También hubo molestia
en algunos sectores por lo que se considerd informacion insuficiente entregada por
el gobierno sobre los proyectos de Kemmerer durante su proceso de elaboracién, sin
explicar cudnto era aporte de la misién y cuanto era copia de formulas ya estudiadas.
Como lo sefalaba un comentario de prensa:

“El proyecto del Banco Central, publicado en los diarios de ayer, jes el resultado
de los estudios efectuados en este pais por el notable financista Mr. Kemmerer,
0 es un plagio de férmulas ya estudiadas y que no necesitaban para su
promulgacion sino pequenas modificaciones que no alteraban en forma
sustancial los principios bdsicos de un Banco Central? [...] Ni el sefior Alessandri
niel senor Magallanes, presentaron jamds ningtn proyecto semejante|[...] ;Era
necesaria la presencia en Chile de Mr. Kemmerer? Seqgun “Las Ultimas Noticias”,
parece que no. Dejamos al criterio ptblico la resolucién definitiva”.

Vision global del trabajo de la mision

Después de algunas semanas de trabajo, la mision presento al gobierno tres anteproyectos
de decretos leyes relativos a las reformas monetarias basicas. El que cred el Banco Central
de Chile fue el primero en ser aprobado y se implemento a través del DL 486, publicado
en el Diario Oficial del 22 de agosto de 1925. Como otras dos piezas fundamentales de
las reformas monetarias, se presentd al gobierno una propuesta para establecer una
nueva Ley General de Bancos y otra para una nueva Ley Monetaria, las cuales fueron
aprobadas mediante el DL 559, publicado en el Diario Oficial del 26 de septiembre vy el
DL 606, publicado en el Diario Oficial del 14 de octubre, respectivamente.

La Ley Monetaria restablecio el padron oro como el sistema monetario a regir en Chile,
a partir de la fecha en que el Banco Central abriera sus puertas. La ley anterior, de 1895,
habia establecido la paridad del peso en 18 peniques, mientras que la nueva rebajo el
contenido de oro del peso a 6 peniques, que equivalfan aproximadamente al tipo de
cambio de mercado, como promedio de los cuatro anos previos. Kemmerer recomendé
establecer la paridad con referencia al estandar britanico, por razones histéricas, a pesar
de la creciente influencia de los Estados Unidos y la emergencia del délar como divisa
internacional.

En su primera Memoria Anual de 1926, el Banco destaco la fijacion del tipo de cambio
al valor de mercado:

23."Mr. Kemmerer y el Banco Central” (editorial). Diario llustrado, Santiago, 24 de agosto de 1925.
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“La conversion de 1925 se ajustd estrictamente a la situacién econdmica del pais
y adopté una unidad monetaria que correspondia exactamente al valor real
de las transacciones en la época en que se hacia la conversién. Se abandond
para siempre la idea de una reaccion muy poco probable en el valor de nuestra
moneda, tras de evitar para siempre también una mayor depresién de ella”.

La nueva Ley General de Bancos, que segun Drake “fue una réplica de lo realizado en
Colombia”, vino a sustituir la ya obsoleta legislacion de 1860. Entre sus disposiciones
de mayor relevancia cabe mencionar la creacion de una Superintendencia de Bancos,
aumento de las tasas minimas de encaje, establecimiento de modernos procedimientos
contables, normas de evaluacién de créditos e igualdad de derechos y obligaciones para
bancos nacionales y extranjeros.

La Superintendencia de Bancos fue el organismo encargado de inspeccionar, regular
y certificar a todos los bancos, tanto estatales como privados, incluyendo al Banco
Central. El articulo primero de la Ley General de Bancos dispuso que en el ministerio de
Hacienda se crearfa:

“una seccion de Bancos que tendrd a su cargo la aplicacion de las leyes relativas
alos bancos comerciales, asi nacionales como extranjeros, alos bancos o cajas
de ahorro, a las instituciones de crédito hipotecario, el Banco Central de Chile,
y a toda otra empresa ya establecida o que en adelante se estableciere en el
territorio de la Republica™.

La Superintendencia tuvo que vencer la oposicion inicial de los circulos financieros,
pero luego consiguié su apoyo al realizar una reconocida labor en sus primeros dias de
funcionamiento, tras resolver la crisis originada por la quiebra del Banco Espanol, sequndo
en importancia del pafs, ocurrida en diciembre de 1925, interviniéndolo y protegiendo los
intereses de sus acreedores. El mismo Kemmerer, afos més tarde, alababa el desempeno
inicial de la Superintendencia:

“Decir que la Superintendencia de Bancos funciona bien y en armonia con los
principios y propdsitos de la Ley General de Bancos, seria describir pobremente
su verdadera situacion. La Superintendencia de Bancos estd funcionando
admirablemente y mucho mejor de lo que la Comisién habria podido esperarlo
envista de lo corto de la existencia que tiene, y esto tomando en consideracion
que durante el dificil periodo de la organizacién de la Superintendencia ha

24. Correa Barros, Pedro. 1941. La Superintendencia de Bancos. Memoria para optar al grado de Licenciado en
Ciencias Juridicas y Sociales. Universidad de Chile. Imprenta Talca, p. 26.
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tenido que atender, ademds del importante trabajo de la supervigilancia de los
bancos, la enorme tarea de liquidacién del Banco Espariol de Chile, con unas
40 sucursales, y sus 35.000 depositantes, representando responsabilidades con
mds o menos 600 millones de pesos”.

Adicionalmente a las tres reformas basicas del sector monetario financiero, la misién
aportoé una serie de estudios, sugerencias y propuestas en otras areas. La implementacion
de la mayor parte de estas otras iniciativas quedd pendiente durante algun tiempo.
Posteriormente algunas tomarifan forma institucional a través de nuevos proyectos de ley
u otras reformas, mientras que unas pocas fueron acogidas parcialmente o simplemente
desechadas.

En el area fiscal hubo varias propuestas importantes. Entre ellas, la recomendacién de
hacer cambios relevantes en el sistema tributario —que hasta ese momento dependia
crucialmente de la industria salitrera—, en particular dédndole mayor progresividad a los
impuestos ala renta®, y el intento de hacer mas eficiente la recaudacion de los derechos
de aduana, aungue manteniendo la posicién de no aumentarlos. En esto Ultimo no tuvo
el éxito de otras propuestas, pues al poco tiempo el gobierno elevé los aranceles. En todo
caso, se acogio la sugerencia de contratar un experto norteamericano que asesorara en
la reorganizacién de las oficinas de aduana.

En septiembre de 1925 el gobierno aprobd con muy pocas modificaciones la propuesta
para una Ley Orgénica de Presupuesto, que fijaba controles estrictos a los organismos
publicos y dejaba al parlamento solamente con la facultad de disminuir los gastos,
pero en ningln caso aumentarlos. Asimismo, se sugirié un mecanismo para evitar la
frecuente sobreestimacion de los ingresos, en especial los del salitre, y subestimacion
de los gastos. La nueva ley solo entré en vigencia dos afios después, en 1927, bajo el
gobierno de Ibanez.

La mision también aportd su asesoria para modernizar los procedimientos de contabilidad
y controles fiscales, lo que se concretd afos mds tarde en la Ley de la Contraloria General
de la Republica. Aunque en este caso ya habia un proyecto en estudio, Kemmerer puso

25. Contestacion de Kemmerer al discurso pronunciado por el presidente del Banco Central, Ismael Tocornal el
23 dejulio de 1927, en Kemmerer, Edwin W. 1927. Funcionamiento de nuestra legislacion bancaria y monetaria.
Santiago. Balcels & Co., p. 12.

El resumen de este discurso se publicd también en el diario La Nacidn, Santiago, 30 de julioy 1 de agosto de 1927.
26.También hubo otras reformas al sistema tributario, tales como la creacion de nuevos impuestos, mas simples
y mas efectivos en cuanto a recaudacion, al incrementar las rentas de bienes raices, estampillas y papel sellado,
tabacos, participacion de clubes, espectdculos publicos e hipddromos y exportacion de mineral de hierro.

La misién presentd ademds algunas notas que proponian la organizacion de la direccion del Servicio de
Impuestos Internos y modificaciones en los mecanismos de control tributario.

El Rol de la Misién Kemmerer en la Creacién del Banco Central

91



92

énfasis en la creacion de una contraloria particularmente para salvaguardar la Ley de
Presupuesto. También este proyecto fue una réplica de lo realizado en Colombia?.

Hubo también otras areas donde se requirié la asesoria de la mision. En respuesta a
una de las demandas mds solicitadas, en términos de necesidad de mejoramiento por
el costoso e ineficiente servicio publico de ferrocarriles, la misién también entregd una
propuesta, que se traduciria mas tarde en la creaciéon, durante el gobierno de Ibanez,
del cargo de inspector superior de la Empresa de Ferrocarriles del Estado.

3. EL ProyecTto DEeFINITIVO: KEMMERER SE LLEVA LOS APLAUSOS

A pesar de que la mision prestd su asesoria en diversas areas, es indiscutible que a
E.W. Kemmerer se le identifica en Chile fundamentalmente con su participacion en la
creacion del Banco Central. Aln mas, no es infrecuente atribuir a Kemmerer la fundacion
del Banco como su legado mas importante para el pafs. Sin embargo, los créditos de la
creacion del Banco respecto a la figura de Kemmerer deben dimensionarse considerando
adecuadamente la totalidad de los antecedentes que previamente ya existian en el pafs.

Cronologia e innovaciones del proyecto de Kemmerer

La misién inicié formalmente sus labores a comienzos de julio, y casi al término de la
primera semana de trabajo ya estaban listos varios borradores para ser discutidos y
presentados al gobierno. Sin duda Kemmerer llego al pais con el trabajo significativamente
avanzado, en particular considerando los modelos que habfa propuesto en otros pafses.
En todo caso, para elaborar el proyecto del Banco Central, se reunié con economistas
y banqueros chilenos, tales como Guillermo Subercaseaux, Julio Philippi y varios
presidentes de bancos.

27. En marzo de 1927, el Presidente de la Republica, Emiliano Figueroa, firmé el decreto con fuerza de ley
400, cuyo articulo 1° aprobaba “el adjunto Proyecto de Contraloria General de la Republica”, propuesto por
la Mision de Consejeros Financieros y presentado pocas semanas antes por una comision presidida por el
superintendente de bancos Julio Philippi e integrada ademads por Eduardo Puelma, Alfonso Herndndez, W.
M. Van Deusen y Miguel Vergara, quienes revisaron solo la traduccion espafiola del proyecto de ley, ya que la
version en inglés se habifa perdido.

En Pinto, Sonia et al. 1977. Antecedentes Histdricos de la Contraloria General de la Republica 1541-1927. Santiago.
Universidad de Chile, p. 11.
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Alessandri, el 18 de julio de 1925, citd¢ a una audiencia presidencial a Kemmerer, quien
fue acompafnado por los asesores West y Avilés, que dominaban el idioma espanol. El
presidente resefd sus relaciones con los bancosy su deseo de “tener nuestros proyectos
de manera de publicarlos mediante decretos leyes antes del 15 de octubre”, fecha en
que terminaban sus facultades especiales.

El 24 de julio Kemmerer habia terminado la version en inglés del proyecto de decreto
ley del Banco Central y lo presentd al ministro de Hacienda, quien se habria mostrado
conforme en sus puntos principales.

Segun escribio Kemmerer en su diario, “indirectamente se recibieron comentarios de
que el presidente deseaba modificar 5 6 6 disposiciones”. El suscrito estaba presente y
dejo constancia en su diario de que "Alessandri desea la facultad de designar al gerente
del Banco Central, porque ya ha prometido el cargo al jefe del Banco Espafol”.

El viernes 21 “aprobamos algunos cambios verbales, pero nos negamos a aceptar
sugerencias de cambios que dieran al Presidente facultad para nombrar al gerente. La
situacion estd muy tensa entre el Presidente, el Gabinete y el Ejército. Sin embargo parece
que todos nos apoyan”. El ministro Magallanes, en representacion del Presidente, también
pidié aumentar el nimero de directores del gobierno, y por lo mismo el control del
Ejecutivo, pero esas disposiciones Kemmerer las considerd “erradas y se negd a aceptarlas’.

El 12 de agosto la mision entregd al presidente Arturo Alessandri el anteproyecto que
establecfa el Banco Central, el cual diez dias después, luego de la aprobacion del consejo de
gabinete y firma del Presidente de la Republica, se publicd como Decreto Ley 486, en el Diario
Oficial con fecha 22 de agosto. De esta manera la creacién del Banco Central, en su etapa
final, se concretd en un periodo muy breve, en especial si se compara con las discusiones
previas que se habfan prolongado por varios aflos en torno a los diversos proyectos”.

iCudles fueron las innovaciones de caracter técnico del proyecto de Kemmerer en relacion
con los principales anteproyectos previos a su llegada? No muchas. Practicamente todos
los elementos fundamentales del modelo kemmeriano de banco central ya se habian
analizado e incluido en alguna de las propuestas de expertos chilenos, tales como las
de Subercaseaux, Philippi o las conclusiones de la Semana de la Moneda. Como opinaba
Hirschman: “[...] la necesidad de recurrir a una mision extranjera debié de ser un tanto

28. Kemmerer, Donald. Op. cit., p. 21 (citando el diario personal de Kemmerer).
El resumen de este discurso se publicé también en el diario La Nacién, Santiago, 30 de julioy 1 de agosto de 1927.

29. EI DL 486 lleva la fecha del 21 de agosto de 1925, dia en que fue firmado por el presidente Alessandri,
pero fue publicado en el Diario Oficial el 22 de agosto. Esto ha traido alguna confusion en cuanto a lo que se
considera la fecha de “creacién” del Banco Central de Chile, pues en los diversos documentos histéricos se
puede encontrar ambas fechas.
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penosa para los chilenos que habfan dedicado una considerable gestion intelectual y mucho
ingenio y mucho tiempo a tratar de poner en orden su sistema monetario y bancario”®.

Aungue las innovaciones propiamente técnicas aportadas por Kemmerer fueron
relativamente marginales, sin duda una muy valiosa fue el avance a una etapa de
preparacién de un texto detallado de ley organica, con una apropiada exposicion de
motivos, lo cual no se habfa logrado antes debido a los interminables debates sobre
cuestiones previas mas generales. En ese contexto de mayores detalles, hubo ideas
que probablemente no se habian incluido en esas discusiones, tales como los criterios
para determinar el capital mas adecuado, la incorporacién de los bancos extranjeros al
directorio, las formulas especificas para rescatar los billetes antiguos, las operaciones de
descuento con el publico y el control de la Superintendencia de Bancos.

Debe sefalarse también, quizds como el mas interesante aporte técnico de la misién, la
permanencia en el pafs de algunos de los expertos durante el periodo de puesta en marcha
de lasinstituciones, lo cual se constituyd en indispensable ayuda ante la nula experiencia en
su funcionamiento practico. Entre otros cabe mencionar los casos de Jeffersony Van Deusen
en el Banco Central; Joseph T. Byrne, asesorando en materias de contabilidad y auditoria
fiscal, y Van Zandt, que asesord en materias relacionadas con los ferrocarriles del estado.

En sintesis, tal como lo comenta Drake “[...] la transferencia de tecnologia de Kemmerer
a Chile fue minima. Mucho més importante fue proveer el impetu politico final para
legitimar el Banco Central a los ojos internos y extranjeros™'.

Kemmerer: “nadie es profeta en su tierra”

El propio Kemmerer reconocié que su papel mas relevante en Chile no fue en el campo
de eventuales aportes técnicos:

“[...] Muchas de las caracteristicas fundamentales de nuestras reformas ya
han sido propuestas por economistas chilenos. Pero en Chile, como ocurre en
otros paises, es muy cierto el proverbio de que “nadie es profeta en su tierra’”.
[...] Un extranjero, [...] libre de prejuicios y de intereses ajenos [...] muchas
veces puede obtener la aceptacion de sus recomendaciones, no obstante que
si las mismas recomendaciones, presentadas por nacionales incluso con las
mismas palabras, serian rechazadas™.

30. Hirschman. Op cit,, p. 202.
31. Drake. Op. cit., p. 95.
32. Academia de Ciencias Sociales, Actas de sus Sesiones, pp. 56-57. Tomada de Drake. Op. cit., p. 92.
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En este aspecto, aparece como indiscutible que el valor de la misién Kemmerer fue la
validacién politica externa, hecha por un destacado economista, el cual representaba
la perspectiva preponderante de un pais como Estados Unidos, que se hacia cada
vez mas importante para Chile. Aunque no hubo compromisos explicitos de recursos
financieros ligados a la adopcién de las reformas, existieron numerosas instancias en que
el tema estuvo presente y que fueron confirmadas posteriormente con un significativo
incremento de los préstamos desde Estados Unidos. En efecto, luego de la visita de la
mision, importantes bancos y otras firmas financieras, tales como Morgan, National City
Bank, Guaranty Trust Company y Dillon, Read and Company, entre otras, comenzaron
a instalar sucursales en Chile. Al regresar Kemmerer a EE.UU., en diciembre de 1925,
cuando companias como Dillon, Read and Company le preguntaron sobre la conveniencia
de otorgar préstamos a Chile, Kemmerer respondié afirmativamente. Incluso, por las
constantes reuniones con esta empresa, se divulgd el rumor de que Kemmerer habria
estado contratado por esta firma, pero este dejé constancia en su diario de su absoluta
desconexion con alguna firma bancaria que hubiera podido afectar su trabajo en Chile®.
En este y otros aspectos hay una cierta analogia entre la mision Kemmerery lo que sucedio
en ladécadade 1950 con otras misiones extranjeras, ya sea de organismos internacionales,
en particular con las del Fondo Monetario Internacional, y con la mision Klein & Saks.

La misién permanecié cuatro meses en Chile, debiendo prorrogar su contrato original.
La mayorfa de sus miembros abandon¢ el pais el 6 de octubre de 1925, una semana
después de que el presidente Alessandri renunciara por segunda vez**.

Kemmerer realizd una segunda visita oficial a Chile en 1927, una vez finalizada su mision
en Bolivia, invitado por el ministro de Hacienda Pablo Ramirez, bajo la primera presidencia
de Ibanez. Llego a Valparaiso el 14 de julio de 1927 acompanado de su asesor Jefferson
y de su secretario Frank Fetter®.

33. Kemmerer, Donald. Op. cit., p. 17.

34.En carta con fecha 16 de septiembre de 1925, firmada por Valentin Magallanes y dirigida al ministro de RR.EE
se decia: “Agradeceré a US. se sirva instruir por correo a nuestro Embajador en los Estados Unidos a fin de que
envie una nota al Presidente de la Universidad de Princeton, sefior Hibben, expresandole los agradecimientos
del Gobierno de Chile por su autorizacién al Profesor Kemmerer para prolongar por un mesy medio su estada
en nuestro pais”. En EWK Papers, Box 38.

35.Pocos meses antes se habia desatado un escandalo a nivel medidtico, al detectarse irregularidades cuando
se realizaba la fiscalizacion a las cuentas de gastos destinados a la mision en su primera estadia. Esto derivo
en la detencion del ex ministro de Hacienda, Valentin Magallanes, aunque el caso se resolvio finalmente a su
favor, quedando absuelto de esta acusacién.

Véase las fotocopias de articulos de prensa (en algunos casos sin referencia al diario correspondiente), en
EWK Papers. Box 38. Folder 14-1.
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Esta visita fue una suerte de evaluacién de los resultados de la mision, dos anos después.
Aligual que en la primera ocasién, la estadia de Kemmerer se desenvolvié en medio de
recepciones y actividades sociales, también recogidas por la prensa’.

Ensudiscurso de respuesta a las palabras de bienvenida del presidente del Banco, Ismael
Tocornal, Kemmerer se congratuld de que “la mayor parte de las recomendaciones de
nuestra Comisién han sido adoptadas por el Gobierno de Chile y han sido convertidas en
leyes. En ningun otro pais en que hemos trabajado se haincorporado un mayor nimero
de recomendaciones a su legislacion”. En este mismo discurso Kemmerer preguntaba

“icudl seria el valor en oro del peso chileno hoy dia si no hubiese abierto sus
puertas el Banco Central?, jcudl seria la situacion y cudles las expectativas hoy
dia de los depositantes del Banco Espariol de Chile, sino se hubiese dictado la
Ley General de Bancos que cred la Superintendencia de Bancos?”

Y destacaba especialmente el logro de la creacion y el éxito en el funcionamiento de
esta ultima institucion y la del Banco Central.

El 27 de julio, de acuerdo con lo sefialado por la prensa, se reunid con el presidente
Ibdfhez, con quien tuvo una conversacion en la cual habria hecho las observaciones que
habia recogido respecto al funcionamiento de los organismos econdémicos que habia
dejado trazados en su primera visita. Al dia siguiente fue recibido en la Academia de
Ciencias Econdmicas de la Universidad Catélica?’.

No estaba contemplado que esta segunda visita concluyera con la entrega de un informe
oficial por parte de Kemmerer. Sin embargo, el visitante tuvo multiples ocasiones para dar
su opinion de experto. Cuando en una entrevista de prensa le preguntaron qué politica
monetaria se deberfa sequir en caso de crisis, declard categdricamente: “no titubeo en
afirmar y reiterarle que los poderes publicos deben afrontar todas las consecuencias
de la crisis antes de abandonar el patrén oro”. Segun Hirschman “este Ultimo consejo
habria de recordarse con frecuencia y sarcasmo en Chile, ya que de él se siguieron
consecuencias desastrosas”®.

36.El dia de lallegada, el asesor Van Deusen realizéd una comida intima en el Club de la Uniény el 18 de julio se
realizé una en el mismo Banco Central, a la cual asistieron, ademds de Kemmerer y sus asesores, por parte del
Banco Ismael Tocornal, Arturo Alessandri P., Aureliano Burr, Francisco Garcés Gana, Augusto Bruna, Guillermo
Subercaseaux, Hernan Correa R., Chirwing Coo, Walter M. Van Deusen, Otto Meyerholz y Roberto Sproule.

37. Presidieron este acto los sefiores ministro de Agricultura, Arturo Alemparte, el superintendente de Bancos,
Julio Philippi, el presidente del Banco, Ismael Tocornal, el gerente del Banco, Aureliano Burr, y el rector de
la Universidad Catdlica, Carlos Casanueva. Francisco Garcés Gana, vicepresidente del Banco, pronuncié el
discurso de recepcion.

38. Hirschman. Op. cit., p 203.
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El dia antes de que Kemmerer abandonara el pafs, se le organizé un homenaje en el Palacio
de la Moneda, donde este respondid a las palabras del ministro Pablo Ramirez, en una
suerte de evaluacion de su legado: “La creacion de la Contraloria es de fecha reciente;
pero ha empezado sus funciones en forma muy satisfactoria y todo hace esperar que
rendird al pais los valiosos servicios que de ella se espera en los ramos de la contabilidad
del Estado y su fiscalizacion”. En materia de impuestos y otras recomendaciones su
implementacién fue mas lenta. “"En adopcion de las recomendaciones de la Comision
Financiera sobre impuestos, se ha hecho relativamente poco hasta el presente [...]". En
términos generales, sin embargo, Kemmerer rescataba el mejoramiento en la calidad
del servicio de la administracion publica durante esos dos afos®.

Kemmerer se embarco en el vapor Aconcagua de vuelta a EE.UU. el 30 de julio de 1927,
siendo esta la Ultima vez que pisaria territorio chileno.

39. “Contestacion de Kemmerer al discurso pronunciado por el ministro de Hacienda, Pablo Ramirez, el 29 de
julio de 1927", en Kemmerer, Edwin W. Funcionamiento... Op. cit.,, p. 58.

El resumen de este discurso se publicéd también en el diario La Nacidn, Santiago, julio de 1927.
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Noticia de la prensa de la época que describe la labor realizada por la
mision durante su estadia de 3 meses en Chile. Las imagenes corresponden
a caricaturas de Kemmerer y algunos miembros de la mision.
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RECUADRO II-1

La mision Kemmerer en otros paises latinonamericanos

Desde 1923 hasta 1931 Kemmerer encabezé una serie de misiones sudamericanas,
que culminaron en muchos casos con profundas reformas en los sistemas
monetario, bancario y fiscal de Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Peru. En todas
estas asesorias es posible encontrar una serie de elementos en comun, donde la
base fue el modelo de una reforma monetaria con la adopcion del régimen de
padrén oroy la creacién de un banco central, siguiendo como referencia buena
parte de las caracteristicas del Banco de la Reserva Federal de EE.UU., adaptadas
a paises con sistemas politicos unitarios.

El proyecto de creacion del banco central kemmeriano contenfa clausulas
estandares en cuanto a objetivos, capital, directorio, independencia del gobierno,
exclusividad de emision, operaciones financieras y otros. Kemmerer proponia un
banco central cuyo objetivo primordial era la estabilizacion de la moneda, lo que
suponia adoptar y seqguir las reglas de un padrén de cambio oro calificado. El
banco debia serel duefio y administrador de las reservas internacionales y tener el
monopolio de la emisién de papel moneda. Su capital debfa ser suscrito y pagado
tanto por el gobierno como por el sector privado, representado por los bancosy
el publico general. La composicién del directorio deberia garantizar una amplia
representacion de los diversos sectores de la comunidad y simultdneamente
asegurar que ninguno de ellos tuviera influencia determinante en sus decisiones.
La emisién, en su mayor proporcion, debia tener el respaldo de las reservas de
oro y/o divisas convertibles, mientras que una parte menor podria ser de caracter
fiduciario, pues el banco central estaria facultado para hacer operaciones de
redescuento de corto plazo y por cantidades acotadas. El banco operaria con
los bancos accionistas y también con el fisco.

Elrestode las reformas propuestas por estas misiones de expertos norteamericanos
fueron préacticamente las mismas en todos los pafses, las que normalmente
se reflejaban en la creacién de instituciones analogas (superintendencias,
contralorias u otras) y promulgacion de nuevas legislaciones o cédigos (bancaria,
sistema tributario, presupuesto y otras). El mayor o menor éxito en los resultados
de las misiones dependeria de las circunstancias de politica interna de cada pafs,
aunque el balance global fue favorable desde el punto de vista de la recepcion
de las propuestas de estos asesores. En la mayoria de los paises, sin embargo,
ciertas propuestas de Kemmerer encontraron oposicién, al menos parcial. En
este sentido, el caso de Chile fue relativamente excepcional en cuanto al apoyo
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generalizado a la mision, la cual pudo realizar las labores para las que habia sido
contratada sin mayores tensiones y con resultados favorables.

A modo de referencia se consignan a continuacién algunos antecedentes
interesantes de los casos de Colombia, Ecuador, Bolivia y Perd, sin olvidar que
Kemmerer también prestd asesoria a otros paises latinoamericanos, como México
y Guatemala, aunque de manera mas limitada“®.

Colombia 1923

A comienzos del siglo XX Colombia experimenté una inflacion casi descontrolada,
como consecuencia de las emisiones fiduciarias causadas por una larga y costosa
guerra civil. Luego, fue generalizdndose la opinidn favorable a la estabilizacion
monetaria y la necesidad de crear un banco central. Después de extensos
debates, en 1922 el parlamento aprobd una ley que creaba un banco central
con caracteristicas bastante similares al modelo kemmeriano. Antes de su
implementacién, Colombia invitdé a Kemmerer para que la revisara y sugiriera
enmiendas, pero también para que la validara nacional e internacionalmente.
La mision llegd a Bogotéd en marzo de 1923.

En julio el congreso aprobd la nueva ley organica del banco central, ahora
revisada por Kemmerer, la cual se puso en vigencia casi de inmediato. En efecto,
ante una corrida sobre un banco importante de la plaza, Kemmerer recomendé

40. Este recuadro estd basado principalmente en la informacion del libro The Money Doctor in
the Andes: the Kemmerer Missions, 1923-1933, titulo utilizado por el historiador Paul Drake en su
investigacion sobre Kemmerer. Ademas, se revisé publicaciones historicas de los bancos centrales
correspondientes, tales como:

Banco Central de Bolivia. 2005. Historia Monetaria Contempordnea de Bolivia. La Paz. Banco Central
de Bolivia. Capitulo I: Pacheco Torrico, Mario Napoledn. “La Fundacién del Banco Central de Bolivia
(1929-1932)".

Beltran Caballero, Arturo y Jean Paul Guzman Saldana (editores). 2001. La creacidn del Banco Central
de Bolivia: explorando en el espejo del pasado (1928-1930). La Paz. Banco Central de Bolivia. Capitulo I:
“Del Banco de la Nacién Boliviana al Banco Central de la Nacion Boliviana”.

Banco de la Republica de Colombia. 1990. £/ Banco de la Republica: antecedentes, evolucion y estructura.
Bogota. Banco de la Republica. Departamento editorial. Capitulo VIII: Lopez Mejia, Alejandro.
“Realizaciones, limitaciones y tensiones internas de la Misiéon Kemmerer en Colombia”, y capitulo X:
Meisel R., Adolfo. “La segunda Mision Kemmerer”.

Banco Central de Reserva del Perl. 1997. La Misién Kemmerer en el Perd. Lima. Banco Central de
Reserva del Perd. Tomo | y Banco Central de Reserva del Perd. 2001. £/ Banco Central: su Historia y la
Economia del Perti 1821-1992. Lima. Tomo |.
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abrir las puertas del banco central, denominado Banco de la Republica, lo cual
se implementd en solo tres dias. De esta manera, Colombia fue el primer pafs
latinoamericano que retornd al padrén oro y establecid un banco central. El
directorio estaba conformado por diez miembros, de los cuales solo tres eran
representantes del gobierno, seis de los bancos y uno del publico general. La
mision permanecié seis meses en Colombia y elaboré un conjunto de otros
proyectos de ley con su respectiva exposicion de motivos, destinados a realizar
reformas en materias tributarias y presupuestarias, junto con propuestas
de reorganizacion del sistema de contabilidad nacional y de creacion del
Departamento de Contraloria®.

Ecuador 1926

Después de mas de diez anos de relativa estabilidad politica, pero también de
creciente inflacion y malestar de la poblacion, un golpe de estado, en julio de
1925, dirigido por la oficialidad joven del ejército dio origen a un periodo de
gobiernos autoritarios y reformistas. En ese contexto se decidid contratar a la
mision Kemmerer, la cual inicié su visita en octubre de 1926. Su llegada era
esperada y apoyada por la mayorfa de los ecuatorianos, aunque no siempre
por los mismos motivos. Los intereses estaban divididos por razones politicas y
especialmente regionalistas. La rivalidad entre Quito y Guayaquil se manifestaba
en posturas a veces irreconciliables, tanto asi que uno de los temas que mas
dificultd la creacion de un banco central antes de Kemmerer fue el debate sobre
cuadl de las dos ciudades albergarfa la sede de la institucion. De hecho la invitacion
a Kemmerer se cursé con caracter de urgente y fue con el explicito proposito de
servir de arbitro entre la junta de gobierno, con sede en Quito, y los poderosos
banqueros con sede en Guayaquil.

El éxito del trabajo de Kemmerer se vio amenazado por conflictos entre los
grupos que defendfan sus intereses regionales y por la hostilidad nacionalista a
la intervencién extranjera®. Se le acusé de intervenir en la politica interna y de

41.Como en el caso chileno, la rutina de la mision también tuvo un importante componente social:
“Era habitual encontrar a los integrantes de la Mision Kemmerer jugando tenis y golf con las personas
a quienes habian entrevistado, asistiendo a reuniones selectas con la elite nacional, en matrimonios
de personas distinguidas o en comidas ofrecidas en su honor o en el de otros personajes importantes”.
En Lopez Mejia. Op. cit.

42. Por ejemplo un folleto titulado Verdades sobre el Ecuador, entregado a Kemmerer por el Banco
de Descuento de Guayaquil, fue criticado fuertemente por los quitefios, al afirmar que “Guayaquil
[..] esla sede de un gobierno seccional cuyas ideas y sugerencias generalmente son adoptadas por
el gobierno central”. En Drake. Op. cit.
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favorecer abiertamente al gobierno autoritario. Kemmerer efectivamente fue
partidario de postergar el retorno a la democracia mientras no se promulgaran las
reformas que proponia*. Para aminorar estos ataques nacionalistas, mantuvo sus
distancias acostumbradas con los funcionarios del gobierno de los EE.UU., tanto
del Departamento de Estado, como de la embajada de este pals, insistiendo en
que trabajaria Unicamente para el gobierno de Ecuador. Las relaciones entre la
mision y la embajada norteamericana fueron tensas, al punto que el embajador
se negd a estar presente en la ceremonia de despedida de Kemmerer. Los
resentimientos nacionalistas contra la mision fueron mas visibles luego de la
partida de este, especialmente contra los asesores norteamericanos que fueron
contratados para dirigir las instituciones que él habia propuesto crear*.

Alllegar Kemmerer, Ecuador ya habia logrado establecer un germen de banco central,
con la creacion de la Caja Central de Emision y Amortizacion, por lo que la propuesta
de creacién de un banco central, que era practicamente igual a la hecha en Chile,
fue aprobada con relativa facilidad antes de su partida a Bolivia. El Banco abrié sus
puertas en agosto de 1927, junto con la adopcion del padron de cambio oro.

Los proyectos presentados por Kemmerer en otras materias financieras fueron
también réplicas de los propuestos en Chile. En otras areas, en particular las
fiscales, la cantidad y alcance de los proyectos fue mayor que en los presentados
en otros paises. Una caracteristica singular de las reformas kemmerianas en
Ecuador fue que en varias de las nuevas instituciones creadas fueron nominados
COMO sUs Maximos ejecutivos expertos norteamericanos recomendados por
Kemmerer. Asi fue en los casos de la Superintendencia de Bancos, la Direccion
de Aduanas y la Contraloria.

La misién Kemmerer abandond Ecuador en marzo de 1927 y fue despedida, al
menos oficialmente, como “una de las mas prestigiosas comisiones de sabios
economistas que viajan por el mundo, como nuevos apéstoles”. A la vez, Kemmerer
sefiald que “en ninguno de los paises que ha visitado la mision ha encontrado una
recepcion mas abierta del gobierno a todas nuestras recomendaciones”.

43.1bid., p. 147.

44. Un afo después de la partida de Kemmerer, en 1927, la oposicion a la mision fue mas fuerte y
estuvo liderada por José Peralta, dirigente liberal de clase alta que condend al “imperialismo del
dolar” de los EE.UU. y llegd a la conclusion de que las propuestas de Kemmerer eran “charlataneria
cientifico econémica” inadecuadas para Ecuador.

45. Drake. Op. cit, p. 148.
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Bolivia 1927

Bolivia fue el pafs donde probablemente se manifestd mas explicitamente
que el principal motivo para invitar a Kemmerer era la necesidad de tener un
certificado de buena conducta para poder acceder a créditos externos. El pais
ya tenfa un banco central con ciertas caracteristicas del modelo kemmeriano y
su sistema bancario era pequefo pero relativamente consolidado. El problema
principal radicaba en las finanzas publicas y la urgente necesidad de obtener
mas financiamiento en el mercado norteamericano.

La mision Kemmerer fue invitada por el gobierno boliviano después de haber
analizado su trabajo en Chile en 1925. Tal como en el resto de los pafses,
se formalizé un acuerdo entre el gobierno del presidente Hernando Siles y
Kemmerer, sin la intervencién directa del gobierno estadounidense. Se pago a
la misién 80.000 dolares mas los gastos del viaje. De los miembros de la mision
que habian estado en Chile participaron Byrne, Fetter y Jefferson. Kemmerer
s6lo pudo concretar su visita a La Paz en marzo de 1927 y luego de tres meses
de trabajo presentd nueve proyectos de reforma, tanto en el dmbito monetario
financiero como en otras materias tributarias, presupuestarias y de control fiscal.

En el caso de Bolivia, la reforma monetaria de Kemmerer no consistio en la
creacion de una nueva institucion, sino en la transformacién del Banco de
la Nacion Boliviana, creado en 1911 y que tenia el monopolio de la emision
desde 1914. Este fue el primer banco central de emisién en América del Sur, sin
embargo, se habia desvirtuado en sus objetivos al asumir funciones de banco
de fomento y no respetar algunas restricciones que establecfan sus propios
estatutos. Kemmerer introdujo las modificaciones necesarias para asimilarlo a
un banco central como los que él recomendaba.

Como era lo habitual en las misiones de Kemmetrer, la promulgacion de la ley monetaria
restablecié el padron oro y definié la unidad monetaria del pafs: el boliviano. El padrén
oro habia estado vigente por Ultima vez en Bolivia entre 1908y 1914. La ley general de
bancos, como en el resto de los paises donde fue aprobada, comprendiala creacién de
una superintendencia de bancos. Esta ultima, por exigencia de los bancos acreedores,
estuvo a cargo de un profesional estadounidense durante los primeros afnos.

La mision dejo el pais a comienzos de julio de 1927 y recién un afo mas tarde se
promulgo por ley la creacion del banco central, con las mismas caracteristicas
que el resto de los bancos kemmerianos, en cuanto a la estructura del directorio,
capital y las operaciones financieras que podia realizar.
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El banco central abrio oficialmente sus puertas al publico el 1 de julio de 1929,
poco antes de que la Gran Depresién comenzara a afectar con fuerza a la
economia boliviana. El nuevo banco fue objeto de fuertes criticas casi desde sus
primeros dias. La crisis mundial continuaba y el banco subié la tasa de descuento,
con estricto apego a las reglas del juego del padrén oro. En septiembre de 1931
se declard lainconvertibilidad del boliviano y el abandono de la mayor parte de
las reformas, que en este ambito, habia propuesto Kemmerer.

Peru 1931

La asesoria de Kemmerer a Perd surgié como una respuesta del gobierno a la
grave crisis de la deuda externa que enfrento el pais a fines del decenio de 1920.
Perl habfa vivido un largo periodo de aumento de su endeudamiento externo,
aprovechando la confianza que los bancos neoyorkinos tenfan en el asesor
norteamericano W.W. Cumberland, quien habia Illegado al pais por exigencia
de los acreedores y ejercia una gran influencia en las politicas peruanas desde
1921. Cumberland, recomendado por el Departamento de Estado, habia sido
alumno de Kemmerer. Cumberland y otros asesores que lo sucedieron habfan
recomendado varias reformas muy similares a las kemmerianas, de manera que
al terminar la década de 1920 contaba con una institucionalidad parecida en
muchos aspectos al modelo de Kemmerer. Cuando Perl no pudo obtener mas
créditos externos, en parte por la Gran Depresion, recurrié a Kemmerer con la
expectativa de que pudiera interceder ante sus acreedores?.

La mision Kemmerer llegd a Lima en enero de 1931 y trabajé en las oficinas del
Banco de Reserva, que estuvo a cargo de este contrato, pactado en 100.000
ddlares por una asesoria de tres meses. La mision estuvo integrada, ademds de
Kemmerer, por un equipo de especialistas, entre los cuales habfa dos que también
estuvieron en Chile: Walter M. Van Deusen, especialista en bancos, y Joseph T.
Byrne, experto en presupuestos y contabilidad.

46. En los once afnos de la administracion del presidente Leguia, la deuda externa pasé de
aproximadamente US$12 millones a US$120 millones. Hacia fines de 1930, la moneda continuo
deprecidndose, lo que se acentud con el clima de desconfianza que provocd la “corrida” contra el
Banco de Perty Londres el 11 de octubre de 1930. La junta de gobierno cred la Comisién de Reforma
Monetaria, el 16 de octubre de 1930, la que debia presentar un plan de estabilizacién mediante la
readopcién del padron oro. Esta comision, junto con lograr detener la especulaciéon y estabilizar
temporalmente el tipo de cambio, recomendé la contratacion de la Misién de Consejeros Financieros
presidida por Kemmerer, para solucionar lo que se denominaba “el problema del cambio”.
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El Banco de Reserva del Perl habia sido creado en 1922, bajo la supervision
de Cumberland y otros asesores externos. Sus caracteristicas y funciones eran
técnicamente anélogas a las de los bancos centrales kemmerianos, salvo dos
excepciones importantes. El banco de reserva no pudo establecer un régimen
monetario de padrén cambio oro, a pesar de que hubo intentos para que lo
hiciera. Asimismo, su directorio tenfa una alta proporcién de extranjeros que
representaban directa o indirectamente los intereses de los bancos acreedores
norteamericanos.

En abril de 1931 la mision Kemmerer habfa concluido la redaccién de una
serie de propuestas, que, como era usual, comprendian el dmbito monetario y
reformas en el sector fiscal. La reorganizacién del banco de reserva, que paso a
llamarse Banco Central de la Reserva del Pery, incluyd los ajustes necesarios para
asignarle como objetivo primordial la mantencion de la estabilidad del tipo de
cambio, bajo las reglas del padrén de cambio oro. Asimismo, se reestructurd su
directorio, disminuyendo la fuerte presencia de miembros representantes de la
banca extranjera.

La mision Kemmerer no pudo lograr la solucion del problema de la deuda externa,
y en marzo de 1931 el gobierno declar¢ la suspension parcial de su servicio.
Posteriormente la moratoria se hizo total. Por otra parte, Kemmerer también
propuso las otras reformas que consideraba su modelo, entre las que se inclufan
las reorganizaciones de los servicios fiscales y las tributarias. Estas Ultimas, sin
embargo, no tuvieron acogida en el ambiente de crisis politica y econémica de
los anos siguientes. En mayo de 1932, un afo después de su establecimiento, el
congreso constituyente autorizo la suspension de la convertibilidad de la moneda.
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EL BANCO CENTRAL DE CHILE
ABRE sus PUERTAS







El 22 de agosto de 1925 fue publicado en el Diario Oficial N° 14.254 el Decreto Ley 486
que creo el Banco Central de Chile. El cuerpo legal llevaba las firmas del presidente Arturo
Alessandri Palma, y de su ministro de Hacienda, Valentin Magallanes.

La puesta en marcha de la nueva institucion tomo varios meses. Entre agosto y diciembre
funciond la comisién organizadora que cred el propio DL 486, la cual desarrollo las
multiples actividades necesarias para implementar la apertura y funcionamiento inicial del
Banco. El perfodo coincidié con la segunda renuncia de Alessandri, el gobierno interino
del vicepresidente Barros Borgofio y las elecciones presidenciales y parlamentarias. A
finales del afno asumid el presidente electo Emiliano Figueroa y se produjo la reapertura
del nuevo congreso. El Banco abrié sus puertas al publico el lunes 11 de enero de 1926.

1. ANALISIS DE LA PRIMERA LEY ORGANICA

El DL 486 constaba de 100 articulos de caradcter permanente, un articulo final que
establecia su vigencia a partir de la fecha de publicacién y 8 articulos transitorios.

El mensaje presidencial que acompafnd este decreto se iniciaba asf: “Visto el proyecto de
fundacién del Banco Central de Chile, presentado por la Misién de Consejeros Financieros,
presidida por el sefor Edwin Walter Kemmerer [...]". El proyecto se presentd acompanado
de una extensa exposicion de motivos en la cual Kemmerer explicaba las razones que
tuvo para proponer las diversas disposiciones’.

En los parrafos siguientes se explica brevemente las principales materias de que trataba
esta primera ley orgénica, agrupadas de acuerdo con algunas caracteristicas comunes
a los bancos centrales y, cuando ha parecido conveniente, acompafadas de un breve
comentario basado en lo que sefald el mismo Kemmerer en su exposicion de motivos.

1. Véase “Exposicién de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de Chile”, en Banco Central de
Chile. 1926. Legislacién Bancaria y Monetaria. Santiago. Imprenta Universitaria.
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Objetivos y principales funciones del Banco

Aun cuando el articulado del DL 486 no contenfa una definicion explicita de los
objetivos del Banco, en su considerando inicial se establecié que el proyecto venia a
satisfacer ampliamente la necesidad de dotar al pafs de una institucion que “estabilice
la moneda y regule la tasa de intereses y descuentos, para evitar perturbaciones en el
desenvolvimiento industrial y financiero de la Nacién, y fomentar su progreso econémico”.

Estos objetivos se podian lograr a través del desarrollo de las funciones principales que
se establecian en el articulo 1°, a saber: “Findase un Banco que se denominard ‘Banco
Central de Chile’, cuyas operaciones principales serdn las de emisién y redescuento, y
cuyas facultades y obligaciones serdn las determinadas por la presente ley”. Cabe anticipar
también que en los estatutos, aprobados en diciembre de 1925, se sefiald que el Banco
Central “es un Banco de emisién, depdsito, descuento ijiro [...]"

De manera mas detallada, en el cuerpo legal se agregaban a estas funciones principales
de emitir el papel moneda del pafs y realizar ciertas operaciones de préstamos y
redescuentos con los bancos accionistas, publico en general y gobierno, las de regular
las tasas de interés, proporcionar créditos de emergencia, estabilizar el tipo de cambio
internacional y administrar las reservas de oro y divisas convertibles.

Asimismo, otras funciones que debia implementar el Banco eran la recepcién de depdsitos
del gobierno, actuar como agente fiscal en determinadas materias, y funcionar como
camara de compensaciéon para los otros bancos.

Monopolio en la emisiéon de papel moneda

El Banco tendria el monopolio de la emisién de billetes, los cuales serian convertibles al
portadory ala vista, en la oficina principal en Santiago. El Banco tendria la obligacién de
canjear e inmediatamente cancelar y retirar de la circulacién todos los billetes fiscales
y vales de tesorerfa, entregando a la vista y a la par billetes convertibles de su propia
emision. En compensacion de la mencionada obligacién, se transferian al Banco varios
fondosy créditos que hasta ese momento servian de garantia a los billetes fiscales y vales
de tesorerfa, ademas de la mayor parte del oro acumulado en el Fondo de Conversion?,

2. Los “fondos y créditos” se referian a aquellos depositados en la Oficina de Emision u otras oficinas. El articulo

76 del DL 486 menciond, como garantias que se traspasaban al Banco Central, las “prendas del salitre”, “depdsitos
constituidos en el Banco Espafol de Chile” y otros depdsitos de oro. Véase el detalle en MABC, 1926.
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Los billetes del Banco Central, segun Kemmerer, debian constituirse en el Unico tipo de
papel moneda que circulara en el pafs y por ello se les debia dotar de una capacidad de
pago ilimitada. Los billetes serfan recibidos a la par y sin limitacion alguna de cantidad
en el pago de impuestos y de cualquier otra obligacion, tanto publicas como privadas.
Solo como excepcion, el articulo 68 establecid que “los billetes seran recibidos a razéon
de tres pesos por uno, en el pago de los derechos de aduana y demas contribuciones
que, en virtud de leyes promulgadas con anterioridad [...] se paguen en la moneda de
18 peniques ingleses por peso [...]"

La moneda metélica continuaria siendo emitida por el gobierno, aunque este tendria
la obligacién de acatar la opinién del Banco en lo referente a las nuevas emisiones de
monedas divisionarias, pues “por medio de emisiones excesivas el gobierno puede poner
en peligro el patron oro”. Asimismo, el Banco tenia la prohibicion de emitir billetes de
corte menor a cinco pesos, justificado por “razones sanitarias” debido a que su rapido
deterioro facilitaba la trasmision de enfermedades.

El DL 486 establecia que el Banco podia elegir si cambiaba los billetes que se le
presentaran para ser canjeados por monedas de oro, oro en barras, o letras a la vista o
a tres dfas vista sobre Londres o Nueva York, pagaderas en oro y giradas sobre fondos
depositados en bancos de primera clase situados en dichas ciudades.

Este sistema era lo que constitufa la variante del padréon oro que se denomind qualified
gold exchange standard o padrén de cambio oro calificado. Kemmerer, en su exposicion
de motivos, mostro especial preocupacion por explicar que esta variante funcionaba con
todos los beneficios del automatismo del patrén oro mas ortodoxo y con las ventajas
adicionales de desestimular el atesoramiento del metal, ahorrar costos de transporte y
agilizar su funcionamiento. En la préactica el Banco Central podia emitir billetes en Santiago
contra depdsitos en oro en Londres o Nueva York. Subrayd Kemmerer en su exposicién
de motivos que: “este padrén oro es el que funciona en muchos paises, como la India,
Colombia, las islas Filipinas y Alemania. Cabe recordar también en este contexto, que la
idea de operar con un padron oro modificado habifa sido incorporada en varios de los
proyectos previos presentados en Chile”.

Régimen cambiario y régimen monetario

El régimen cambiario del padrén de cambio oro modificado era bésicamente similar a
un sistema de tipo de cambio fijo con plena libertad cambiaria. El tipo de cambio, sin
embargo, no era fijado por el Banco Central, sino que estaba determinado por la Ley
Monetaria, en 0,183057 gramos de oro fino por peso chileno, equivalente al contenido
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de oro fino de 6 peniques ingleses®. El Banco regulaba automaticamente el valor
de la moneda, pues permanentemente estaba dispuesto a comprar o vender oro o
divisas extranjeras al tipo de cambio equivalente a 6 peniques por peso. Mientras ese
automatismo se mantuviera, el tipo de cambio solo podia fluctuar dentro de la estrecha
banda de los puntos oro. Cuando el Banco inici¢ sus operaciones, dicho margen era de
mas o menos 0,75%.

El régimen monetario en un modelo de tipo de cambio fijo era un espejo del régimen
cambiario. Las compras o ventas de oro o divisas convertibles tenian su contrapartida
en disminuciones o aumentos del dinero circulante. Por eso el saldo de la balanza de
pagos se denominaba también cuenta monetaria, pues correspondia a variaciones
en la oferta monetaria. Asi estaba contemplado que funcionara el Banco Central en el
contexto del mecanismo de ajuste automatico del padrén oro. En términos modernos,
la oferta de dinero se hacia igual a la demanda de dinero, via la cuenta monetaria de la
balanza de pagos*.

Adicionalmente, sin embargo, el Banco también tenia facultades para hacer operaciones
de crédito interno, que afectaban la emisién sin una contrapartida directa en las reservas.
El articulo 83 del DL 486 establecié que el Banco mantendria una reserva de oro no
inferior a 50% del total de sus billetes en circulacion y de los depdsitos que le hicieran los
bancos accionistas y el publico. Se establecia una escala de multas que, a beneficio fiscal,
deberia pagar el Banco si su reserva de oro bajaba de dicho porcentaje. Asimismo, la tasa
de descuento y redescuento del Banco deberfa aumentar automética y progresivamente
si la reserva bajaba del mencionado 50%.

El establecimiento de 50% como minimo de reserva o encaje era explicado por Kemmerer
como una forma de infundir confianza, especialmente al comienzo de las operaciones
del Banco. Para quienes consideraban que ese porcentaje era muy alto, Kemmerer
hacia algunas comparaciones: el Banco de Francia tenfa reservas mayores a 60% vy el
de Inglaterra entre 45y 50% sobre depositos y 80% o mas sobre billetes; al Banco de la
Republica de Colombia se le habia fijado una reserva legal de 60%. También explicaba
que el establecimiento de “una sancién graduada por déficit en la reserva y por la
traslacion de esta multa al publico en forma de recargos en las tasas de descuento y
redescuento del Banco” permitia que en épocas de emergencia la reserva legal minima
no fuera “una muralla de piedra”, sino que siempre resultara posible requerir recursos

3.Como £ 1 =217 peniques, la libra esterlina se cotizaba en algo mas de 36 pesos. Dado, ademas, que una libra
aproximadamente era equivalente a 4,5 ddlares, el tipo de cambio peso/ddlar era de alrededor de 8 pesos.
Véase “Recuadro I-1: El Padrén Oro: teorifa, funcionamiento y modalidades”.

4. Ossa, Fernando. 2001. £/ mecanismo automdtico del ajuste internacional: origenes y desarrollo de la teoria
econdmica. Santiago. Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Instituto de Economia, p. 13.
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del Banco Central, aunque con una tasa progresiva de redescuento. Este mecanismo
también existia en otros bancos centrales®.

Operaciones de crédito interno

La primera ley organica autorizaba al Banco para hacer operaciones de préstamos o
redescuentos con los bancos accionistas, con el publico y con el gobierno. El encaje
o reserva legal de 50% constitufa una primera restriccion global a las operaciones de
préstamos, descuentos e inversiones del Banco, pues acotaba el aumento de la emisién
por la via del crédito interno.

Las operaciones de redescuento con el sistema bancario debfan cumplir una serie de
requisitos, que tendian fundamentalmente a asegurar la liquidez de dichos activos.
Kemmerer opinaba que si el Banco Central iba a desempenar la funcion de redescuento
para otros bancos, debia estar preparado para épocas de emergencia; por esto explicaba
que “para un banco de esta naturaleza la primeray principal obligacién es la de velar por
que su activo esté compuesto de valores facilmente realizables”. Para ello se elabord una
detallada regulacion, explicitando aquellas operaciones que el Banco tenfa prohibidas,
entre las que destacaban aquellas de plazo mayor a 90 dias, salvo algunas garantizadas
con productos agricolas, que podian extenderse a seis meses, también dentro de
ciertos limites. Otros requisitos ponfan el énfasis en que las operaciones de redescuento
tuvieran su origen en la “produccion”, vale decir, no se aceptaban operaciones con fines
especulativos, inversiones a largo plazo o de naturaleza similar®.

La autorizacién de operaciones directas con el publico fue objeto de especial polémica.
Kemmerer prefirié la opcién de autorizarlas, dentro de ciertas condiciones, a la alternativa
de prohibir todos estos negocios, a pesar de que muchos bancos no deseaban esa
competencia. Los argumentos fueron bédsicamente que estas operaciones permitian
que el Banco Central "obtuviera las suficientes ganancias con que cubrir sus gastos” y
que adicionalmente, era una herramienta que ayudaria a "hacer efectivas las tasas del
Banco”, vale decir, traspasar al mercado las modificaciones de la tasa de redescuento.

5.Se basaba en el denominado “principio de Bagehot”. La multa era equivalente al porcentaje establecido en
la Ley de la Reserva Federal y en la del Banco de la Republica de Colombia, entre otros. Los ingresos por los
cobros de un redescuento mayor iban al gobierno y no a ganancias exclusivas del Banco Central.

6. Estas disposiciones reflejaban la denominada real bills doctrine, que consideraba de gran importancia
distinguir entre los que después se conocieron como créditos “productivos” e “improductivos”, también
llamados “organicos” e “inorganicos”.
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El crédito al fisco, municipalidades, Empresa de Ferrocarriles del Estado y algunas otras
entidades publicas, no podia sobrepasar 20% del capital pagado y reservas del Banco,
segun lo establecia el articulo 54 del DL 486. Excepcionalmente y con quérum especial
del directorio se podia elevar esa cifra a 30%, por un periodo méaximo de seis meses.

Tasas de descuento y redescuento

El DL establecid también la facultad del directorio para fijar las tasas de descuento y
redescuento, segun las operacionesy plazos. Aunque en principio no habia restricciones
directas a la libertad del Consejo para la fijacion de dichas tasas, indirectamente se
introdujeron algunas excepciones. En esta materia fue importante la disposicion que
determind que

“el Banco Central no podré redescontar documentos a los bancos accionistas que carguen
a sus clientes, sobre papeles de la misma naturaleza y de igual vencimiento, tasas de
descuento, mas comisiones y otros gastos, que en conjunto excedan en mas de 2,5%
la tasa de redescuento fijada por el Banco Central para esa misma clase de papeles”.

De esta manera se restringié el universo de documentos redescontables a aquellos que
no superaran el mencionado limite.

En otro caso excepcional, se dispuso en el articulo 86 que “la tasa de descuento y
redescuento del Banco Central no seré inferior al 7% anual mientras la reserva del Banco
se mantenga continuamente, durante una semana o mas, por debajo del indicado minimo
normal del 50% del monto total de los billetes en circulacién y de los depdsitos”.

Operaciones de cambio y otras funciones

La primera ley orgénica autorizaba al Banco a efectuar diversos tipos de operaciones
de cambio, tanto con los bancos y publico general como con el gobierno en su calidad
de agente fiscal. El propio proceso de conversién de sus billetes involucraria al Banco
en este tipo de operaciones, pues estaba obligado a convertirlos en moneda de oro,
en oro en barra o en letras sobre Londres o Nueva York. Esta Ultima modalidad era la
mas utilizada, y mediante la compra y venta de letras en oro o monedas convertibles se
obtenia el objetivo de mantener estabilizado el tipo de cambio.

Por otra parte, se disponfa que el Banco podria operar como agente fiscal, tanto para el
gobierno como para las municipalidades y diversas empresas estatales. En esta condicion,
podia comprar o vender letras sobre el extranjero, por cuenta de terceros. La ley también
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establecia ciertos requisitos que debian cumplir estos documentos, para lograr mantener
las inversiones del Banco en forma liquida y segura.

El Banco podia efectuar una serie de otras operaciones con los bancos accionistas, tales
como recibir depdsitos, sin pago de interés, y servir como cdmara de compensacion.
En el caso de las operaciones con el publico, también podia recibir depésitos a la vista,
sin intereses, y en el caso del gobierno, seria el depositario principal de sus fondos y
reparticiones, también sin pago de intereses.

Autonomia legal: estructura del capital y composicidon del directorio

Parte importante de la exposicién de motivos con la cual Kemmerer presento el proyecto
estuvo destinada a comentar las razones que lo llevaron a favorecer las estructuras
propuestas para el capital y el directorio de la nueva institucion. Entre esas razones
se planteo frecuentemente el tema de la autonomia o independencia, que Kemmerer
consideraba como requisito fundamental para el Banco, entendiendo por tal la ausencia
de influencias significativas del gobierno y/o de otros sectores del &mbito publico o
privado en las decisiones de esta institucion. Aunque esa independencia no podia
asegurarse con la sola composicion del capital y del directorio, se trataba de dos aspectos
de gran relevancia para ese proposito, al menos desde la perspectiva de la autonomia
de cardcter legal.

El DL 486 establecio que el capital autorizado del Banco de $150 millones, equivalente
a alrededor de £3,75 millones o US$18 millones de la época, estaria dividido en 150 mil
acciones nominativas, las cuales podrian ser de tipo “A”, "B", “C"y “D", con iguales derechos
respecto a los dividendos. Las clase “A”, de $20 millones, serfan suscritas por el Estado;
las clase “B” debfan ser suscritas exclusivamente por bancos comerciales nacionales, cada
uno de los cuales tenia que adherir al Banco Central al mantener permanentemente en
acciones un equivalente a 10% de su respectivo capital y reservas; las clase "C" serfan
suscritas por los bancos extranjeros que operaban habitualmente en Chile, también
en una proporciéon de 10% de sus respectivos capitales y reservas. El DL establecié un
detallado mecanismo para fiscalizar que se cumpliera la obligacién de mantener en
acciones del Banco Central el mencionado porcentajey, de ser necesario, reponerlo afio
aano. Finalmente, las clase “D” podrian ser suscritas y conservadas por cualquier persona
natural o juridica. El articulado del decreto ley reglamentd detalladamente la forma de
pago y otras operaciones que involucraban a las acciones, en cuya implementacion y
control jugd un papel importante la comisién organizadora.

Aunque el proyecto no establecié explicitamente un capital pagado minimo, Kemmerer
estimé que, por los requisitos indirectos que se exigian, el Banco iniciaria sus operaciones
con al menos $81 millones, esto es, poco mas de £2 millones. Se dieron razones tanto
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de orden operacional como de confianza publica para justificar esta cifra, que era
relativamente mayor a la de otros bancos centrales comparables. Kemmerer, a modo
de ejemplo, indicé los capitales de otros bancos centrales: Bélgica, £1.000.000; Grecia,
£873.000; Holanda, £2.790.000; Noruega, £1.875.000, y Suiza, £1.233.000. En cuanto al
capital autorizado de $150 millones, Kemmerer se preocup6 de establecer condiciones
bastante estrictas para poder incrementarlo, pues consideraba peligroso para la
independencia del Banco que este aumentara en demasia’.

También las normas sobre el destino de las utilidades reflejaban una inquietud, tanto
por mantener el patrimonio indispensable para una operacién independiente de la
institucion, como por evitar abusos en la distribucion. Se destinaria 20% de las utilidades
liquidas a incrementar el fondo de reserva, mientras dicho fondo fuera menor a la mitad
del capital del Banco, 5% irfa a un fondo especial de beneficio para los empleados, y el
saldo se destinaria a repartir dividendos a los accionistas, los que llegarfan como maximo
a 8% sobre el capital pagado. Cuando quedara un excedente, la ley establecia las formas
en que se repartiria, incluyendo la posibilidad de aumentar los dividendos y finalmente
la parte que iria como regalia para el Estado.

El DL estableci6, ademas, que el Banco Central serfa administrado por un consejo o
directorio compuesto de diez miembros, tres de los cuales serfan designados por el
Presidente de la Republica. Estos directores durarian tres aflos en sus cargos, salvo en
el caso de los nombramientos iniciales en que se establecia un escalonamiento de uno,
dos y tres afos, para evitar, en lo posible, que en el futuro hubiera que designar a los
tres simultaneamente,

Los accionistas "B, en representacion de los bancos nacionales, elegirian dos; los “C”,
en representaciéon de los bancos extranjeros, uno —en elecciones a razén de un voto
por cada accion— y los “D” otro, completando asi siete consejeros. Los otros tres se
designarian de la siguiente manera: uno conjuntamente por la Sociedad Nacional de
Agricultura y la Sociedad de Fomento Fabril; otro conjuntamente por la Asociacion de
Productores de Salitre de Chile y la Camara Central de Comercio de Chile, y el tercero
por el directorio general de la Federacion Obrera. El articulado establecia ademas, las
incompatibilidades y los mecanismos especificos aplicables a las respectivas elecciones.

La composicién del directorio de la nueva institucion era una materia sensible, y
Kemmerer no ahorré argumentos para respaldar su propuesta de un consejo de diez
miembros, elegidos de una manera bastante sui generis. En primer lugar, senalé haber

7. Equivalente a casi US$10 millones de la época. Solo a modo de referencia, cabe recordar que en el proyecto
de Claro Solar de agosto de 1918, se proponia un Banco Central Privilegiado, que tendria un capital de 100
millones de pesos de 18 peniques (esto es, $300 millones de 6 peniques), el cual seria suscrito por el publico
y los bancos nacionales.
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constatado “un temor muy extendido y arraigado en el publico [...] de que el Banco
quede sometido a las influencias ilegitimas de parte del Gobierno [...]", lo que habria
justificado, a su juicio, restringir a tres los directores de gobierno. Luego explicd que
habia tomado una idea del proyecto de Banco Central presentado por la comisiéon de
Hacienda en agosto de 1924, para respaldar su proposicion de dejar dos directores que
representaran a los gremios empresariales. Luego argumenté sobre “la confianza que la
clase obrera demostraria al Banco Central” si formaba parte del directorio, al menos con
un miembro. La representacién de los bancos accionistas y del publico accionista, con
sus aportes de capital, resultaba mas facil de comprender. Se extendid Kemmerer, sin
embargo, en justificar la presencia en el directorio de un representante de los bancos
extranjeros con sucursales en Chile, por muy diversas consideraciones, incluyendo lo
que en su opinién era una menor vulnerabilidad a la influencia politica.

En todo caso, la composicién mixta del directorio del Banco era una féormula que ya
se habia planteado en varios de los proyectos que antecedieron al DL 486. La ley no
considerd la participacién sistematica de ministros u otras autoridades en las sesiones
de directorio, salvo que este expresamente, los invitara o accediera a una solicitud de
concurrir para tratar materias especificas.

Por Ultimo, el resguardo de la autonomfia fue el argumento con que se respaldd, ademas,
una diversidad de otras disposiciones de la ley organica. Por ejemplo, el hecho de que la
duracién del Banco se estableciera en 50 afios fue fundamentado en el deseo de evitar
que su ley orgénica fuera revisada demasiado frecuentemente por el sistema politico.

Supervigilancia y transparencia

La nueva Ley General de Bancos dispuso que el Banco Central estuviera sometido
a la vigilancia de la Superintendencia de Bancos en términos similares a los bancos
comerciales. En este contexto, el Banco estaba obligado a presentar al superintendente
los informes que este le pidiera y a someterse a las inspecciones que le ordenara. No
hubo comentarios que indicaran alguna aprensién por la eventual interferencia en la
independencia del Banco, al quedar sometido a las inspecciones de la Superintendencia,
la cual dependia del gobierno. Segun lo manifesté Kemmerer:

"Debe darse amplisima publicidad en cuanto se relacione a la situacion y a las operaciones
de todo banco central de emisién y redescuento [...] Los informes deben presentarse
con cortos intervalos y ser publicados oportunamente. Esta es la costumbre usual entre
los principales bancos centrales del mundo entero”®.

8. "Exposicion de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de Chile”. Op. cit, p. 52. Véase también
los articulos 89 a 98 del DL 486.
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La propia ley organica establecio que el Banco debia presentar tres clases de estados
o informes: un estado semanal con la informacion que la ley describia; otro estado
general, que debia presentar por lo menos cuatro veces al aio, con los antecedentes
que el superintendente solicitara; balances semestrales y un informe o Memoria Anual. El
articulado detallaba la informacion que debfan contener los informes y las publicaciones
a efectuar en el Diario Oficial, entre las que se inclufan las reservas de oro que servian de
respaldo a los billetes y depdsitos a la vista.

Se establecia también, que “los directores y empleados del Banco que a sabiendas ejecuten
0 autoricen operaciones prohibidas por la presente ley, responderdn personalmente con
sus bienes [...], sin perjuicio de las penas legales en que incurran”.

En este contexto legal, el Banco debid ejercer sus actividades con permanente y oportuna
transparencia de sus operaciones y de sus principales cuentas financieras.

Administracion

Finalmente, segun la primera ley orgénica, el presidente y vicepresidente serfan elegidos
por el directorio por el periodo de un afo, pudiendo ser reelegidos. Estos dos cargos
podrian ser desempefados por personas extrafas a este consejo de directores, en
cuyo caso no tendrian derecho a voto, salvo para decidir empates. Segun la opinién
de Kemmerer, el directorio debia elegir al presidente del Banco teniendo la maxima
flexibilidad, por lo cual no era conveniente que quedara restringido a sus miembros. El
gerente general serfa designado por mayoria de votos del Consejo, y dictaria los estatutos
que regirfan la administracion del Banco. Se establecio, en todo caso, que los estatutos
y sus posteriores reformas deberian ser aprobados por el Presidente de la Republica.

2. ComisioN ORGANIZADORA

De los siete articulos transitorios que tenfa el DL 486, cinco estaban destinados a instituir
y reglamentar el trabajo de una junta que se denominaria Comisién Organizadora del
Banco Central de Chile. No se daba un plazo especifico para que esta comision completara
su labor.

9. Articulo 98. Corresponde a la redaccion que le dio el DL 573, del 29 de septiembre de 1925, que introdujo
las primeras modificaciones al DL 486.
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Trabajo de la comisidon organizadora: directorio y capital

La comision creada para realizar todo lo necesario para que el Banco pudiera iniciar sus
funciones cumplié su mandato entre agosto y diciembre de 19250,

Por Decreto Supremo 1382, la comisién, designada por el gobierno, quedd compuesta
por Guillermo Subercaseaux y Herndn Correa Roberts, en representacion del Ejecutivo;
Pedro Torres y Luis Larraguibel, en representacion de los bancos nacionales, y Tomas
Little, en representacion de los bancos extranjeros. Algunas sesiones contaron también
con la asistencia de H.M. Jefferson, quien fue uno de los miembros de la misién Kemmerer,
que permanecio en el pais durante mas tiempo para ejercer funciones de asesorfa en
materias bancarias.

La primera reunion de la comisién tuvo lugar el 31 de agosto, con asistencia de todos
sus miembros. Su trabajo se concentrd en dos temas fundamentales: constituir el primer
directorio del Banco Central e implementar los procedimientos para la suscripcion y el
pago de su capital. El ministro de Hacienda, Valentin Magallanes, solo asistié a la sesion
inaugural y a la de cierre.

En cuanto al proceso para constituir el directorio, la comisién hizo las gestiones
pertinentes para que se designara répidamente a los tres directores representantes del
gobierno, los que finalmente fueron Hernan Correa, Maximiliano Ibafez y Guillermo
Subercaseaux. Nombrados inicialmente por decreto del ministerio de Hacienda 2253,
incluian a Julio Philippi, quien después fue sustituido por Ibafez, por haber sido designado
superintendente de bancos.

La Asociacién de Productores de Salitre y la Cdmara Central de Comercio comunicaron,
con fecha 8 de octubre, que habian designado a Augusto Bruna como su representante.
Asimismo, la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA) y la Sociedad de Fomento Fabril
(Sofofa) informaron con igual fecha que habfan denominado a Francisco Garcés Gana
en su representacion.

10. “Esta comision empezo a funcionar diariamente a contar de su nombramiento o sea desde el 26 de agosto
hasta el 1° de diciembre del afo pasado, fecha en que pasé al Gobierno una memoria de sus actividades”. En
“Hoy iniciard sus labores el Banco Central de Chile". Diario La Nacidn, Santiago, 11 de enero de 1926.
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En el caso de los directores representantes de los bancos, la comision se aboco a
determinar el nimero de acciones que debian suscribir los bancos accionistas clase B —
nacionales— vy clase C —extranjeros—, sobre la base del monto de su capital y reservas,
para lo cual utilizo estudios previos que habia hecho la mision Kemmerer. Los bancos
tenfan un voto por cada accion que poseyeran, por lo que el Banco de Chile acumulaba
mas de 50% de los votos de los trece bancos nacionales'.

Pedro Torres y Carlos Van Buren, en representacion de los bancos nacionales, fueron
designados directores por unanimidad, el 15 de octubre, con la participacion de todos
los bancos accionistas de la serie “B". Asimismo, Sidney H. Salmon fue elegido en
representacion de los bancos extranjeros accionistas de la serie “C".

11. Las acciones clase B quedaron suscritas por las siguientes cantidades:

Banco de Chile 20.384
Banco Nacional 5018
Banco A. Edwards y Cia. 4.004
Banco Chile y Argentina 1.351
Banco Curico 703
Banco Comercial de Curico 219
Banco de Talca 1.374
Banco de Constitucion 70
Banco de Concepcioén 774
Banco de Mulchén 51
Banco de Osorno y la Unién 1.340
Banco de Llanquihue 131
Banco Régulo Valenzuela y Cia. 500
Total: 36.009

En cuanto a las acciones clase C, la comision dirigié una nota a los bancos extranjeros solicitandoles que
entregaran los datos necesarios para determinar los respectivos aportes. Solo debié modificar la cuota
correspondiente al Banco Mercantil de Bolivia, institucién que, de acuerdo con informacién enviada por su
sede principal, posteriormente, debié suscribir un mayor nimero de acciones.

Banco Yugoslavo de Chile 1.273
Banco Anglo Sud-Americano 7.150
Banco Aleman Transatldntico 1.640
Banco de Londres y de A. del Sur 400
Banco Germanico de A. del Sur 800
National City Bank of NY 500
Banco Chile y Alemania 1.304
Banco [talo-Belga 208
Banco Francés e Italiano 501
Banco Espanol de Chile 10.104
Banco lItaliano 1.280
Total: 25.160
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Con el objetivo de promover la suscripcion de las acciones clase D, la comisién adoptd
diversas medidas, tales como publicar avisos en los principales diarios de cada provincia,
invitando al publico a suscribir acciones; fijar un plazo entre el 15 de septiembre al 30
de octubre para recibir ofertas de suscripciones; preferir, en la forma que determinaba
la ley, las ofertas no superiores a diez acciones, y exigir el pago de solo 10% sobre el
valor de cada una al momento de efectuar la suscripcion. Hasta fines de octubre habian
sido suscritas 8.371 acciones clase D, lo que significaba como entrada en caja $837.100,
equivalente a 10% del valor de las acciones suscritas.

Para los efectos de elegir al director representante de los accionistas particulares,
la comision convoco a junta general de accionistas clase D, que se realizaria con el
numero que concurriera, y el nombramiento requeriria la mayoria absoluta de los votos.
La eleccion tuvo lugar el 20 de octubre con un total de 3.392 acciones representadas,
ganando con la mayorfa absoluta (2.109 votos) Arturo Alessandri Palma, quien habia
renunciado a la presidencia de la Republica solo tres semanas antes.

Para hacer operativa la eleccion del director representante de la Federacién de
Trabajadores, la comision recomendd introducir una modificaciéon al DL 486. Esto se hizo a
través del DL 573 del 25 de septiembre, que constituyd el primer cambio experimentado
por la ley organica, apenas transcurridas algunas semanas de su promulgacién. La reforma
establecié que la designacion debia hacerse por mayorfa absoluta, en votaciones en
las que podian intervenir solamente las sociedades obreras que contaran con mas de
500 miembros y con personalidad juridica de cinco afos como minimo. Para efectuar
este nombramiento, la comisién, con fecha 7 de octubre, pidid a los intendentes de
las provincias que notificaran a las sociedades de trabajadores que cumplieran con los
requisitos sefalados, para que estas indicaran al ministro de Hacienda un nombre de su
preferencia. La participacion de las sociedades de trabajadores fue reducida y el resultado
de la votacion dio como mayoria el nombre de Vicente Adridn'.

La ultima sesion de la comisién organizadora se realizé el martes 1 de diciembre de
1925 y estuvo presidida por el ministro de Hacienda, Guillermo Edwards Matte. Conté
con la asistencia de todos sus miembros y de los delegados del flamante directorio del
Banco Central, Maximiliano Ibafez, Vicente Adrian y Sidney H. Salmon, a quienes se les
hizo entrega de la memoria del trabajo de la comisién, la que daba cuenta del estado
de caja del banco, con fecha 30 de noviembre de 1925.

12. En respuesta a esa circular, se recibieron comunicaciones solo de cinco sociedades: Diego Barros Arana,
de Valparaiso; Artesanos, de Ovalle; Cristébal Colén, de Ovalle; Artesanos la Union, de Santiago, y Socorros
Mutuos la Union Nacional, de Santiago.
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Primeras sesiones de directorio

La primera sesion de directorio tuvo lugar el sébado 5 de diciembre de 1925, en oficinas
del Ministerio de Hacienda, y fue abierta por el titular de esa cartera. A esta sesiéon
asistieron los directores Vicente Adrian, Arturo Alessandri, Augusto Bruna, Herndn
Correa, Francisco Garcés, Maximiliano Ibafez, Sidney H. Salmon, Guillermo Subercaseaux
y Carlos Van Buren. Estuvo presente también H. M. Jefferson y actué como secretario
Ismael Garcia-Huidobro. En la practica el directorio pasé a denominarse indistintamente
consejo o directorio, y sus miembros consejeros o directores.

Elacta de la sesion N° 1 sefald que el ministro Edwards Matte hizo presente “la necesidad
de proceder cuanto antes a la constitucion del Banco, apreciacion en la cual coincidieron
unanimemente los sefiores Directores”. Aunque no se consigné en el acta, otras fuentes
atribuyeron este apremio al riesgo que vefan algunos directores en las presiones de
sectores contrarios al establecimiento de un banco central, los que ahora tendrian la
tribuna del parlamento para hacerse oir. Lo anterior se complicé cuando el 1 de diciembre
se produjo la crisis del Banco Espanol de Chile.

En efecto, por variadas razones el mencionado banco, el segundo mas importante de
la plaza y al cual el gobierno de Alessandri habfa traspasado desde el Banco de Chile
los negocios y depdsitos del Estado, debid declarar suspensién de pagos y cerrar sus
puertas. La quiebra del Banco Espafol se atribuyd al “fraude, la mala administracion
y las especulaciones sobre cambios en las oficinas de Valparaiso y Barcelona”. Las
transacciones de estas oficinas habfan sido ocultadas no solo al publico, sino también al
propio directorio de la institucion'. El gobierno, en lugar de salir en su ayuda con fondos
fiscales, como habia sido habitual en casos similares, ordend a la recientemente creada
Superintendencia de Bancos que se hiciera cargo de la empresa bancaria y aplicara las
disposiciones de la nueva Ley General de Bancos, lo cual fue acogido muy favorablemente
por los circulos financieros y por la opinion publica'™. Lo anterior, “en cierto respecto [...]
tuvo un efecto excelente [...] pues habia razones para estimar que poderosos intereses
trataban de postergar la apertura del Banco Central hasta que el Congreso se reuniera
en marzo, en la esperanza de que este rechazaria la idea de establecerlo”™.

A raiz de las dificultades del Banco Espafiol, el gobierno debié autorizar, por Ley 731
del 3 de diciembre de 1925, la emisién de circulante de emergencia, esto es, billetes
fiscales contra depdsitos en oro. La emisiéon maxima por este concepto llegd a cerca

13. Fetter. Op. cit., p. 205.
14. MABC, 1926, p. 25.
15. Fetter. Op. cit., p. 206.
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de $93 millones a comienzos de enero de 1926, lo cual significaba un incremento de
mas de 20% de la emisién total. Sin embargo, en esta oportunidad el total emitido fue
rescatado en el transcurso de los siguientes siete meses.

El Consejo efectivamente, se apresurd a fijar el dia de la apertura para el lunes 11 de
enero de 1926. Se acordd, por unanimidad, ofrecer la presidencia del Banco a Ismael
Tocornal, prestigioso hombre publico que habia llegado a ejercer la vicepresidencia de la
Republica (anexo lll), quien no era miembro del directorio. También se tomé el acuerdo
de contratar como consultor a H. M. Jefferson, quien ya habfa preparado informes sobre
la constitucion y funcionamiento del nuevo organismo emisor.

En el transcurso del mes de diciembre y hasta el 6 de enero, el directorio celebro
otras siete sesiones. Como vicepresidente se eligi¢ al director Francisco Garcés Gana,
representante de la SNA'y de la Sofofa, y como gerente general se designo a Aureliano
Burr, quien habia hecho una larga carrera en el sector bancario.

En susegunda sesion, del 7 de diciembre de 1925, el Consejo acordd adoptar como sello
oficial del Banco Central de Chile, el del siguiente disefio: “Dos circulos concéntricos entre
los cuales se lee la inscripcion ‘Banco Central de Chile” en la parte superior, y ‘Santiago’,
en la parte inferior [...] y dentro del circulo interior hay figurado un condor, parado sobre
una roca, en actitud de emprender el vuelo”.

Asimismo, el directorio designé a los primeros bancos corresponsales y depositarios de
las reservas del Banco en el extranjero, recayendo el nombramiento en el Midland Bank
y el Westminster Bank de Londres, y The National Bank of Commerce'y The First National
Bank, de Nueva York. Después se sumo, a solicitud del gobierno y con cierta polémica,
la Casa Rothschild and Sons, también de Londres’®.

El directorio también analizd el tema del primer local en que funcionarfa el Banco,
aprobando el arriendo de una parte de un edificio de propiedad del Banco Espafiol
de Chile, ubicado en Ahumada con Agustinas. Se contraté a los primeros ejecutivos y
empleados, fijandose también los primeros sueldos (recuadro IlI-1).

Se dio una primera orden de fabricacién de billetes del Banco, una vez que se obtuvo
informacion mas precisa sobre los billetes fiscales en circulacién que deberian ser
canjeados.

16. En sesion del directorio del 30 de diciembre de 1925, un director de gobierno solicitd que no se retiraran
los fondos depositados en el banco Rothschild, pues habia una negociacion pendiente del gobierno con
esa institucion. Esto causd molestia en otros miembros del directorio, pues se considerd que constitufa una
interferencia en su autonomia.
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Después de las que quizas fueron las primeras discrepancias en temas de politica monetaria
al interior del directorio, se acordé que el Banco iniciara sus operaciones con una tasa
de redescuento de 9%. El asesor Jefferson propuso 10%, con la expectativa de “reducirla
enseguida, segun el giro que tomaran las operaciones [...]". Los directores Ibanez, del
gobierno, y Adrian, representante de los trabajadores, propusieron 8%, pues “[...] el
propodsito de la ley, al crear el Banco, ha sido [...] producir un alivio en los negocios [...]""".

Se cumplié con lo establecido en el propio DL 486, relativo a que el directorio, tan pronto
quedara constituido, dictarfa los estatutos que regirian la administracion de la institucion,
los cuales deberian ser aprobados por el Presidente de la Republica. Para estos efectos, el
directorio considero el proyecto preparado por el asesor Jefferson y, después de aprobarlo
con algunas modificaciones, lo despaché para su promulgacion por el Poder Ejecutivo.

Estatutos del Banco Central de Chile

Por Decreto Supremo 2855 del 28 de diciembre de 1925, se aprob¢ el texto de los
primeros estatutos del Banco Central. El decreto llevaba las firmas del presidente de la
Republica, Emiliano Figueroa Larrain, y de su ministro de Hacienda, Jorge Silva Somarriva.

Dichos estatutos regirfan la administracién del Banco, regulando con mayor especificidad
algunas materias que ya estaban tratadas de manera mds general en la ley orgdnica. En
cuanto al directorio, se detalld la reglamentacion para la eleccion de los directores y se
estableci¢, entre otras materias, que celebraria sesiones ordinarias una vez por semana,
de las cuales deberfan levantarse actas. Sus miembros recibirfan una remuneracion de
$250 por cada sesion presencial, no pudiendo exceder, en total, los $10.000 al ano por
cada director. Este Ultimo monto equivalia aproximadamente a US$1.200 de la época,
que era lo que ganaba en un mes el gerente general.

El presidente y vicepresidente debifan ser elegidos por el directorio en la primera sesion
ordinaria de cada afo. Cada uno durarfa un afo en el ejercicio de su cargo, pudiendo ser
reelegidos. El gerente general seria el responsable directo de la administracion interna
del Banco, y asistirfa a todas las sesiones del directorio, a las del comité ejecutivo y otras
comisiones, con voz, pero sin derecho a voto.

En cuanto a nuevos érganos administrativos al interior de la institucién, se creé un
comité ejecutivo, formado por el presidente y tres directores. Estos Ultimos eran rotativos
y serfan nombrados por el directorio en la primera sesién de cada mes. Asimismo, se
creaba y definfan las funciones del cargo de revisor general, y se detallaba la forma en
que deberian nombrarse las juntas directivas de las sucursales del Banco.

17. Acta de sesién del directorio (en adelante ASD), 4 de enero de 1926.
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Los estatutos establecieron también que estarian obligados a rendir caucion para el
correcto desempeno de sus cargos el presidente, el vicepresidente, el gerente general,
un listado de otros cargos y todos los empleados que manejaran fondos. El monto de
la caucion serfa fijado por el directorio.

En otras materias, los estatutos reglamentaron las operaciones de emisién de billetes,
cuya impresién se ejecutarfa por la Direccion de Especies Valoradas, de acuerdo con
las instrucciones que le impartirfa el directorio. Los billetes retirados de la circulacién
deberian incinerarse, de acuerdo con estrictas normas de fiscalizacion.

3. APERTURA Y FUNCIONAMIENTO INICIAL

Alas 9:30 de la manana del lunes 11 de enero de 1926, el Banco Central abrid sus puertas
al publico, en su local de Agustinas esquina de Ahumada.

En los dias previos existia cierta preocupacién de que pudiera producirse una gran
demanda de oro con el fin de atesorarlo. El diario La Nacién publicaba el 3 de enero que:

“porinformaciones que nos ha proporcionado el Superintendente de la Casa de Moneda,
sabemos que se ha trabajado activamente en la acufiacién de monedas de oro del tipo
de cien pesos, en forma de que el Banco Central pueda disponer en el dia indicado de
ocho millones de pesos, a fin de atender las demandas del publico [...]".

El temor, sin embargo, resulté infundado, a pesar de la considerable afluencia de publico
durante ese dfa lunes.

“Hoy abrio sus puertas el Banco Central del Estado” fue el titular de Las Ultimas Noticias
en la tarde del mismo lunes, demostrando cierta confusion con el nombre de la flamante
institucion.

En su edicion del 12 de enero, El Mercurio describia lo ocurrido el primer dia: “el publico
empezd a concurrir a las siete u ocho cajas en funciones, a canjear billetes por monedas
de oro del tipo de cien pesos o por billetes nuevos del mismo tipo de los actuales, pero
con el sobretimbre que indica la intervencién del Banco Central en las nuevas emisiones”.

Y, en caracter mas anecdoético, agregaba que:

“Las relucientes monedas de oro de 10 condores empezaron a salir ayer a la circulacion
desde el Banco Central. [...] La primera moneda de oro del tipo de cien pesos que
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se entregd en el Banco Central fue para el ex Presidente de la Republica, don Arturo
Alessandri, quien habia proporcionado la pasta de oro para que fuese acufada”.

En el mismo caracter £/ Mercurio del 12 de enero anadia que: “[...] llegaba hasta las Cajas el
ex ministro de Estado don Miguel Letelier, quien, al ser interrogado por un amigo suyo del
motivo que allilo llevaba, contestd sonriente: 'Vengo a ver si todo esto es verdad'[...]""%.

Anunciaba también la prensa que el presidente Tocornal y casi todos los miembros
del directorio estuvieron presentes en este primer dia, ademas de recibir la visita del
superintendente Julio Philippi, y que el gerente general informo en la tarde al ministro
de Hacienda, quien “estimd muy halagadores los datos que el sefior Burr le proporciond”.
Asimismo, entre otros antecedentes proporcionados por la prensa, se reveld que el total
de oro canjeado por billetes era de aproximadamente $240.000, equivalente a unas
£6.000 de la época.

El Diario llustrado también tituld resaltando el tema del oro: “Desde ayer circulan
nuevamente en el pais las monedas de oro”, destacando una foto donde sefalaba que:
“los empleados del Banco se hacen pocos para atender las multiples solicitaciones de
canjedeoro[...]",aunque advertia que “[...] casi todos pretendian el cambio de una sola
moneda, lo que prueba que se deseaba conservar un recuerdo, mas bien que obtener
oro, demostracion fehaciente de la confianza publica en la nueva institucién [...]"

El 13 de enero La Nacidn publicaba declaraciones definitivamente tranquilizadoras del
presidente Ismael Tocornal: “[...].hoy puedo decirles que los depdsitos en oro recibidos
por el Banco superan por un gran margen a las cantidades retiradas, lo que viene a
demostrar elocuentemente la confianza que el publico tiene en la nueva instituciéon”.

En otro orden de temas, La Nacién del 12 de enero, sobre una fotografia del directorio,
comentaba su composicion, subrayando:

“[...]el Banco Central adquiere asi la fisonomia de una institucién ampliamente nacional
y democrética hasta en su propia organizacién técnica, toda vez que en su organismo
directivo toman parte y responsabilidad representantes intrinsecos de las asociaciones
populares, los bancos extranjeros y nacionales, el Estado y el publico, en equilibrada y
prudente proporcién [...]"

Otro de los temas que se destacaba eran los pagos que los accionistas de las diversas
clases de acciones habian hecho desde el primer dfa:

18. En “Las relucientes monedas de oro de 10 condores empezaron a salir ayer a la circulacion desde el Banco
Central”. Diario El Mercurio, Santiago, 12 de enero de 1926.
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“[...]alas 8 p.m., hora en que terminé el arqueo de las cuatro cajas, pudimos constatar
que la Caja A habia recibido mas de $18 millones en pagos de las cuotas de las acciones
de los bancos, y la caja B alcanzé a recibir $337.500 correspondiente al 30% del valor de
los accionistas de la clase D”.

En efecto, al final de los diez primeros dias de funcionamiento, el Banco tenia mas oro
que cuando comenzd sus operaciones. Esta demostracion de confianza se atribuifa a
varios factores, tales como que el cambio estaba a la par y habfa permanecido estable
los cuatro meses previos, y el hecho de que el Banco Central se iniciaba con reservas de
oro suficientes y “un gran crédito en Londres"".

Resoluciones y operaciones iniciales

Durante el primer mes de funcionamiento del Banco, su directorio celebré cuatro
sesiones, siendo la primera de ellas coincidente con el dia de apertura. Desde el inicio
se incorpor¢ a las sesiones el nuevo asesor Walter Van Deusen, también recomendado
por Kemmerer, quien tuvo una activa participacién y determinante influencia en varias
de las decisiones.

Entre otras materias propias de la instalaciéon, en la sesién del 11 de enero se procedio a
designar al comité ejecutivo para el primer mes, acorddndose que mes a mes debia estar
compuesto por un director representante del gobierno, otro de los bancos accionistas
y un tercero que representara al resto del directorio. De esta manera, el primer comité
estuvo integrado, ademas del presidente Tocornal, por los directores Subercaseaux, por el
gobierno, Salmon, por los bancos, y Adridn por el resto del directorio. Este comité, cuyos
miembros rotaban mes a mes, era fundamentalmente un érgano auxiliar del directorio
que no tenfa mayor relevancia en la gestion del Banco.

En un interesante debate sobre politica monetaria, en la misma sesion, se discutié
extensamente si el canje de billetes debia hacerse irrestrictamente por oro amonedado,
en beneficio de generar confianza, o habia que establecer restricciones, para no arriesgar
el ocultamiento del metal y la consiguiente escasez de circulante. Las eventuales
restricciones consistian en el ejercicio de la facultad del Banco de entregar, a su eleccion,
oro amonedado o letras sobre el extranjero. El asesor Van Deusen, consultado al respecto,
pidié que lo “excusaran por el escaso conocimiento que tenia del pafs”, pero de todos
modos opind que, en su concepto, “no hay peligro en dar oro en cuanta proporcion
el publico lo quiera, y mds aun, a juicio suyo esto debe hacerse si se quiere infundir
confianza [...]". Finalmente y a modo de acuerdo transaccional, el presidente cerro el

19. En "Desde ayer volvemos al régimen del oro”. Diario La Nacién, Santiago, 12 de enero de 1926.
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debate diciendo que entendia que “[...] el Consejo confiaba en el tino y discrecion del
Presidente y del Gerente General para que, prudencialmente efectien el canje de billetes
por oro amonedado cuando las solicitudes sean moderadas, y dejando el canje por letras
en el extranjero para cuando los pedidos se hagan por gruesas sumas”*.

La tasa de redescuento de 9% con que abrié el Banco fue disminuida a los pocos dias
de funcionamiento, en sesion del 25 de enero, “teniendo en cuenta que la fijacién
de la semana anterior obedecié a un mero ensayo, el cual los bancos accionistas no
habfan acogido, se acordé fijar la tasa de redescuento en 8%". Esta decision se tomo
por unanimidad. Mayor debate se produjo al fijar la tasa de descuento en 10% para
las operaciones con el publico, pues algunos directores preferian mantener solo un
punto porcentual de diferencia entre ambas tasas. En especial el director Subercaseaux
argumento, sin éxito, que la tasa de descuento debia fijarse en 9%.

La primera operacién de descuento a particulares que el gerente general llevé al directorio
fue para sociedad El Tattersal, la cual fue aprobada por algo més de $120.000, en sesién
del 8 de febrero. El acta consignd que “al tomar este acuerdo el sefior Vicepresidente
abandond la sala™'.

La primera operacion de crédito para el fisco también se efectud a las pocas semanas
de que el Banco abriera sus puertas. A comienzos de febrero el presidente informé que
habia recibido del gobierno, con caracter de urgente, una solicitud de préstamo por
el maximo que autorizaba la ley, esto es 30% del capital del Banco. Por unanimidad
el Consejo aprobo la operacion, pues “el gobierno se halla legalmente autorizado” y
“en atencion al objeto a que ese dinero estaba destinado”. Esto Ultimo se referia a que
el gobierno se comprometia a cubrir su cuota insoluta de capital del Banco con los
mencionados recursos”.

En otro orden de materias, el presidente dio cuenta de que, en cumplimiento de una
autorizacion anterior del Consejo, se efectud un embarque de oro de £ 2 millones a
Nueva York para luego ser trasladadas a Londres. Asimismo, el directorio acordé pedir
al gobierno que, en virtud de lo dispuesto en el articulo 88d de la ley organica, por el
momento se abstuviera de acufar cualquier clase de moneda divisionaria, porque "hay
plétora de ella”.

20. ASD, 11 de enero de 1926.

21.El vicepresidente Francisco Garcés Gana era director en representacion de la Sociedad de Fomento Fabril y
de la Sociedad Nacional de Agricultura. Esta Ultima estaba estrechamente vinculada a la sociedad El Tattersal,
importante empresa comercializadora de productos agricolas.

22.ASD, 1° de febrero de 1926.
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La impresion de los billetes del Banco debfa ser ejecutada por la Direccion de Especies
Valoradas, por expresas disposiciones legales. Aunque en el corto periodo transcurrido
desde la promulgacion del DL 486, no habia sido posible ordenar los disefios o
caracteristicas de los billetes de cada tipo, la direccion se habifa anticipado a encargar
el papel con que confeccionar los billetes definitivos.

Sin embargo, coincidiendo con el dfa de apertura, se produjo un hecho inesperado:

“el 11 de enero aquel material estaba depositado en la Oficina de Especies Valoradas,
pero no se habfa comenzado el proceso de elaboracion esperando a que la fabricaciéon
de los billetes provisorios se terminara.

Mientras se atendia a este trabajo, un incendio destruyé todo el papel encargado en
septiembre anterior y con ello se introdujo un retardo considerable en la confeccion de
los billetes definitivos”.

En efecto, este primer inconveniente y otros posteriores determinaron que el Banco
debiera esperar varios afos para poder emitir los primeros billetes definitivos?.

Desde ayer volvemos al reglmen del oro

DIRECTORIO 'DEL BAN 3 'ADOS: BERO) ‘Aﬂm‘l n‘, RREA ROBER' SERORES AUGUSTO
TRAL DE CHILE—DE IZQUIERDA A Dm nmmwu L o 0 ug ¥ % ADEIAN T

AR’
FRANOISO0 GARCES GANA Y DON HERNAN CO-

Parte del primer Directorio del Banco Central de Chile.

23. MABC, 1926.
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RECUADRO III.1

Perfil institucional en 1926

Los diez miembros del primer Consejo mas el presidente Tocornal tuvieron la
responsabilidad de designar y contratar a los primeros ejecutivos y al resto de los
funcionarios, fijar sus remuneraciones e implementar todos los arreglos propios
de la administracion que no habia podido cubrir la comisiéon organizadora.
Durante el primer afo presentaron su renuncia voluntaria dos de los directores,
el representante de los bancos extranjeros y el de los trabajadores, siendo
oportunamente reemplazados?.

Para la gerencia general se designo a Aureliano Burr Sdnchez, un ex gerente del
sector bancario, quien habia hecho su carrera en el Banco de Chile por casi 30 afos,
llegando a la subgerencia. El cargo de gerente general se le ofrecié antes a Abel
Gémez, quien no lo aceptd. El Consejo contd inicialmente con dos consultores
externos, H. M. Jefferson y Walter Van Deusen, ambos recomendados por Kemmerer.
Jefferson dejo sus funciones muy tempranamente, en cambio Van Deusen, quien
venia de desempenar un cargo similar en el Banco de la Republica de Colombia,
se mantuvo como asesor del directorio, ademas de desempeharse como primer
revisor general del Banco, desde enero de 1926.

Los otros cargos de mayor nivel al momento de la apertura eran el de secretario
abogado, para el cual se contratd a Juan Benavente; el de contador, asumido por
Otto Meyerholz, y el de jefe de la seccion cambios y descuentos, ocupado por
Gonzalo Debesa. El directorio intervenia en la contratacién de todo el personal
y en sus primeras sesiones aprobd la de los funcionarios indispensables para las
operaciones iniciales. Al momento de abrir sus puertas el Banco contaba, ademas
de los ejecutivos, con 15 empleados: tres cajeros, tres empleados para la seccién
cambios, tres para contabilidad, uno para emisién, tres secretarios y un abogado.
También participd en las labores de las primeras etapas de funcionamiento del
Banco algun personal de la ex Oficina de Emision Fiscal de Billetes. El Mercurio
informaba que se habia decretado el cierre de la Oficina de Emisién Fiscal de Billetes
y que “gran parte del personal de la referida oficina pasard a prestar sus servicios
al Banco Central".

24. Por los bancos extranjeros asumio Alejandro Mc Kerrow y por las instituciones obreras Abraham
Morales.

25. En “Las relucientes monedas de oro de 10 céndores empezaron a salir ayer a la circulacion desde
el Banco Central”. Diario El Mercurio, 12 de enero de 1926.
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Transcurrido el primer mes, el Banco contaba con alrededor de 25 trabajadores,
incluyendo a ejecutivos y personal de planta. Se hacia la distincién, como era usual
en esa época, entre empleados y obreros.

El organigrama basico era el siguiente:

Presidente
DIRECTORIO

Secretario abogado
Abogado
Secretarios

Asesor y revisor general
Asesor externo

Gerente General

\ \ \ \
Jefe Seccion
Cambios y
Descuentos

Jefe Seccion
Mantenimiento

Jefe Seccion
Emision

Contador

Entre los sueldos de las mas altas autoridades, que fueron fijados por el directorio
en sus primeras sesiones, destacaban el del presidente, con $96.000 anuales,
equivalente, en ddlares de la época, a unos US$1.000 mensuales, y el del gerente
general, con $84.000. El secretario abogado y el contador ganaban $36.000 anuales
(unos USS$375 mensuales), mientras que al jefe de la seccién cambios y descuentos
se le fijo un sueldo de $30.000 anuales. Un cajero ganaba $24.000 vy los secretarios
de la presidencia y de la gerencia $12.000 (US$125 mensuales). Caso especial era
el del asesor Van Deusen, a quien se le pagaban US$25.000 anuales, vale decir, mas
del doble del sueldo del presidente. El vicepresidente, a diferencia del presidente,
no tenfa sueldo fijo, sino que recibia el doble de las asignaciones que por asistencia
a cada sesion se pagaba a los otros directores.

El Banco empezd sus operaciones con un capital suscrito de aproximadamente
$79,5 millones, el cual tuvo un incremento a través del ano hasta algo menos de
$86,7 millones. El capital pagado a fines de diciembre de 1926 alcanzd a $75,8
millones, de acuerdo con la siguiente estructura accionaria:
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Millones de pesos oro de 6 peniques

Capital suscrito Capital pagado en

en enero 1926 diciembre 1926
Acciones A 20,0 10,3
Acciones B 36,0 36,3
Acciones C 15,1 21,2
Acciones D 84 8,0
TOTAL 79,5 758

Fuente: Primera Memoria Anual del Banco Central de 1926.

Al finalizar el primer mes de funcionamiento, los activos principales del Banco
estaban constituidos por sus reservas internacionales. El total era equivalente a
cerca de £12 millones. Su composicién y colocacion era la siguiente, en millones
de pesos oro de 6 peniques:

En el exterior: Millones de pesos
orode6d
N.M. Rothschild and Sons 10,7
National Bank of Commerce 89,1
Midland Bank 16,1
Westminster Bank 14,8
Banco Anglo Sudamer (Londres) 53,5
Westminster Bank (a 30 dias) 44,0
Midland Bank (a 30 dfas) 44,0
SUBTOTAL 2721

En Chile. Béveda de Reserva:

En oro sellado US$3,4 millones 28,0
En £ selladas 154
En oro sell chileno de 18d $3,06 millones 9,2
En oro sell chileno de 6d $9,6 millones 96
En oro en pasta a 6d $144,0 millones 144,0
SUBTOTAL 206,2

En las cajas para el servicio diario

Oro de 6d $0,143 0,143
Oro de 18d $0,025 0,025
Total de £ 12,0 millones que

representan en los libros 478,6
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Como lo exigfa su ley organica, el Banco publicé todos los informes financieros
periddicos establecidos por la superintendencia, que inclufan los semanales,
mensuales, cuatrimensuales y los dos balances semestrales.

En 1926 se practicaron balances semestrales el 30 de junio y el 31 de diciembre
(cuadro llI-1), donde destacaba como la principal partida del total de activos la
correspondiente a depdsitos en bancos extranjeros, los que se incrementaron
fuertemente a lo largo del afo. En ese primer ejercicio sobresalia también una
incidencia muy poco significativa de las partidas representativas de crédito interno.
Los pasivos a junio y diciembre de 1926 reflejaban la evolucion de la emision,
distinguiendo aun la composiciéon mixta entre billetes emitidos por el Banco y
las antiguas emisiones del gobierno. Las ganancias netas del afo llegaron a algo
menos de 10% del capital pagado y la distribucién de utilidades se hizo conforme
alo dispuesto en el articulo 99 del DL 486.

En cuanto al primer local del Banco, en la sesion de directorio del 7 de diciembre
de 1925 se faculté al presidente y al asesor Jefferson para que “[...] practiquen un
estudio de la adaptabilidad del edificio que ocupaba el antiguo Banco Santiago, a
las necesidades del Banco Central, y en caso de que convenga a éstas, gestionen
elarrendamiento de esa propiedad para que funcione en ella la nueva institucion
[...]". Luego, en sesién del 28 de diciembre, el Consejo aprobd “el arrendamiento
del mencionado local, ubicado en Ahumada esquina sur poniente con Agustinas,
contratado con el Banco Espanol de Chile por el término de un afo a partir del 1
de marzo, en la cantidad de $10.000 mensuales, siendo de cargo del arrendatario
las reparaciones que se efectien [...]"%. El Banco comenzd a funcionar en dicho
local, ocupando solo una parte del edificio, que rdpidamente debié ampliarse a
la totalidad del inmueble.

26. Ricardo Gonzaélez fue el arquitecto que se hizo cargo de las reparaciones del edificio, por un
presupuesto ascendente a casi $58.000. ASD, 25 de enero de 1926.
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Cuabro 1.1 BaLANCES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE PRESENTADOS

EN LA PRIMERA MEMORIA ANUAL DE 1926
(cifras en pesos oro de 6 peniques)

ANEXO N.° 1.

Balances
Acrtivo: 30 de Jun. 1926. 31 de Dic. 1926.
CRiAen Oro = SN iei $ 127.973,870.27| $ 84.559,341.16
Oro en monedas extranjeras.. .... 19.622,520.41 98,310.27
Pl hickel . 0 16,111.04 20,990.74
Cheques y Valores a cargo de otros

IBanCos 2 dhair o bt ¥ b e |l e 541,028.01
Depésitos en Bancos en el extranjero. 293.216,284.19 465.007,972.19
Préstamos con fianza............. 28.178,724.35 16.968,484.16
Préstamos sin Garantia........... 9.000,000.00 8.537,599.64
Letras descontadas .............. 43.612,817.37 17.974,022.67
Depésitos en poder de Sup. de Ban-

COS i o oI A N e 49,774.10 49,774.10
Muebles y material .............. 96,767.13 80,000.00 .
Bienestafces v 5 i e 2.914,347.18 2.900,000.00
Intereses por recibir.............. 776,074.18 479,500.05
Operaciones pendientes. ........... 300.00 10,978.30

Cuotas adeudadas por los accionistas 31.647,900.00 10.851,450.00
$ 557.105,490.22| $ 608.079,451.29

Pasivo:
Emisiones del Banco............ $ 148.351,385.00| $ 240.299,680.00
Antiguas emisiones del Gobierno. . . 233.008,729.00 131.488,049.00
Depositos en cuenta corriente. . . .. 24.687,653.24 48.812,212.94
U e el 44,951.23 639,007.04
Letras giradas a plazo........... 66.433,179.83 93.887,305.34
Intereses recibidos y no ganados. ... 636,726.05 190,468.51
Operaciones pendientes y varios. . . . 607,873.70 8,147.12
Capital pagado.............. S et 48.310,100.00 75.837,550.00
Capital por pagar................ 31.647,900.00]  10.851,450.00
Ganancias y Pérdidas ............ SSle@aityy
Beerve. . o L 3.264,131.46
DivIdendoss o . oy e a0 G G e 2.801,449.28

$ 557.105,490.22| $ 608.079,451.29
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Ganancias afio 1926
GANANCIAS: 1.er semestre 2.° semestre
Intereses .t o iy o0 0 $-  4.995,053.50| $ 7.693,334.89
Comisiones, arriendos, etc........ 335,596.99 1.129,422.44
flotal e e $ 5.330,650.49| $  8.822,757.33
DEDUCCIONES
Gastos: st T $ 1.729,466.54| $§ 1.675,036.17
@astigosiiete oo or . . e 224,191.78 137,846.17
Hotall s r e s $ 1.953,658.32| $ 1.812,882.34

Gananciasinetasi oo s

$  3.376,992.17

$  7.009,874.99

Distribucién de las Utilidades conforme al Art. 99 Tit. X

Fondo deReserva, Incisos 1.°,4.°y 5.°
Fondo legal previsién, inciso 2.°. . .. .
Dividendos a los accionistas, incisos

LR T e e
Dividendos al Fisco, incisos, 3.° y 4.°
Regalia al Fisco, incisos, 4.°y 5.°. ..

$ 1.021,529.71
168,849.60

1.124,212.50
311,061.28
751,339.08

$  2.156,579.56
350,493.75

2.334,115.00
464,620.00
1.704,066.68

$  3.376,992.17

$ 7.009,874.99
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CAPITULO I V

PRIMER QUINQUENIO: EL BANCO CENTRAL
BaJo EL REGIMEN DE PADRON ORO







El régimen de padréon oro estuvo vigente en Chile entre comienzos de 1926 v julio
de 1931. Coincidié entonces con la apertura del Banco Central y se prolong¢ hasta la
crisis econdmica y politica que culminé en julio de 1931, cuando se suspendio la libre
convertibilidad del peso y cayé el gobierno de Carlos Ibafez.

El Banco Central, en consecuencia, funciond sus primeros cinco anos y medio con el
sistema y las reglas del patréon oro, o mas estrictamente, del patron de cambio oro
modificado. Este capitulo abordard solo el quinquenio 1926-1930. La primera mitad de
1931 serd analizada en el siguiente, pues su hito fundamental fue la Gran Depresién,
que derivo, entre otras consecuencias, en la caida del padrén oro tanto en Chile como
a nivel mundial.

1. CoNTEXTO PoLiTICO Y ECONOMICO

Ibanez y su gobierno autoritario

En la eleccion presidencial del 24 de octubre de 1925 resulté elegido Emiliano Figueroa
Larrain, candidato consensuado entre los partidos politicos, por imposicion de quien era
reconocido como el poder detras del trono desde hacia varios meses, el coronel Carlos
Ibanez del Campo. Figueroa asumié el 23 de diciembre. Desde la cartera de Guerra
primeroy luego como ministro del Interior, el coronel habia ejercido su fuerte influencia,
apoyado por los militares y en especial por un poderoso sector de la oficialidad joven.

A pesar de que Ibafnez presento su renuncia al nuevo gobierno, esta no le fue aceptada
y fue reconfirmado dentro del nuevo gabinete como ministro de Guerra, ejerciendo una
notoria presién sobre el mandatario, lo que reflejaba el predominio del mundo militar
sobre el Ejecutivo. Era claro, ademas, que Figueroa no era el hombre adecuado para
inaugurar el régimen presidencial: “Representante del sentir aristocratico, [...] carecia
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de ideas politicas claras e inicié su gobierno sin que él ni los politicos que lo rodeaban
entendieran bien el sentido revolucionario de los movimientos militares de septiembre
y enero [...]".

En este contexto, un Figueroa sin el cardcter como para imponerse ante quien de hecho
estaba gobernando el pafs, en febrero de 1927 nombrdé a Ibanez como ministro del
Interior, el cual eligi¢ su propio gabinete, formado por jovenes figuras independientesy
de accién. Como ministro del Interior prometi¢ que mantendria a Chile libre del control
de Moscu, que lucharia por el éxito de la revolucién de 1924, que aplicaria la Constitucion
de 1925y que promulgaria toda la legislacion de reformas que se encontraba pendiente.

Figueroa solo estuvo a la cabeza del poder ejecutivo por poco més de un afio, renunciando
el 4 de mayo de 1927 para ceder el cargo a Ibanez, en calidad de vicepresidente. El 22
del mismo mes, IbdAez asumid como presidente después de una eleccién en que
virtualmente no tuvo contendor. De acuerdo con el historiador Alvaro Géngora: “Fue la
coyuntura politica, una cuota importante de ambiciéon y el liderazgo que tenfa sobre el
Ejército lo que permitié que Ibdfezlograra hacer una rapida carrera politica ascendente™.

El gobierno del ahora general Carlos Ibdfez se caracterizd por una gran concentracion
del poder en manos del Ejecutivo, lo que aprovechd, entre otras materias, para realizar
una profunda reestructuracion de la administracion del Estado, destinada a hacerla mas
eficiente. Esta reforma, entre otras, habia sido uno de los objetivos que habian proclamado
los militares revolucionarios de 1924, que estaban detras de Ibanez. El Presidente formé
un gabinete poco usual para esa época, pues dio preferencia a profesionales y técnicos.
Sobresalio entre ellos el ministro de Hacienda, Pablo Ramirez, quien se mantuvo en
el cargo por dos anos y medio. En un discurso que el ministro Ramirez pronuncié en
Londres, ante banqueros y hombres de negocios, destacd: “nuestro gobierno es hoy
exclusivamente técnico; el ingeniero, el financista, y el experto en materias econémicas
han reemplazado al politico profesional. De este modo el gobierno ha podido intervenir
eficazmente y provocar una restauracion en las actividades econémicas [...]".

El apoyo mayoritario obtenido por Ibdnez lo liberd de la necesidad de intentar acuerdos
y conciliaciones politicas. Por el contrario, la represion a sus opositores se agudizé a lo
largo de su gobierno. Miembros del partido Comunista, declarado fuera de la ley en marzo
de 1927, asi como otros del movimiento obrero, fueron deportados o exiliados. Goberné

1. Gongora et al. Op. cit., p. 255.
2. Ibid., p. 256.

3. En "El banquete ofrecido ayer en Londres por Mr. Lionel Rothschild al Ministro de Hacienda de Chile, sefior
Pablo Ramirez". Diario La Nacién, Santiago, 17 de mayo de 1929. Citado en Bernedo, Patricio. 1988. Prosperidad y
crisis bajo Carlos Ibdnez del Campo, 1927-1931. La dimensidn internacional de un programa econémico de gobierno.
Tesis para optar al grado de Licenciado en Historia. Pontificia Universidad Catolica de Chile. Santiago, p. 188.
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mediante decretos y/o decretos con fuerza de ley, con el apoyo de un parlamento que
fue subordinado, entre otros medios, por la relegacién y el exilio de algunos de sus
miembros. A fines de 1929, con el objetivo de darle siempre una apariencia de legalidad
democratica a su gobierno, se impuso sobre las directivas de los partidos y pacté con
ellos una lista cerrada de candidatos para el parlamento. De esta manera se conforma,
sin elecciones libres, el que fue conocido como “Congreso Termal™,

La primera parte del gobierno de Ibdfez, conjuntamente con el autoritarismo politico, se
caracterizé por un extraordinario periodo de bonanza econdmica, generado entre otros
factores por un extenso plan de obras publicas, significativo incremento del financiamiento
externoy un proceso de reformay modernizacion del Estado. Como lo destac el historiador
Gonzalo Vial: "Restablecié el orden publico; cred las instituciones necesarias para hacer
efectiva la legislacion social de los afios 20, e impulsé el progreso material a costa de un
endeudamiento exterior que resultaba insélito para el tamano del pais™.

La reestructuracion del aparato publico significé la creacion de numerosas e importantes
instituciones llamadas a regular las crecientes atribuciones econémicas y sociales que
comenzaba a asumir el Estado. Entre otras, nacieron la Contraloria General de la Republica,
la Tesorerfa General de la Republica, la Caja Nacional de Ahorros, la Superintendencia
de Seguros y Sociedades Andnimas, la Direccion de Aprovisionamiento del Estado y
la Superintendencia de Salitre y Yodo, muchas de las cuales perduraron en el tiempo.

La intervencion del Estado en la economia, aunque estaba lejos de ser novedosa, se
profundizéd y fue considerada un importante logro durante el gobierno de Ibdfez. En ese
periodo también se establecieron variadas instituciones con el objetivo de fomentar la
produccion, tales como la Caja de Crédito Minero, la Caja de Crédito Agricola, el Instituto
de Crédito Industrial, la Caja de Fomento Carbonero, la Junta de Exportacién Agricola
y la Caja de Colonizacién Agricola. Asimismo, se cred el Ministerio de Agricultura y se
fundaron varias empresas publicas, entre las que destacaron la Linea Aérea Nacional y
la Compania de Salitre de Chile (Cosach).

En la misma linea de un Estado mas involucrado en la planificacion economica, se
profundizd la politica proteccionista, aumentando los impuestos a las importaciones
de 35 a 50%. El ambicioso plan de obras publicas que se implementd a partir de 1928
constituyd una demostracion mas de la visién del gobierno sobre su papel mds activo
en la economia del pais®.

4. Los candidatos y futuros parlamentarios fueron designados en una convencioén politica que tuvo lugar un
fin de semana en las Termas de Chillan.

5. Vial Correa, Gonzalo. “Las elecciones presidenciales de 1931y 1932. El retorno del Ledn”, en San Francisco
y Soto (eds.). Op. cit.,, p. 120.

6. Para mayor informacion sobre este aspecto del gobierno de Ibanez, véase Bernedo, Patricio. 1989. “Prosperidad
econdmica bajo Carlos IbaAez del Campo, 1927-1929". Historia 24, pp. 5 -105.
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Coémo lo interpreta el historiador Frederick Nunn:

“la primera Presidencia de Carlos IbdhAez del Campo inicié un periodo de
estatismo que iba a culminar sélo medio siglo mds tarde [...] Debido al
desastre econdmico, politico y social creado por la incapacitacion del sistema
parlamentario después de la Primera Guerra Mundial, los chilenos recurrieron
a darle al Estado roles de mayor importancia. Un liderazgo elitista ya no
proporcionaba soluciones; lo que ofrecia la extrema izquierda era demasiado
atemorizador, el nacionalismo, el patriotismo, el centrismo y la autoridad
parecian atractivos en ese entonces”

La actividad politica se mantuvo razonablemente estable, en un contexto de autoritarismo
y restriccion de las libertades publicas, mientras en el pafs predomind el optimismo
basado en la prosperidad que vivia la economfa. En agosto de 1929 renuncio el gabinete,
incluyendo al ministro de Hacienda Pablo Ramirez, quien era considerado el artifice de
esa prosperidad. Segun Ramirez, su alejamiento permitiria pasar a una nueva etapa de
consolidacién de los logros ya alcanzados. Al poco tiempo, sin embargo, el incipiente
deterioro de la economia internacional produjo una natural inquietud en Chile, la cual
se exacerbo con el episodio de la gran caida bursatil que se inicié en Nueva York en
octubre de 1929.

Al comenzar 1930 habia una creciente intranquilidad respecto a la estabilidad de la
situacion econdmica y politica. Ibafiez, en su mensaje presidencial del 21 de mayo,
anuncio algunas medidas y manifestd su confianza de que “[...] las consecuencias de la
crisis mundial no han de tener repercusiéon grave en Chile”. A pesar de que el gobierno
realizé ingentes esfuerzos destinados a convencer a la poblacién de que la crisis mundial
serfa pasajera y que, en todo caso, Chile estaba muy bien preparado como para temer
consecuencias tan desastrosas como las que experimentaban otros paises, la desconfianza
se generalizd cada dia mas. Entre otros efectos, ello contribuyé a una rotativa de ministros
de Hacienda, hasta la caida de Ibafez a mediados del afio siguiente. Hubo siete ministros
entre agosto de 1929 y julio de 1931°. Como lo explica la historiadora Patricia Arancibia:
“Pese a que crecia el clima de resistencia y rebelion, y que las duras medidas contra

7.Nunn, Frederick. “La eleccion presidencial de 1927. Un final esperado y profético a la vez". En San Francisco
y Soto (eds.). Op. cit,, p. 115.

8. Mensaje leido por S.E. el Presidente de la Republica, 21 de mayo 1930, pp. 31-32. Citado en Bernedo,
Prosperidad Econémica... Op. cit., p. 212.

9. Los ministros de Hacienda fueron Rodolfo Jaramillo (agosto 1929 - agosto 1930), Julio Philippi (agosto 1930
- enero 1931), Carlos Castro (enero - mayo 1931), Rodolfo Jaramillo (mayo - julio 1931), Pedro Blanquier (13 - 21
julio 1931), Francisco Garcés Gana (22 - 23 julio 1931) y Arturo Lorca (23 - 26 julio 1931).
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los opositores y las carencias de minimas libertades provocaban cada vez un mayor
descontento, fue la crisis econémica mundial la que terminé con el régimen”'°.

La economia chilena durante la vigencia del padrén oro

El andlisis de la evolucion de la economia chilena en el quinquenio 1926-1930 debe
vincularse necesariamente a la aplicacion, por Ultima vez en la historia, de un régimen
monetario cambiario basado en el patrén de cambio oro y, simultdneamente, a la
existencia, por primera vez en la historia, de un banco central.

Una vision del quinquenio completo destaca que el crecimiento del Producto Interno
Bruto se habria iniciado con cifras negativas en el bienio 1926-1927, para luego pasar a
un crecimiento extraordinariamente alto en 1928-1929 y terminar con un afio 1930 otra
vez francamente negativo (anexo Il, grafico 8)". La fuerte variabilidad observada en el
nivel de actividad econdmica se debid¢ a un conjunto de factores internos y externos.

Las cifras especialmente desfavorables de 1926 y algo menos de 1927 tuvieron una
causa muy importante en la decadencia de posguerra, que con cierto rezago afecto a
la industria salitrera. A pesar de una transitoria recuperacion de la produccion en 1924-
1925, luego se produjo una dréstica caida. El Banco Central registré elocuentes bajas
en la produccién, desde aproximadamente 2,5 millones de toneladas en 1925 a 1,6
millén en 1927, asi como disminuciones en la venta de cobre y otros minerales. La crisis
del salitre y de la mineria en general cruzaba toda la economia. El cierre de las plantas
salitreras del norte repercutié con fuerza en el sector manufacturero del centro del pafs.

Todavia de mayorimportancia fueron los efectos sobre los ingresos fiscales, considerando
que todavia en esos afos aproximadamente 30% de ellos dependia de los derechos de
exportaciéon del salitre. En el primer bienio de funcionamiento del Banco, las finanzas
del Estado continuaron registrando déficits, situacion que se agravo con la cesacion de
negocios del Banco Espafol de Chile a fines del aino 1925, la cual afectd depositos fiscales
por cantidades superiores a treinta millones de pesos'?. En ese contexto, la necesidad de
restringir los gastos fiscales también contribuyé a hacer de estos dos afos un subperiodo
relativamente malo en términos de crecimiento.

10. Arancibia Clavel, Patricia. “La eleccion presidencial de 1958. Jorge Alessandriy la derecha a la Moneda. La
eleccién presidencial de 1958". En Gongora et al. Op. cit., p. 263.

11. En buena parte de la primera mitad del siglo XX se contaba con pocas estadisticas confiables, y solo al
comenzar la década de 1940 se inicio la elaboracion de Cuentas Nacionales. Es necesario, en consecuencia,
interpretar con cautela las estadisticas referidas a anos especificos y mas bien confiar en las tendencias.

12. Véase MABC,1926.
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Sin embargo, al comenzar 1928 las expectativas habian mejorado. En enero aparecio
el primer nimero del Boletin Mensual del Banco, donde se sefialaba que “el nuevo afo
encuentra al pafs en condiciones muy superiores a las de otros afos”"'?. Efectivamente,
la situacion cambio rapida y drasticamente en el bienio 1928-1929. De hecho, diversos
estudios posteriores han coincidido en calificar al aflo 1928 como el de mayor expansién
en todo el siglo XX. La sustancial mejoria se manifestd, a juicio del Banco, con mejores
cosechas, aumento de producciéon minera y, sobre todo, “se han emprendido grandes
construcciones en diferentes puntos del pais”.

Revirtiendo lo sucedido dos anos antes, la produccion anual de salitre practicamente se
duplico durante el bienio, en relacion con el bajo nivel alcanzado en 1927. El mejoramiento
de los mercados externos, aunque probo ser transitorio, favorecioé significativamente las
exportaciones, las que se incrementaron mas de 35% desde 1927 a 1929. A pesar de
que las importaciones crecieron aun mas, su menor nivel inicial permitié mantener un
apreciable superavit comercial, el cual, en 1929, alcanzaba a aproximadamente 700
millones de pesos de 6 peniques, equivalente a 30% de las exportaciones totales.

El Banco destacaba la gran actividad de los negocios en general, incluyendo las obras
publicas:

“Las importaciones del extranjero han alcanzado cifras muy altas durante 1929,
[...]elaumento se debe en parte ala gran actividad de las obras publicas y de las
construcciones privadas, como también a las compras hechas por particulares.
Los automoviles y la bencina contribuyeron en proporcién considerable al
aumento de las importaciones”’.

Las obras publicas eran el resultado del ambicioso Plan de Obras Publicas Nacionales,
que lbdnez habia propuesto en febrero de 1928, el cual involucraba la inversion de
1.500 millones de pesos —equivalente a mas de US$180 millones de la época— para la
ejecucion de diferentes obras de infraestructura a cargo del gobierno, durante un periodo
de seis afos. Ese dinero fue conseguido mediante empréstitos internos y externos, con
mayor énfasis en los capitales foraneos. Como resultado se produjo un aumento sin
precedente en la deuda externa del pafs, lo que posteriormente constituirfa un serio
problema.

13. El primer Boletin también advertia sobre la calidad de las estadisticas: "mientras la Direccion General
de Estadistica no esté en situacion de proporcionarnos datos completos y fidedignos sobre las fases de las
actividades privadas y publicas que sirven de material a esta publicacion, nuestras fuentes de informaciones
estardn necesariamente limitadas". En Boletin Mensual del Banco Central de Chile (en adelante BMBC), enero
de 1928, p. 1.

14. MABC, 1929.
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En el bienio 1928-1929 también se logrd tener superavit en el presupuesto de gastos
corrientes, mientras que los gastos de inversién pasaron a conformar un presupuesto
extraordinario que se financiaba principalmente con recursos externos. El Banco no
ahorraba elogios para el manejo de las finanzas publicas: “Uno de los factores que ha
contribuido en gran parte a la buena situacion de los negocios, es la habil administracion
de las finanzas fiscales”, se afirmaba. Asimismo, se destacaba que los precios de los
bonos chilenos en Nueva York sequian demostrando la confianza de los inversionistas
extranjeros. “La rapidez con que se publican los informes financieros del gobierno de
Chile y su minuciosidad, no son superados por ningun otro pafs”, se agregaba'.

El tipo de cambio fijo propio del régimen de patron oro se mantuvo en 6 peniques
por peso durante todo el quinquenio, con las pequefas fluctuaciones que permitia el
estrecho margen de los puntos oro. Esta notable estabilidad del tipo de cambio fue
motivo de aplausos para el recientemente creado Banco Central y su politica del qualified
gold exchange standard. Esto significd que la libra esterlina se cotizara en alrededor de
$39,50, sin que nunca superara, en todo el quinquenio, los $40,01 ni que su valor fuera
inferior a $39,35.

Se estimaba también, que se habia logrado una virtual estabilidad del nivel de precios
internos durante los primeros tres afos, 1926-1928, aunque en este caso era dificil dar
datos precisos por la escasez de cifras. El primer [ndice de Precios al Consumidor, de
caracter oficial, solo empez6 a calcularse en 1928 y ello con notorias imperfecciones. En
1929, el indice del costo de vida para Santiago registré un alza de 7,4% y en 1930 una
disminucion de 5,4%, en ambos casos de diciembre a diciembre.

Al acercarse el aho 1930 la situacion macroecondmica comenzo a experimentar un
progresivo deterioro. Después del extraordinario auge del bienio precedente, se
produjo una profunda caida en la actividad productiva, que afectd practicamente a
todos los sectores. Hubo un descalabro generalizado en los mercados externos, que ya
experimentaban los efectos del ciclo recesivo en los Estados Unidos que luego culminaria
en la Gran Depresion mundial. El repunte del mercado mundial para el salitre chileno
resultd efimero, pues, ademas, se masificod la producciéon y venta de salitre sintético.
Asf, su produccion cayo de 3,2 a 2,4 millones de toneladas entre 1929 y 1930. Esta
impresionante reduccion dio origen a toda una legislacion de apoyo para reactivar ese
sector. La produccion de cobre mostré caidas de alrededor de 25%; en el sector agricola
también se produjo una reduccién de 25% en la produccion de trigo y en general
coincidié con un muy mal ano de cosechas. La crisis mundial —que tuvo como uno de

15. En 1928 se colocaron con gran éxito, en el mercado interno, varias emisiones de bonos, primero a 8%
y luego a 7% anual. También el gobierno emitié bonos en dolares en Nueva York y una cantidad menor en
libras esterlinas en Londres. En 1929 también hubo emisiones de deuda, aunque gradualmente se fueron
haciendo més dificiles.
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los hechos representativos la gran caida de la Bolsa de Valores de Nueva York entre el
jueves 24 y martes 29 de octubre de 1929— comenzd a mostrar sus consecuencias en
Chile, no obstante el tiempo que tomd a las autoridades un pleno reconocimiento de
la situacién. El propio Banco, al comenzar el afo 30, todavia manifestaba perspectivas
favorables para el afo, aunque reconociendo un escenario menos optimista en relacion
con el nivel de actividad de 1929.

La situacion se fue agravando en el transcurso de 1930. Inaugurando una seccién mas
extensa de su Memoria Anual, que esta vez se titulé “Desarrollo de los negocios en 1930,
el Banco coment¢ el “paulatino y continuo receso en todas las actividades [...]" que se
habia presentado como consecuencia del desarrollo desfavorable del mercado mundial.
Durante ese afo, en los Boletines de octubre, noviembre y diciembre, se publicd un
extenso estudio sobre la crisis econdmica internacional.

Por primera vez se mencionaba el despido de trabajadores y se hacfa referencia al clima
depresivo que invadia al comercio y a casi todo el resto de las actividades productivas.
Se comentaba también la fuerte baja en las importacionesy en las exportaciones, con la
cafda del ingreso fiscal que habia obligado a revisar el presupuesto, incluyendo rebajas
de sueldos y autorizacion para emitir mas deuda interna. También el Banco manifestaba
suacuerdo conlas iniciativas gubernamentales de aumento de los aranceles aduaneros,
bésicamente para tratar de contribuir al incremento de ingresos fiscales.

Asimismo, como parte del andlisis de la situacion general de 1930, se hacia referencia
a la caida del circulante y la restriccion del crédito. Debido a las ventas netas de letras
sobre el exterior por parte del Banco Central, por aproximadamente $117 millones —
equivalentes a alrededor de USS$15 millones— el circulante cayd, al igual que el crédito
bancario, en 10% y los depdsitos en cuenta corriente en 14%. Al mismo tiempo, sin
embargo, muchos relativizaban la importancia de estas contracciones, argumentando
que en igual periodo el Indice de Precios al por Mayor acusaba una baja de 19%. En la
Memoria de 1930 se argumentaba categdricamente: “Asi la llamada restriccion de créditos
0, para mayor exactitud, la reduccion de créditos no pasa de ser sino un natural reajuste
que se produce para equiparar los créditos en el nuevo nivel de los precios, o sea, en la
valorizacién del poder adquisitivo de la moneda [...]".

En el mismo sentido, a fines de 1930, en un estudio sobre la evolucidn del medio circulante
publicado en el Boletin de noviembre, se reconocia la crisis, pero simultdneamente se
reafirmaba con énfasis que en un sistema de padrdn oro, “su aumento o contraccion (del
circulante) no depende de la politica del Banco Central”. En ese momento pocos prevefan
que ese serfa el Ultimo afo de aplicacion del padrén oro y el primero de la Gran Depresion'®.

16. “El Banco Central y el debate econémico”, en BMBC, noviembre de 1930.
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2. PoLimicas MoNETARIA Y CAMBIARIA CON LAS REGLAS DEL PADRON ORO

Uno de los aspectos mas interesantes de la historia de un banco central dice relaciéon con
las formas concretas y practicas de sus politicas monetaria y cambiaria. Cémo y por qué
se tomaban las decisiones en esas materias, qué instrumentos se utilizaban y cuales no,
considerando siempre las caracteristicas y limitaciones del momento histérico pertinente
y de lo que hacian otros bancos centrales.

Esta seccién se refiere a estos aspectos en el quinquenio 1926-1930, vale decir, cinco
anos completos en que el régimen monetario era el padrén oro y el régimen cambiario
funcionaba sobre la base de un modelo de tipo de cambio fijo.

Politica monetaria

A juicio de Hermann Max, quien liderd por largo tiempo la seccion de investigaciones
econdmicas del Banco y fue autor de numerosos escritos sobre el periodo inicial de la
institucion, lo fundamental de la politica monetaria de los primeros cinco afios se podia
describir asi:

“En teoria, los principales medios consultados en la ley orgdnica del banco
para normalizar la situacion de inflacién o deflacién interna, consistian en la
regulacion de las tasas de interés y en la concesion de créditos.

Es curioso observar hoy dia que esta facultad dada al banco de regular las
tasas de interés, tenia por objetivo influir en la balanza de pagos del pafs, y no
el de promover una expansion o contraccion del crédito. Asi, de acuerdo con
las recomendaciones de la mision Kemmerer, ante una deflacién interna se
debia aumentar la tasa de interés para atraer dinero extranjero al pars, lo que
redundaria en un aumento de las compras de cambios por el Banco Central
y, por lo tanto de sus emisiones;, mientras que, ante una inflacioén, esa tasa
debia rebajarse para provocar una salida de divisas hacia plazas extranjeras,
motivando en este caso una venta adicional de cambios que vendria a conjurar
la expansidn de las emisiones.

Elotro medio con que contaba el banco [...] era el de procurar una disminucion
0 un aumento de los descuentos y redescuentos de documentos comerciales
de primera clase y a plazos que sdlo por excepcion excedieran de 90 dias. De
modo que en una deflacién, junto con aumentar la tasa de interés para atraer
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dinero extrangero, debia ejercer cierta liberalidad en sus créditos, convergiendo
ambos factores adilatar el volumen de las emisiones. En el caso de una inflacion
se debia proceder en sentido contrario.

Estos principios constitufan la base en que descansaba el funcionamiento del
Banco Central [...] durante el periodo del patrén oro”".

La implementacion practica de estas politicas fue labor directa del Consejo, el cual recibia las
propuestas, como procedimiento habitual, de parte del gerente general. El directorio era el
encargado de ratificar o modificar, semanalmente, las tasas de descuento y/o redescuento
que aplicaria el Bancoy, en teorfa, debia fijar la tasa de redescuento en cada sesién semanal,
de manera que siempre estaba en pauta para una eventual modificacion'®. Asimismo, debfa
ratificar, modificar o rechazar las operaciones individuales que semanalmente se incluian
enlatabla. Con estos instrumentos de la politica monetaria, se lograba que esta fuera mas
restrictiva o mds expansiva utilizando ya sea modificaciones en la tasa de interés o bien
siendo mas o menos exigentes en el cumplimiento de las condiciones exigidas para aprobar
las operaciones especificas. Estas Ultimas eran, basicamente, que fueran créditos de corto
plazo, no mayor de 90 difas salvo algunas excepciones; que los documentos cumpliesen
ciertos minimos de seguridad de pago, y que, la naturaleza del documento indicara que
este habfa sido generado en transacciones comerciales, industriales o agricolas.

Hubo una primera etapa, desde la apertura del Banco hasta 1928, en la cual el Consejo
procurd una resuelta reducciéon en las tasas de interés de mercado. En efecto, en estos
primeros tres afos, la tasa de redescuento fue reducida en cinco oportunidades, pasando
de 9% con que el Banco abrio sus puertas en enero de 1926,a 7,5% a fines de ese afo, para
luego disminuira 6,5% a fines del ano siguiente y a su valor mas bajo, de 6%, en octubre
de 1928. Esta Ultima cifra se mantuvo hasta agosto de 1930. Las tasas de descuento directo
al publico se fijaron, como norma general, un punto porcentual por encima de las de
redescuento, con la sola excepcién del primer semestre de 1926, cuando la diferencia
fue de dos puntos porcentuales. Asimismo, en esta etapa del patron oro el Banco fue
relativamente tolerante con las exigencias respecto de las operaciones elegibles para
el redescuento, con lo cual reforzaba su objetivo de influir para que disminuyeran las
tasas de mercado. El directorio, ademas, se preocupd de hacer publico ese objetivo: “[...]
el Banco Central estd pronto a corresponder a esta situacion [ampliacion moderada del
crédito], para lo cual su oficina matriz y sus agencias descuentan y redescuentan todos
los documentos aceptables que se les ofrecen, por cantidades gruesas o pequenas [..]"".

17."El Banco Central cumple 20 afos”, en BMBC, noviembre de 1945.

18. Siguiendo la practica bancaria estadounidense, se usaba frecuentemente la palabra "redescuento" en
su acepcion amplia, vale decir, no solo las operaciones de redescuento propiamente tales, sino también las
de descuento y otros préstamos que el Banco estaba facultado para realizar con el publico y/o los bancos
comerciales. Véase Herrera. Op. cit.

19. MABC, 1927.
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Al analizar las razones esgrimidas por el directorio para justificar esta secuencia de bajas
de tasas, resultaba interesante comprobar que ellas no respondian al esquema tedrico
del padrén oro, como lo planteaba la cita de Max. En otras palabras, las reducciones de
tasa no fueron una reaccién consciente a una acumulacién indeseada de reservas de oro,
sino mas bien a un diagndéstico de poco dinamismo en la actividad econdmica interna.
Hubo sin embargo matices significativos entre los directores.

La primera reduccién, de 9 a 8%, aplicable a las operaciones con los bancos, fue
relativamente consensuada. No sucedié lo mismo, sin embargo, cuando el director
Subercaseaux, representante del gobierno, propuso que simultdneamente se bajara la
tasa de descuento al publico de 10 a 9%, manteniendo de esa manera la diferencia de un
punto porcentual entre ambas tasas. En esa oportunidad gand la posiciéon de mantener
el descuento en 10%, apoyada por los directores representantes de los bancos, quienes
bien sabfan que mientras mas alta fuera la diferencia entre ambas tasas, habria menos
competencia para las instituciones que ellos representaban?’, por lo que manifestaron
en esa ocasion una clara opinién y defendieron con firmeza sus intereses sectoriales.
Se produjo después una breve polémica a través de la prensa, con criticas al Banco y
a su directorio, especialmente por parte de los agricultores, por mantener una tasa de
descuento demasiado alta para el publico y favorecer indirectamente a los bancos?'.

En agosto el mismo director Subercaseaux insistié en disminuir la tasa de descuento
directo al publico. Esta vez los directores de los bancos se opusieron aduciendo que la
propuesta obedeceria a presiones externas. “No serd posible borrar del dnimo del grueso
publico la creencia de que se ha procedido bajo presién del Congreso”, manifestaba
el director McKerrow, representante de los bancos extranjeros, apoyado por el director
Van Buren, de los bancos nacionales?. El asesor técnico Van Deusen tampoco crefa que
las condiciones fueran propicias para una baja. Se impuso, sin embargo, la propuesta
de reducir la tasa, sostenida por Subercaseaux y apoyada por Alessandri, director por el
publico accionista, dejandola en 9%.

En septiembre Subercaseaux propuso rebajar en medio punto porcentual ambas tasas,
pues “el volumen de descuentos y redescuentos indicados en los balances del Banco,
demuestran que éste, ni con mucho, ha devuelto al mercado el capital que sustrajo con su
formacién [...]". Nuevamente los directores representantes de los bancos argumentaron
en contra, aunque esta vez la rebaja se aprobd en votacién dividida de seis a cuatro?.

20. ASD, 25 de enero de 1926.

21. Véase “Las razones que ha tenido el Banco Central para establecer el alto tipo de interés que ha fijado”.
Diario La Nacidn, Santiago, 5 de agosto de 1926; y “El Banco Central y el circulante”. Diario £/ Mercurio, Santiago,
19 de agosto de 1926.

22.ASD, 9 de agosto de 1926.
23.ASD, 27 de septiembre de 1926.
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En marzo de 1927, en cambio, el directorio por unanimidad resolvié bajar a 7% el
redescuentoy a 8% el descuento. Esta vez la propuesta vino del director Correa Roberts,
también representante del gobierno, quien la justificd sefialando que “[...] los depdsitos,
tanto a plazo, como a la vista, han aumentado en forma sensible”?.

En diciembre de 1927 se produjo nuevamente una polémica en el directorio, cuando
se presentd la propuesta, avalada por la opinién técnica de Van Deusen, de bajar
el redescuento y descuento a 6,5% y 7,5%, respectivamente. Esta vez los directores
representantes de los bancos objetaron el procedimiento, pues acusaron de presiones
al gobierno, ademds de otros argumentos mds de fondo. Subercaseaux se pronuncio a
favor de la baja:

“"El Banco Central debe, por una parte, atender al mantenimiento de la estabilidad del
valor en oro de la moneda; y por otra, procurar regular las emisiones de billetes a las
necesidades del mercado monetario [...]; desde hace algun tiempo la cuestion del cambio
internacional, o sea, la mantencién del valor en oro de nuestra moneda, no preocupa,
por fortuna, al Consejo del Banco Central. Las ventas del salitre nos han asegurado una
favorable situacion a este respecto. [...] Es, por consiguiente, el momento de atender
a las demas funciones, ayudandolas a restablecerse de los efectos de la crisis [...]"*.

Enla Memoria de 1927 se decia, al comentar las bajas en las tasas de redescuento de ese
ano, que “[...] los negocios han pasado por un periodo de liquidacién y se beneficiardn
si se amplia moderadamente el crédito adicional”.

En este ciclo de disminucion de tasas en los primeros afios del Banco, el Consejo se
mostrd preocupado por la lenta transmision de las bajas de tasas del Central a las tasas
de mercado (anexo Il, grafico 6). Se atribuyod la causa del fenémeno a las altas tasas
que los bancos pagaban a sus clientes por los depdsitos a plazo, consecuencia de una
intensa competencia por captar recursos. En estas circunstancias el gobierno dictd
una legislaciéon, en marzo de 1928, que permitié al Banco Central, en conjunto con la
Superintendencia de Bancos, fijar el maximo de interés que los bancos podian pagar por
sus depdsitos. Se establecié asi un nuevo instrumento, o un instrumento complementario,
de politica monetaria que no estaba contemplado en la ley organica original?.

El Bancoy la Superintendencia, actuando conjuntamente, comenzaron a fijar los intereses
que como maximo podian abonar los bancos sobre los depdsitos a plazo, para lo cual
establecieron una diferenciacion por plazos, teniendo en consideracion también el

24.ASD, 7 de marzo de 1927.

25.ASD, 12 de diciembre de 1927. También en esta oportunidad hubo discrepancias entre dos de los directores
de gobierno, Subercaseaux y M. Ibadiez.

26. Ley 4.291 y circular 68, marzo de 1928.
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tamafo de los bancos. Los mds grandes podian pagar hasta 2% anual por depdsitos a
30 dfas y hasta 6% si los plazos eran de 6 meses 0 mas. A los bancos més pequenos se
les autorizaban tasas maximas mds altas.

Durante diez meses el directorio mantuvo las tasas acordadas en diciembre de 1927.
En octubre de 1928, por iniciativa de Van Deusen y teniendo a la vista un estudio
confeccionado por él, después de dos sesiones de debates, se aprobd por seis votos a
dos una nueva rebaja de las tasas de redescuento y descuento, quedando en 6y 7%,
respectivamente. Entre quienes se opusieron a la baja estuvo el director por los bancos
extranjeros Howard Nation, quien entre otros argumentos sefalo el peligro de una fuga
de capitales, pues se estaria bajando la tasa “precisamente en el momento cuando en
Estados Unidos y Europa la tendencia es al alza”. Esta fue, probablemente, la primera vez
que en el seno del Consejo se escuchd un argumento relativo a los efectos de la baja de
tasas sobre las reservas internacionales?’.

En cambio, el argumento a favor mds utilizado fue que habia un exceso de encaje en
los bancos. Como sostuvo el presidente Tocornal: “en atencién al excedente de encaje
que arrojan los balances bancarios, serfa conveniente y oportuno reducir las tasas del
Central a fin de activar la colocacion en el pais de ese dinero que hasta ahora permanece
inactivo”. Otro argumento para bajar la tasa, como se explicaba en la Memoria Anual, fue
“equiparar las tasas de interés del Banco Central a las tasas de interés que prevalecian
en el mercado para papeles de primera clase”. Finalmente, un tercer argumento fue el
siguiente:

“Se considerd ademds, que convenia aprovechar las facilidades existentes
en el mercado monetario y reducir las tasas de descuento del Banco Central,
de manera que si mds tarde llegara a ser necesario subirla para remediar
una situacion desfavorable a causa de una crisis o por motivo de exagerada
especulacion, el punto de reaccion seria bajo, punto que alzado y todo no
alcanzaria nunca a constituir una tasa de interés perjudicial para los intereses
comerciales del pais, como ocurriria en caso que se partiera de uno elevado™,

En 1929 se interrumpio el ciclo de baja de tasas. Las circunstancias comenzaron a hacer
variar el enfoque del directorio y, en cierto sentido, hicieron necesario comenzar a aplicar
mas estrictamente las reglas del padrén oro. En el exterior las tasas de interés tendian
al alza y en Chile se propagé el temor de que ello llevara a una salida de capitales hacia
los grandes centros financieros.

27.ASD, 24 de octubre de 1928.
28. MABC, 1928, p. 16.
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En un analisis retrospectivo del jefe de la secciéon de investigaciones econémicas del
Banco, se comentaba el comportamiento del Consejo hacia fines de 1929:

“El automatismo del patrén oro, posiblemente habria podido reqular la situacion,
si no hubieran existido poderosas razones que hicieron imposible que entrara
eficazmente en funcion: [...] en 1929 habria sido politicamente imposible aplicar
medidas de restriccion monetaria en un momento en que el pais se encontraba
en pleno auge y que todo el mundo creia, en primer término los gobernantes
de aquel entonces, que se habia iniciado la era de la eterna prosperidad [...]"%.

En 1930, como era de esperar por el deterioro de la situacion econémica general, se
suscitaron con mayor frecuencia debates al interior del Consejo. Uno de ellos tuvo relacion
con un eventual financiamiento al fisco por encima de lo autorizado por el DL 486. En
enero, por iniciativa del director Matte Larrain, representante del publico accionista, se
abrié una discusion acerca de un proyecto del Ejecutivo para emitir vales de tesoreria a
seis meses plazo. El proyecto constitufa una sefal mas del problema que comenzaba a
presentarse en la caja fiscal. Lo mas grave, sin embargo, era que la aprobacion de dicho
proyecto hubiera requerido modificar la ley orgénica del Banco, pues era este el que
finalmente proporcionarfa parte del financiamiento a 180 dfas. El Consejo en este caso
unanimemente expreso su rechazo a este proyecto.

A comienzos de mayo de 1930 se manifesto por primera vez un director, Salustio Barros,
representante de los bancos accionistas, planteando la necesidad de subir la tasa de
descuento para “remediar el distanciamiento que se ha producido con las tasas de
los bancos comerciales”. Sin embargo, encontré oposicion —particularmente en los
directores Edwards (gobierno), Garcés (SNA 'y Sofofa) y Matte (publico accionista)— pues,
entre otras razones, “no se ha apreciado tendencia definida de exportacién de oro"y los
problemas actuales “parecen ser transitorios”. En todo caso, el directorio acordé pasar el
tema a la comision de estudios econdémicos, la cual tampoco logré acuerdo®.

Por algun tiempo el debate se canalizé hacia la busqueda de férmulas para limitar el
redescuento por la via cuantitativa, como sustituto a un alza de tasas. Recién después
de varias semanas, y ahora sf ante el empeoramiento de la situacién de las reservas de
oro, el Consejo acordd, por unanimidad, el alza de 1% en la tasa de redescuento, sin
perjuicio de que los distintos directores dejaran constancia de sus diferencias y matices®'.

El Banco informdé ademas, que el alza en la tasa se complementarfa con una politica mas
restrictiva de aprobacion de las operaciones de redescuento:

29. BMBC, diciembre de 1935.

30. Esta comision, también denominada de Investigaciones Econdmicas, era uno de los comités del propio
directorio, compuesto por cuatro de sus miembros. En ASD, 5 de mayo de 1930.

31.ASD, 4 de agosto de 1930.
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“[...]ateniéndose alas prescripciones de su ley orgdnica, esto es, redescontando
sélo documentos provenientes de operaciones generadas por la produccion,
exportacion, importacion, transporte y venta de productos, desechando
unicamente aquellas que, en términos generales, obedecen a inversiones
definitivas de capital o a fines especulativos”™.

En noviembre de 1930 regreso al pafs, después de seis meses de ausencia, el asesor y revisor
general Van Deusen, con quien el Consejo celebré una extensa sesion de analisis de las
politicas seguidas y de las perspectivas mds inmediatas. Ante la probabilidad de que la
crisis internacional se prolongara, el asesor se manifestod firme partidario de “procurar una
contraccion del circulante [...] para aminorar la demanda de letras sobre el exterior”. Ese
procedimiento le parecia mejor que imponer derechos de aduana altos, como se proponfa
en el gobierno, opinién que generd un debate con el director representante del publico
accionista, Luis Matte, entre otros. Sefialé también que, a su juicio, hasta ese momento no
habifa existido una verdadera restriccion del crédito, pues la caida observada obedeceria
simplemente a una adaptacién a las bajas de precios. Varios directores hicieron ver a
Van Deusen que en Estados Unidos la Reserva Federal estaba siguiendo una politica de
expansion crediticia, justamente lo contrario a lo que proponfa para Chile. Finalmente el
ano 1930 finalizd sin nuevos cambios en las tasas del Banco Central®.

Operaciones cambiarias

El régimen de padron de cambio oro calificado existente en Chile correspondia, por
definicién, a un sistema de tipo de cambio fijo. En su primera Memoria Anual el Banco
destacd el cumplimiento de este objetivo, atribuyendo la estabilidad del tipo de cambio
a la creacion del Banco Central. En este sentido, se tendfa a considerar que su fundacion
y el retorno al patrén oro eran acontecimientos indisolubles:

“Para poder apreciar las ventajas que en este sentido ha reportado la fundacién
del Banco, anotaremos que durante el régimen de papel moneda, anos hubo
como el de 1921 en que la diferencia entre los precios medios mensuales de la
libra esterlina llegé hasta $13.31, como se puede ver en el anexo respectivo’.

Comparaba esa situacion con 1926, ano en que el término medio anual de la tasa de cambio
fue de $39,61 por libra esterlina, registrando variaciones maximas que alcanzaron a $0,47.

32. MABC, 1930. El directorio, implicitamente, aplicaba la doctrina de que el crédito “productivo” no generaba
presiones inflacionarias.

33.ASD, 17 de noviembre de 1930.

Primer Quinquenio: El Banco Central Bajo el Régimen de Padrdn Oro

153



154

Este comportamiento fue caracteristico del periodo y era resaltado como uno de los
principales beneficios derivados de la creacién del Bancoy del régimen metalico. El sistema
estaba diselado de esa manera y el Banco participaba en el mercado automéaticamente
cada vez que el tipo de cambio se acercaba a los margenes dados por los puntos oro.

Cuando se producia una coyuntura inesperada que amenazaba con llevar el tipo de
cambio fuera de esos margenes, el Banco tomaba acciones para comunicar y/o recordar
al mercado que estaba en disposicion de comprar o vender letras sobre el exterior en las
cantidades que le solicitaran. De esta manera el Banco evitaba que se hiciera rentable
el traslado del oro fisico hacia o desde el exterior, cada vez que el tipo de cambio se
aproximaba a los limites superior o inferior.

Enjunio de 1926 se produjo lo que podria equipararse a una primera intervencién masiva,
como quedd consignado en el acta de la sesion de directorio del 21 de ese mes:

“el serior Presidente manifiesta que con motivo de los incidentes internacionales,
el mercado de cambio se reveld en extremo inquieto, y la libra llegd a cotizarse
a $40,05. El Banco, por su parte, consecuente con la politica que la ley le tiene
trazada, anuncié a los bancos accionistas y a bolsas de corredores de Santiago
y Valparafso, que estaba pronto a vender libremente, al contado, libras a
$39,90 a 90 dias, sobre Londres, o ddlares sobre Nueva York, a la vista, al precio
correspondiente. Esta medida produjo un resultado inmediato: el alza se detuvo
y el descenso de la libra se inicié paulatinamente”.

La situacion se comentd en la prensa como el “ataque” cambiario al Banco Central: “Cémo
vencio el Banco Central de Chile a los especuladores con el cambio”, titulaba £/ Mercurio
del 11 de julio de 1926. No se indicaba el monto vendido por el Banco, aunque otras
fuentes sefalaban una cifra equivalente a los 60 millones de pesos, esto es, algo més de
12% de las reservas internacionales. En el Senado, posteriormente, se interrogd al ministro
de Hacienda sobre el ataque cambiario que habia sufrido el Banco a mediados de 1926,

Algo similar sucedio en febrero de 1927, cuando el cambio alcanzd a $39,85 por letras a 90 dias
vista sobre Londres. En 1928 el Banco informo que “repetidas veces el Banco Central entré al
mercado como vendedora 39,70 para evitar que las cotizaciones se aproximaran demasiado
al punto de exportacion del oro™°. La forma de entrar al mercado era siempre similar, esto
es, a través de la compra y venta de letras en libras esterlinas o en délares, indistintamente,
pero solo al contado y para entrega inmediata. Se explicaba en la Memoria de 1927:

34. Véase Diario La Nacidn, Santiago, 3 de agosto de 1926.
35. MABC, 1928.
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“En Chile se cotiza todavia el cambio a base de letras a 90 dias vista sobre
Londres para liquidar y entregar el dia de la «<mala», es decir el dia martes,
semana de por medio. £l Banco Central no ha sequido esa costumbre: compra
y vende letras en libras esterlinas o en ddlares, indistintamente, pero sélo al
contado y para entrega inmediata. Durante el arfio ultimo se ha podido notar
alguna modificacién en la antigua costumbre de operar para la «<mala», pues
seregistraron con cierta frecuencia transacciones al contado”.

En general el Banco, durante este periodo, entré al mercado en calidad de vendedor, y
muy rara vez como comprador. En 1929 las intervenciones fueron muy reducidas, pero
en 1930 aumentaron. Las ventas eran tanto a los bancos como al publico. Las compras,
por el contrario, correspondian fundamentalmente a operaciones con el gobierno,
como consecuencia del significativo aumento del endeudamiento externo durante la
administracion del presidente lbanez*®.

Para evaluar el funcionamiento de un sistema de tipo de cambio fijo como el patron
oro, era indispensable que el Consejo observara constantemente la evoluciéon de las
reservas internacionales, lo cual efectivamente se hacia con informes mensuales de la
gerencia general. En los primeros tres afos las reservas experimentaron fluctuaciones
relativamente menores, que no causaron mayor inquietud al directorio, pero ya en 1929
la situacion comenzd a cambiar, aunque en el Consejo no se manifestd preocupacion.

En 1930 se produjo una disminucién bastante mas pronunciada de las reservas, que
alcanzd a cerca de 25% del nivel inicial. Esta dréstica caida fue comentada por el Banco
con moderada tranquilidad:

“El 31 de diciembre de 1929, la reserva total de oro del Banco, deducidos los depdsitos del
Fisco en moneda extranjeray las letras giradas a plazo, era de $447,7 millones. Al finalizar
elafo 1930, esta suma experimenté una disminucién de $106,9 millones quedando, en
consecuencia, una reserva total ascendente a $340.8 millones”.

Agregaba, sin embargo, que ello “no significa que el respaldo de nuestra moneda se
haya debilitado, ya que al recibir el Banco sus propios billetes en cambio de las letras
oro vendidas, disminuye proporcionalmente sus obligaciones™’.

36. "En el curso del afio 1930 el Banco Central intervino en el mercado de cambios [...] vendiendo al publico
y a los bancos més o menos £6 millones y US$6 millones; pero tuvo ocasion también de comprar al fisco el
producto de algunos empréstitos por un total de £ 2.1 millones y US$25,3 millones”. En MABC, 1930.

37. Idem.
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3. FUNCIONES COMPLEMENTARIAS

La ley organica encargé al Banco Central una serie de funciones que pueden considerarse
anexas o complementarias a sus misiones primordiales, relativas a mantener la estabilidad
de la moneda y regular el medio circulante. En los primeros afos hubo actividades
especificas que no se repetirian posteriormente, aunque buena parte de ellas ha
permanecido en el tiempo.

Administraciéon de las reservas de oro: politicas y riesgos

El gobierno proveyd al Banco, para el inicio de sus operaciones, del oro suficiente,
esto es, de casi $410 millones —equivalentes aproximadamente a US$50 millones o
£10 millones— para convertir la totalidad del papel moneda que entonces estaba en
circulacién, a razéon de 0,183057 gramos de oro fino por peso. Al momento del traspaso
al Banco, este respaldo oro de los billetes se encontraba mayoritariamente depositado
en las bévedas de la Casa de Moneda y en parte en casas bancarias de primera clase de
Londres y Nueva York. En relacion con estas reservas, las preocupaciones del directorio
fueron multiples, pues no solo era relevante monitorear la evoluciéon de su nivel global,
sino también la forma de administrarlas méas eficientemente.

Tratandose de un régimen como el padrén de cambio oro calificado, no se requeria
mantener en el pafs, a juicio del directorio, mds que una pequena reserva de oro
amonedado, destinada a conservar la conflanza del publico, que rara vez se interesaba
en la conversién de sus billetes. Esto se corrobord con el comportamiento del publico
en los primeros dias de funcionamiento del Banco. Por esto se pensaba que la parte
fundamental de las reservas en oro tenfa un uso mas eficiente si era mantenido en el
extranjero.

En consecuencia, en 1926, se remesd al extranjero, en diversas partidas, una suma cercana
a los 190 millones de pesos oro, vale decir casi la mitad del total de reservas, quedando
depositado en el exterior parte a plazo y parte a la vista. Aunque la decision parecia de
toda lo6gica, hubo sectores que se opusieron a sacar el oro fuera del pafs, de manera
que el Banco se preocupo de dar a conocer los argumentos que la respaldaban. Entre
varios otros, se mencioné que:

“Por otra parte, la exportacion de aquella suma no irroga al Banco perturbacion
alguna para el mantenimiento del padrén de oro en el pais, pues suponiendo
casos de urgencia en que se necesitase importar oro a Chile, bastarian dias
para remesarlo desde Nueva York a Santiago. [...]
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Conviene todavia, constatar que, ademds de las funciones estabilizadoras que
las reservas deben desempenar, tiene el depdsito en el exterior la considerable
ventaja de dar a conocer favorablemente en el extranjero la situacién del Banco,
propicidndole en sus periodos de urgencia el crédito necesario con que hacerles
frente. Todo esto, por cierto, sin contar con los intereses que devenga el depdsito,
ventaja que deja de percibirse cuando el tesoro se guarda en la propia béveda .

En consecuencia, durante el periodo del padréon oro, el Banco adopté la politica de
mantener en sus bdévedas solo una pequena parte de sus reservas de oro, “depositando
el resto en algunos de los mas fuertes e importantes bancos de Londres y Nueva York”.
Parte de ese oro, ademas del stock inicial, correspondia a metal de produccion nacional:
“Conforme a un convenio con la Casa de Moneda, ésta compra la produccion de oro de
las minas chilenas, lo refina, ensaya y funde en barras que entrega al Banco. Con este
sistema se ayuda a los mineros del paisy se aumenta a la vez el stock de oro del Banco™’.

No obstante la politica adoptada, algunos miembros del Consejo demostraban cierta
intranquilidad por el riesgo que se corria con los depdsitos de oro en el extranjero. Por
esto se acordo realizar algunas gestiones, en caracter de reservadas, segun lo reveld ex
post la Memoria de 1931:

“[...]el 22 de Abril de 1929, por intermedio del sehor Ministro de S. M. Britdnica
en Santiago, el Banco inicié gestiones para obtener sequridades de que en
todo evento, presente o futuro, los depdsitos de oro en bancos de Londres,
correspondientes a Reservas de la Institucion, serian restituidos en oro efectivo,
para que cumplieran asi con el objeto a que estaban destinados, esto es,
garantizar la estabilidad monetaria de Chile.

Dichas gestiones se dieron por terminadas en febrero de 1930 al obtener del gobierno de
Inglaterra declaraciones que satisfacian los deseos del Banco en cuanto a seguridades de
que esos fondos serfan devueltos especificamente en oro, a razén de 6 peniques cada peso”.

Esta informacion se hizo publica anos mas tarde, cuando Inglaterra declard la
inconvertibilidad de la libray se produjo una importante pérdida para el Banco Central.
Otra sefal de la preocupacion del directorio se reveld cuando, a mediados de octubre
de 1930, se debatid sobre la conveniencia de estudiar la situacion de los diferentes
corresponsales extranjeros, por eventuales quiebras ante el agravamiento de la crisis

38. “Parte de este oro se encontraba en forma de lingotes mas o menos apropiados para la amonedacion en
Chile, ya que algunos contenfan impurezas que dificultaban o encarecian su elaboracién, y parte acufado
en libras o dolares cuya acunacion, caso de haberse hecho, también habria sido inutilmente dispendiosa”.
En MABC, 1926.

39. MABC, 1929.
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mundial. Aunque no todos los directores coincidieron en la factibilidad y/o utilidad
del propuesto estudio, se resolvié encargarlo a la comision de estudios econdmicos.
Finalmente este no se llevd a cabo®.

Las funciones de tesoreria

Enlos primeros afos una de las funciones mas importante de tesorerfa fue el reemplazo
del papel moneda antiguo por los nuevos billetes emitidos por el Banco Central, o bien,
por monedas de oro en una pequena proporcion. Esta fue una labor propia de la puesta
en marcha del Banco, cuyo objetivo era uniformar rdpidamente el circulante, tal como se
manifesto en el seno del Consejo. Asi se daba cuenta de los resultados del primer afno:

“Con este propésito el Banco Central no sélo canjea en Santiago todos los
billetes fiscales que se le presentan sino que ha enviado a provincias grandes
cantidades de billetes nuevos por intermedio de los bancos comerciales, de las
Cajas de Ahorros y de las tesorerias fiscales, y también directamente a las plazas
mds lejanas, a pesar de los crecidos gastos que estas remesas le significan. Asi,
hasta la fecha se han recogido de la emision fiscal $274 millones y quedan
todavia por reemplazar S131,5 millones™!.

Sin embargo, existia la imposibilidad material de hacer el canje en forma definitiva e inmediata,
pues solo se disponia de billetes provisorios, esto es, billetes fiscales sin uso, a los cuales se
agrego una leyenda explicativa y la valorizacién, con firmas de los funcionarios del Banco.

El siniestro que destruyd la primera importacion de papel para imprimir billetes alerté
al directorio por las medidas de seguridad que se hicieron indispensables. Al anunciar
la proxima emision de billetes definitivos, e intentando reforzar la confianza publica en
la administracion, el Banco informaba que:

“Las precauciones arbitradas por el Banco respecto de sus billetes definitivos no
sélo se han limitado a la manufactura en Chile sino a que en todos sus aspectos
la confeccién sea esmerada. Asi por ejemplo, el papel se contraté con la Fdbrica
Portals Ltd. de Inglaterra, uno de los mds reputados especialistas en este ramo;
los colores serdn diferentes para cada tipo, reservando, los tonos obscuros, que
mejor soportan el uso, a los cortes de mayor circulacién. En cuanto al tamario,
siguiendo la tendencia universal, serd pequeno para los de S5, 510, $50y S100,
mediano para los de 5500 y $1.000 y grande para los de $5.000 y 510.000".

40. ASD, 13 de octubre de 1930.
41. MABC, 1926.
42. Idem.
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La confeccion de los primeros billetes definitivos tomo un tiempo inesperadamente
prolongado, lo cual obligd al Banco a dar sucesivas explicaciones en sus publicaciones.
En 1927 se encargd grabar en Europa las planchas destinadas a estos, para iniciar su
impresién por los Talleres de Especies Valoradas tan luego como esas planchas llegaran
a Chile. Después de varias postergaciones, se esperaba que las emisiones definitivas
salieran a la circulacion recién en el curso del afno 1931.

No obstante estas dificultades, el canje de las emisiones fiscales, aunque por billetes
provisorios, fue de amplia magnitud los dos primeros afios y luego tomo un ritmo
gradual, hasta que en agosto de 1929 por Ley 4.385, el Banco qued¢ liberado de la
obligacion de redimir el saldo de las antiguas emisiones. Se estimoé que quedaron algo
mas de $12 millones, equivalente aproximadamente a 3% del stock original, los cuales
posiblemente no serfan canjeados nunca por haberse perdido o deteriorado. De acuerdo
con lo expresado por su directorio, en el periodo 1926-1930 el Banco dedicé una parte
significativa de su actividad a las labores de emision y retiro de billetes, servicio que le
significd “un importante gasto a favor de la comunidad”. A fines de 1930 el total de los
billetes en circulacién, todos provisorios, alcanzaba a algo menos de $300 millones, la
cifra mas baja desde la apertura del Banco, cuando la cifra llegd a un peak cercano a los
$420 millones*.

A diferencia del caso de los billetes, la sola creacién del Banco Central no modificd ni
cualitativa ni cuantitativamente el stock de moneda divisionaria en circulacién. Aunque
la ley otorgd al Estado la facultad de decidir sobre la acufiacion de monedas —cuyo
valor intrinseco podia ser sensiblemente superior a su valor legal— era funcién del
Banco detectar las necesidades de monedas de diversos tipos, solicitar la aprobacién del
gobierno, requerir su acufacion a la Casa de Moneda y luego implementar su distribucion.
“En esta forma prevé la ley el peligro de acufaciones excesivas de moneda divisionaria
que expulsen la moneda de oro del pafs”, se explicaba en la Memoria de 1927,

43. El costo de la impresion y distribucion de los billetes ha sido (en miles):

1926 $512,9
1927 $538,1
1928 $305,0
1929 $430,0
1930 $426,3
MABC, 1930.

44. El Banco informaba en sus Memorias sobre la acufiacién y circulacion de las diferentes monedas. Una
circunstancia poco frecuente se mencionaba en la Memoria correspondiente a 1930, al dar cuenta de que fue
necesario proceder a la reacunacion de las monedas de $5, por falta de aceptacion del publico, en monedas
de $1.
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Las primeras monedas que fueron acunadas después de la creacién del Banco fueron
similares a las de los afios previos. Recién en 1928 el Congreso aprobd una ley que “varié
el porte de las monedas de plata y niquel del pais a efecto de obtener una moneda
divisionaria que fuera mas pequefay mas comoda”. La vigencia de esta ley, sin embargo,
experimentd varias postergaciones®.

Por ultimo, entre las labores de la Tesorerfa del Banco se inclufa la funcién de distribuir
los billetes y la moneda divisionaria a las diferentes regiones del pafs y mantener en sus
oficinas una provisién abundante para atender a los pedidos del publico y de los bancos.
Se reconocia que “[...] la Tesorerfa General de la Republica, las Cajas de Ahorros y los
bancos han cooperado eficientemente en la tarea de proporcionar las cantidades de
circulante requeridas por el publico™®.

Camara de compensacién y agencia fiscal

En otro orden de funciones, el articulo 56 de su ley orgénica disponia que el Banco Central
debfa actuar como camara de compensacion de los demds bancos, en los lugares donde
se estableciere. Con anterioridad a la creacion del Banco estas funciones eran realizadas
por alguno de los propios bancos comerciales designado por sus pares. Las primeras
cédmaras de compensacién establecidas por el Banco Central iniciaron sus operaciones en
Santiago en marzo de 1926, en Valparafso en mayo de 1927,y en Valdivia y Antofagasta
en noviembre de 1927.

Se celebraban dos cdmaras al dfa, la primera para liquidar el canje de todos los bancos
y la segunda para los cheques devueltos. El saldo que resultaba de las operaciones de
cada banco con el Central se cargaba o acreditaba a la cuenta de los respectivos bancos.
De esta manera se lograba que “estos saldos se liquiden por meras anotaciones en los
libros, sin que sea necesario hacer pagos en dinero efectivo”.

El Banco publicaba sisteméaticamente las cifras de las cdmaras de compensacion que
funcionaban en sus distintas oficinas. Destacaba en este tema que “dado el extenso uso
que se hace hoy dia del cheque, como medio de pago, las estadisticas referentes a los
cheques compensados pueden servir hasta cierto punto como barémetro de la mayor
o menor actividad comercial habida en un periodo determinado™.

45. Sin embargo, el 29 de mayo de 1931, con el DFL 207, se “postergd por tres ahos mas la vigencia de la
Ley 4.468, y se determind que durante ese lapso se siguieran acufiando monedas con la ley anterior [...] por
considerarse que la menor cantidad de metal que se emplearia en los nuevos tipos de monedas, no compensa
el mayor gasto de acufacion que originarian”. MABC, 1931.

46. MABC, 1927.

47. MABC, 1931.
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El funcionamiento de la cdmara fue normal y creciente hasta 1929, afio en que se abrieron
nuevas camaras en Iquique, Concepcion y Magallanes. Al afo siguiente, sin embargo,
el movimiento en las cdmaras disminuyd considerablemente, lo que, a juicio del Banco,
“refleja el periodo de depresion de los negocios”.

Por otra parte, el Banco también prestaba el servicio gratuito de “traspasos de fondos”
entre sus oficinas. En la Memoria de 1927 se sefalaba que:

“una de las funciones mds importantes del Banco Central es el traspaso de fondos
entre sus oficinas, a solicitud de los bancos o del ptblico. Se hacen generalmente
por telégrafo y los montos superiores a $50.000 estdn exentos de toda comision o
cobro. De esta manera se obtiene la nivelacién de circulante con la necesidad de
las diversas regiones del pais. Antes de laimplantacidn de este servicio, el publico
debia pagar en algunas regiones, especialmente los puertos del norte, altos
premios para obtener circulante, lo queimportaba un gravamen de consideracion
para las industrias, que ha sido ahora eliminado”.

Con este servicio “se persigue regular la cantidad de circulante existente en las diversas
regiones de Chile [...] y también tiende a uniformar las tasas de interés a lo largo del pafs.
Los bancos y grandes firmas mineras y comerciales hacen uso constantemente de este
servicio”. Las estadisticas con los montos de estas transferencias también eran publicadas
por el Banco y utilizadas como indicadores de la actividad comercial.

Finalmente, en cumplimiento del rol de agente fiscal, una de las funciones desempenadas
desde el primer ano, fue la relativa a operaciones de cambios con el fisco:

“en desempeno de esta funcién publica el Banco realizé, desde su primer arno
de funcionamiento, operaciones relacionadas con la conversion a moneda
nacional de algunos empréstitos tomados por el gobierno en el exterior, a precios
ventajosos para el Gobierno, para no perturbar el mercado de cambios”.

Asimismo, “el Banco en su calidad de agente fiscal ha atendido a los pedidos de letras
del Gobierno para el servicio de la deuda externa, sin oscilaciones sensibles de la tasa
de cambio™.

Vale decir, el Banco compraba y vendia divisas al fisco, y se preocupaba de que esas
operaciones no provocaran inestabilidad en el mercado cambiario, siempre dentro de la
banda de los puntos oro. Esto fue una constante durante el periodo del padrén oro, en
especial en los anos en que el gobierno de IbdfAez incurrié en un fuerte endeudamiento

48. MABC, 1926.

Primer Quinquenio: El Banco Central Bajo el Régimen de Padrdn Oro

161



externo. Adicionalmente, el Banco celebrd un convenio con el fisco en virtud del cual
“todos los pagos del Gobierno en el extranjero se hardn por intermedio del Banco Central,
lo que ha permitido suprimir la Tesoreria de Chile en Londres [...]"

En cuanto a operaciones de financiamiento directo al fisco, la ley organica autorizaba
al Banco para conceder préstamos al gobierno, con un limite méximo de 30% de su
capital pagado. El fisco hizo uso de esta autorizacién, obteniendo préstamos y anticipos,
dentro de los margenes permitidos, en 1926 y 1927. Posteriormente, en 1928 no hubo
nuevos préstamos y de hecho los depdsitos del fisco en el Banco llegaron a superar los
préstamos recibidos por este. Finalmente, también el Banco intervenia en el rescate de
bonos de la deuda interna, en representacion del fisco. Asimismo, podia comprar bonos
en el mercado dentro de los limites que autorizaba la ley®.

49. A modo ilustrativo, en la Memoria de 1929 se informaba que: “[...] durante el ano 1929 el Banco ha
invertido en bonos internos del Gobierno sélo una pequena cantidad. Todos los bonos han sido comprados
en el mercado abierto. Al 30 de diciembre hubo la suma de $25 millones que ha sido la mayor cantidad de
bonos habida en cartera”.
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RECUADRO IV.1

El Banco por dentro en sus primeros cinco anos

En este recuadro se hace un breve recuento de algunos aspectos de la vida mas
propiamente interna de la nueva institucion, durante los primeros cinco afios de
funcionamiento. Se trata fundamentalmente de materias administrativas que no
siempre estan en conocimiento del publico en general. Sin embargo, desde una
perspectiva histérica adquieren relevancia e interés, pues siendo el Banco una
entidad publica, sus politicas y acciones internas podian llegar a tener relevancia
mas alld de sus puertas. Asi lo entendié el directorio desde los primeros afos,
pues adoptd una politica de gran transparencia en la mayor parte de los temas
propios de la gestiéon interna.

El directorio y los ejecutivos mas influyentes

Ismael Tocornal, por reelecciones sucesivas, se mantuvo como presidente hasta
su fallecimiento en octubre de 1929. Lo sucedié Emiliano Figueroa, el cual pudo
ser elegido recién después de ocho votaciones. En efecto, el gobierno patrocind
la candidatura de Julio Philippi Bihl —superintendente de bancos— para cuya
eleccién se requerian ocho votos de diez. Se opusieron especialmente los
representantes de los bancos comerciales, en particular el del Banco de Chile. El
gobierno tuvo que cedery se logré un acuerdo en torno a la persona de Emiliano
Figueroa, ex presidente de la Republica, quien fue elegido por unanimidad. A
juicio de Arturo Maschke, quien afios més tarde ejerceria la gerencia general y
luego la presidencia, estos primeros presidentes tuvieron un caradcter meramente
representativo, pues quienes ejercian el poder eran el vicepresidente, el gerente
general y la asesoria técnica®®.

El vicepresidente Francisco Garcés, quien también era director representante de
la SNA y Sofofa, se mantuvo durante los cinco afios. Ademas de Garcés, del resto
de los miembros del directorio permanecieron todo este periodo solamente
Guillermo Subercaseaux, como representante del gobierno, y Guillermo Bruna,
director por la Camara Central de Comercio y la Asociacién de Productores de
Salitre. Al finalizar 1930 los otros dos directores designados por el gobierno eran
Raul Simony Guillermo Edwards. Los bancos nacionales estaban representados por
Salustio Barros y Manuel Hederra, mientras que los extranjeros tuvieron una alta
rotacion y fueron representados ese afio por Stanley Vatcky. El publico accionista
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reemplazé a los dos afos a su director Arturo Alessandri por Luis Matte, mientras
que el representante de las instituciones obreras era Alfredo Rossi, quien sucedié
a Abraham Morales.

Los altos ejecutivos tenfan una notable estabilidad en sus cargos. El gerente general,
Aureliano Burr, permanecié también los cinco afios, al igual que Walter M. Van
Deusen, asesor técnico y revisor general, a quien se le renovo contrato hasta 1933.
Este Ultimo llegd a ser una persona especialmente importante en las decisiones del
directorio, el cual le solicitaba expresamente su opinién sobre temas de politica
econdmica. Casi todos los otros altos ejecutivos se mantuvieron en los cargos para
los cuales fueron contratados.

Archivo fotogréfico Banco Central de Chile.

Visita del Presidente Carlos Ibdfez del Campo al recién
inaugurado edificio del Banco Central. En esta fotografia de
época loacompanfan el presidente Ismael Tocornal junto a los
primeros directores de esta institucion.

(Como era una sesién de directorio?

iCuénto se discutia de politica econémica en las sesiones de Consejo? ;Se analizaba
con frecuencia la marcha de la economia nacional y sus perspectivas? De ello
dan cuenta las 217 actas correspondientes a otras tantas sesiones que celebro el
directorio del Banco, desde su fundacién hasta diciembre de 1930.

A las sesiones semanales concurrian, como norma habitual, el presidente, los diez
miembros del directorio, el gerente general, quien también actuaba en calidad de
secretario de la reunién, y el asesor técnico Van Deusen. En esta primera etapa del
Banco no se acostumbraba invitar a las sesiones a otras personas ajenas al directorio.
Eventualmente se citaba, para temas puntuales, a algunos otros ejecutivos, como el
gerente de Valparaiso o bien el abogado jefe. El acta de cada sesion era manuscrita
y la firmaban todos los miembros del directorio participantes en la sesion.
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Una sesion tipica consideraba la aprobacion y/o ratificacion semanal de las
operaciones de redescuento y descuento a bancos y publico, respectivamente; la
informacion sobre los saldos en corresponsales en el exterior; la consideraciéon de los
limites de crédito autorizados a cada agencia o sucursal; temas relativos a la emision
de billetes y acufacion de monedas, y una diversidad de materias administrativas
que inclufa la aprobacién de las contrataciones, permisos y despidos, fijacion de
remuneracionesy otros temas relacionados con el personal. El gerente general era
normalmente el encargado de dar cuenta y presentar al Consejo la gran mayoria
de los temas y proyectos.

La creaciéon de agencias, modificaciones en el organigrama, la construccion del
edificio sede del Banco y las formas y lugares donde mantener las reservas de oro,
fueron temas recurrentes de esta primera etapa de organizacion institucional. Con
menos frecuencia se trataban también situaciones puntuales de bancos u otras
instituciones que tuvieran alguna relacién con el Banco Central.

El andlisis de la coyuntura y la evaluacion de las politicas econémicas propias del
Banco no figuraban de manera sistematica en la agenda. Estos temas surgian por
lo general como consecuencia de alguna situacion especifica que preocupaba a
algun director. En los primeros anos ello coincidid con las sesiones de directorio
donde se resolvid, en cinco oportunidades consecutivas, efectuar una disminucién
en la tasa de redescuento. En 1930 nuevamente el tema macroeconémico entré
en la agenda con més frecuencia, aunque siempre de una manera circunstancial
y no sistematizada.

Planta de personal y planilla de remuneraciones

Si se compara el organigrama institucional a fines de 1930 con el vigente cuando
el Banco inicié operaciones, se pueden distinguir los cambios naturales en una
institucion que casi triplicé su personal y se extendio¢ a través del pais. Se creo el
cargo de subgerente, para el cual fue designado Otto Meyerholtz, quien reportaba
directamente al gerente general, y una todavia pequena seccion de investigaciones
econdémicas, pero la modificacion mas importante fue la creacion de seis agencias,
desde Iquique a Magallanes, cada una de las cuales estaba a cargo de un agente.

El nimero de empleados y la planilla de remuneraciones fue una informacion
publica desde el comienzo, publicAndose regularmente en las memorias anuales.
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Afos Numero de Planilla Fondo de
empleados anual de beneficio
remuneraciones

($ miles) ($ miles)
1926 50 1.038 519
1927 94 1.252 898
1928 101 1.578 936
1929 133 1.882 1.074
1930 140 2433 549

La ley orgénica establecia para el personal una participacion de 5% en las utilidades,
y el porcentaje medio correspondiente a dicha participacién percibido por el
personal de planta fue cercano a 75% de sus remuneraciones durante los primeros
cuatro anos de funcionamiento del Banco. En este contexto, cuando en 1930 el
directorio decidi¢ revisary aumentar los sueldos del personal, creyé conveniente
explicar que solo se trataba de una compensacion:

“El aumento de los sueldos del personal, que como se verd es sélo aparente, fue
impuesto por las circunstancias. En efecto, al abrirse el banco se tomé en cuenta
para fijarlos la participacion que les cabria en las utilidades y asi se fijaron sueldos
bajos que se completaban con esa participacion. El crecimiento del personal [...] ha
llevado a una disminucién de la participacion. Aun después de la revision de los
sueldos, los empleados en término medio han visto disminuidos sus emolumentos
en 23%, con respecto a su remuneracion inicial™".

Agencias

Desde las primeras reuniones del directorio se planted la necesidad de establecer
oficinas del Banco en las diversas provincias, pues varias de sus funciones requerian
presencia fisica a lo largo del pais. Tal situacion estaba contemplada en la ley
orgdnica y mas precisamente en los estatutos: “A fin de extender en forma mas
amplia los beneficios que el Banco esté llamado a prestar, el Consejo Directivo
dispuso la apertura de oficinas en los principales centros de algunas zonas
agricolas, comerciales, industriales y mineras en que esta dividido el pafs”. Asi, el
Banco anunciaba en 1927 que "ningun centro de negocios del pafs, por pequefo

51. MABC, 1930.
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que sea, excepcion hecha de Punta Arenas, quedaréd a méas de un dia de la oficina
que le corresponda. Seré posible asi reqularizar la provision del medio circulante,
la tasa de interés, y otras operaciones”.

La inauguracion de cada agencia constitufa un acontecimiento relevante y muy
apreciado por las diversas provincias:

“[...] el Presidente de la Republica asistié a la apertura de la oficina de
Iquique. Esta oficina funciona en un edificio nuevo construido por el
banco y que cuenta ademds del local de la sucursal, con tres casas,
para el agente y otros empleados [...] Todas las construcciones son
modernas y adaptadas especialmente a las necesidades de nuestras
actividades. Cuentan todas con buenas bdvedas para la custodia de
las grandes sumas de dinero [...]">.

A fines de 1930 estaban funcionando la agencia de Valparaiso, abierta en mayo
de 1927, las de Valdivia y Antofagasta, inauguradas en noviembre de ese afno, las
de Iquique y Concepcion, desde agosto de 1929, y finalmente la de Magallanes,
desde noviembre del mismo ano.

52. MABC, 1927.
53. MABC, 1929.
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Edificio de la primera Agencia del Banco Central en Valparaiso, abierta en mayo de 1927.

Archivo fotogréfico Banco Central de Chile.
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Seccién de investigaciones econdémicas

Desde temprano en la vida del Banco hubo preocupacién por crear una unidad
que se encargara especificamente de preparar las estadisticas y los estudios
econdmicos que sirvieran de base al directorio para la toma de decisiones. En la
Memoria Anual de 1928 se informaba:

“Se ha constituido una comisién de directores para organizar y dirigir
una seccion del banco que se dedicard a investigaciones de cardcter
econdmico.

Esta seccion deberd reunir datos estadisticos en relacién con las
condiciones comerciales y econdmicas del pafs que puedan ilustrar
con sus resultados a la administracién del banco; ademds, en general,
se dedicard a investigaciones de utilidad para el comercio bancario,
relaciondndolo con la situacion mercantil y financiera del pars, sin
descuidar las nuevas teorias y tendencias de los bancos centrales del
mundo. Tendrd a su cargo asimismo las publicaciones que haga el
banco”.

A mediados de 1929 quedd organizada la seccién, la cual “se ha dedicado con todo
empeno a la formacion de una estadistica de la situacién comercial e industrial
de Chile". Esta informacion, conjuntamente con “algunos estudios econdémicos
de interés general”, era dada a conocer semanalmente a los directores y jefes del
Banco. La pequena seccién quedo a cargo del economista aleman Hermann Max.

La opinién del Banco, en este periodo, se conocfa basicamente a través de sus
todavia escasas publicaciones oficiales, cuales eran la Memoria Anual 'y el Boletin
Mensual, o bien por esporddicas declaraciones de prensa de algunos de sus
directores.

El interés por constituir a la flamante institucién en un centro impulsor del
estudio del comportamiento de las variables econémicas se reflejé también en
el nacimiento de una biblioteca especializada, en lo cual tuvo preponderante
participacién el director Guillermo Subercaseaux, quien seria posteriormente
presidente del Banco. De acuerdo con lo que se informaba en la Memoria de 1928:
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“Uno de nuestros Directores, el sefior Guillermo Subercaseaux, obsequid
al Banco una valiosa biblioteca que contiene colecciones muy
completas sobre temas econémicos y de hacienda. Esta biblioteca
es probablemente la mejor en su clase en Chile y es el producto de
muchos anos de estudio y trabajo de parte del sefior Subercaseaux,
quien ha dedicado su vida a investigaciones de cardcter econdmico. El
Directorio agradecié a nombre del Banco este valioso y ttil obsequio y
estd haciendo lo necesario para darle la colocacién y proteccion que
merece, como también para aumentarla con nuevas publicaciones que
la mantengan al dia y hagan de ella una biblioteca completa sobre
materias econémicas’.

Al afo siguiente, en 1929, la Memoria informaba que la biblioteca habia sido
instalada y que se encontraba debidamente ordenada y catalogada. En el deseo
de mantenerla al dia, se informaba, el Banco habia decidido adquirir todas las
obras “sobre temas bancarios, comerciales o financieros” publicadas en Chile y el
mundo. Junto con ello, se manifestaba interés por obtener “todas las memorias de
Bancos Centrales, asi como sus constituciones y estatutos, a fin de completar una
colecciéon de leyes bancarias de todos los paises”. En esta etapa inicial, la biblioteca,
que ocupaba oficinas que daban hacia la calle Agustinas, logré constituirse en
un centro de referencia de alto nivel, especializado en temas econémicos y
financieros. La coleccién de historia econdmica y financiera de Chile se enriquecié
gracias a las operaciones de canje realizadas con las bibliotecas institucionales
de bancos centrales de Europa, Estados Unidos y Latinoamérica®.

En el mismo espiritu de difusién y capacitacion en materias monetario financieras,
a fines de 1929 se anunciaba la creacion de un instituto de estudios bancarios,
por iniciativa del Banco, en el cual “se proporcione una preparacién cientifica a
los empleados de bancos, a fin de capacitarlos debidamente para el desempefio
de los cargos superiores y directivos que estan llamados a servir”. El consejo
del instituto, que tendria participacion mixta de los sectores estatal y privado,
serfa presidido por el director Guillermo Subercaseaux. El instituto empezaria a
funcionar en 1930%.

54. lvonne Gandén fue la primera bibliotecaria, quien permanecié en el cargo entre 1928y 1961.
55. BMBC, diciembre de 1929.
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Edificio de Santiago

La primera Memoria dio cuenta pormenorizada del espacio fisico que ocupaba la
nueva institucion y de los acuerdos para construir su sede definitiva en Santiago:

“El Banco se abrié en el antiguo local del Banco Santiago, que, ademds
de ser construccion especialmente edificada para banco, poseia una de
las mejores y mds extensas bévedas de que se podia disponer. Pero como
las condiciones ordinarias que requieren las edificaciones destinadas al
giro bancario resultan insuficientes para un Banco Central que, ademds
de las actividades propias de este comercio, tiene una seccion como
la de emisidn que por si sola necesita de un recinto especial extenso
y apropiado a sus diferentes trabajos, con bévedas suficientes para la
segura custodia del papel para billetes, con amplio espacio destinado
al trabajo de cancelacién de los billetes deteriorados y con hornos
adecuados, ha sido necesario acordar la construccidon de un edificio
especial para su funcionamiento.

Al efecto, se comprd el sitio de la calle de Agustinas esquina de Morandé,
que pertenecia a la Caja de Ahorros de Santiago. Realizada la compra,
el Banco abrié un concurso privado para la confeccion de planos, de
acuerdo con bases detenidamente estudiadas. El directorio escogio el
anteproyecto elaborado por don Alberto Cruz Montt, a quien encomendé
la confeccién de planos definitivos.

Todo permite suponer que dentro de dos arios el nuevo edificio podrd
ser habilitado”.

Las actas de las sesiones del directorio dan cuenta del proceso de la toma de
decisiones respecto de la adquisicion del terreno del nuevo edificio, la adjudicacién
al arquitecto a cargo del proyecto y los inicios de construccion de la obra. Para
informar al Consejo sobre estos temas, se cred una comision integrada por el
presidente Tocornal y los directores Correa y Subercaseaux. El presupuesto para la
adquisicién del terreno también fue acordado y se autorizo al presidente “ofrecer
hasta la suma de $2.500.000 (dos millones quinientos mil pesos) por el sitio y el
edificio perteneciente a la Caja de Ahorros de Santiago, ubicado en Agustinas
esquina de Morandé”®.

56.ASD,12 de abril de 1926.

Primer Quinquenio: El Banco Central Bajo el Régimen de Padrdn Oro

171



Como el terreno resulté ser mas grande que lo estimado, Tocornal solicité del
Consejo autorizaciéon para ofrecer un precio mayor. Algunas de las respuestas
consignadas en las actas fueron:

“El senor Van Buren se excusé de opinar porque ignoraba dijo, el precio
dela propiedad en Santiago [...] El sefior Torres se manifesté contrario
ala adquisicion [...] El sefior Alessandri manifestd que la aceptaba en
la inteligencia de que no se harfa una construccién suntuosa[...] Los
demds senores Directores estuvieron undnimes porque la propiedad
se comprara, ya que, en concepto de ellos, una institucion de esta
naturaleza requeria sin demora una instalacion adecuada”.
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Archivo fotogréfico Banco Central de Chile.

Planos de las fachadas principal, lateral y posterior del edificio del Banco
Central, realizados por el arquitecto Alberto Cruz Montt el aflo 1926,
a quien se adjudico el concurso convocado para la construccion de
este edificio, tarea que demord casi 2 afos y que finalizd en diciembre
de 1928.
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Archivo fotogréfico Banco Central de Chile.

Fotografia a la fachada del edificio del Banco Central en 1930.
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Chile en Sevilla, 1929.

Fotografia de la puerta de entrada del Banco Central de Chile por Agustinas 1180, la que
se mantiene hasta nuestros dfas.
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Oficinas del Banco Central de Chile en la década del 30.

Archivo fotografico Banco Central de Chile.
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Archivo fotogréfico Banco Central de Chile.

Interior del edificio del Banco Central de Chile en la década del 30.
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Finalmente, el Consejo autorizd por unanimidad al presidente, para ofrecer como
tope la suma de $2.908.122, equivalentes aproximadamente a 350.000 dolares®.

Una vez resuelta la adquisicién del terreno, el Consejo llamdé a concurso a tres
arquitectos: Alberto Cruz Montt, Alberto Siegel 'y Josué Smith Solar, quienes debian
entregar un anteproyecto. La subcomision creada para evaluarlos, dio a conocer
al directorio en agosto de 1926, la siguiente decision:

“a) que el proyecto del sefior Cruz Montt se desarrolla sobre una superficie de 2.230
metros cuadrados mas o menos, y tendrd un costo aproximado de $4.298.833; b)
que el proyecto del sefior Siegel ocupa una superficie edificada de 2.330 metros
cuadrados més o menos, y su edificacion costarfa aproximadamente $7.388.732; ¢)
que el proyecto del sefior Smith se desarrolla sobre una superficie aproximada de
1.610 metros cuadrados, y su costo serfa de $6.726.370 construido con estructura
metalica, y de $5.866.370 ejecutado en concreto armado”®.

La comisién a cargo del tema considerd que la mejor opcién era la presentada
por Smith, dado que “es el que mejor consulta las necesidades del Banco”. Se
argumento que era la mejor propuesta estética y de planificacion en la distribucion
delos espacios; ademas del aprovechamiento de la luz natural y en las posibilidades
para futuros planes de ampliacién del edificio. Sin embargo, algunos directores
la objetaron y se inclinaron por el anteproyecto de Cruz Montt. Finalmente, la
debatida decision fue sometida a votacién, cuyos resultados fueron cinco votos
a favor del proyecto de Cruz Montt y cuatro para el de Smith®?.

En octubre de 1926 se contraté la demolicion del edificio ubicado en "Agustinas
N° 1150 u 1180" y a comienzos de 1927, la comision de edificacion establecid
un plazo de nueve meses para la ejecucién de la obra, a partir del 20 de febrero.

57. El sitio era de 2.971 metros cuadrados, en lugar de los 2.200 que se habia mencionado.
58. ASD, 25 de agosto de 1926.

59. La comision para esta deliberacion fue asesorada por Van Deusen, quien, junto con Hernan Correa
Roberts, Francisco Garcés Gana y Guillermo Subercaseaux, firmo el informe donde se elegia a Smith.
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A comienzos de 1928 se informaba que:

“La construccidn ha progresado rdpida y satisfactoriamente. A esta
fecha la obra gruesa estd terminada y se trabajan o se han contratado
aquellas obras y servicios que complementardn la ejecucion de un
edificio de esta naturaleza|[...] Se espera estar funcionando en el nuevo
edificio en el sequndo semestre de 1928

Se daba a conocer también diversos datos referentes al proceso de construccion,
tales como que la confeccion de la béveda de seguridad habia sido contratada
con la firma Diebold Safe&Lock Co. y que se estaba instalando un horno especial
para la incineracién de los billetes retirados de circulacién.

Finalmente, en diciembre de 1928 el Banco comenzo a funcionar en la sede que
ha ocupado posteriormente sin interrupcion:

"El 17 de diciembre abrio el Banco sus puertas al publico en su nuevo edificio de
Agustinas esquina de Morandé. Este edificio ha estado en construccion durante
casi dos anos. Su costo, incluso el valor del terreno al 31 de diciembre de 1928,
era de $ 8.666.279, pero esta suma aumentard porque queda trabajo por hacer
para terminarlo completamente.

Las oficinas del Banco ocupan todo el edificio. Este da a dos calles y en la parte
posterior se ha hecho un pasaje privado para el servicio del Banco. En el primer
piso se encuentra la boveda principal, la seccién cajas y el departamento de
contabilidad. En el segundo piso se encuentra la Gerencia, la Sala del Consejo,
la secciéon de descuentos e informaciones y la Secretaria. En el tercer piso esta la
biblioteca y la seccién de investigaciones econémicas, la oficina de facturaciéon
y en el mismo piso se encuentra también la cocina y comedores, en los que se
sirve almuerzo a todos los empleados.

El edificio estd dotado del més nuevo servicio de ascensores, tiene la mejor
calefaccién central y el més perfecto sistema de desagies”’.

60. MABC,1928.

61. En MABC, 1929, donde se sefala lo siguiente: “El edificio del Central fue terminado en el curso del
ano. El costo del edificio y el terreno es de $9.381.920, 99".
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Boveda principal del Banco Central construida el afo 1928 en el primer piso del edificio.

Archivo fotografico Banco Central de Chile.
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Gastos administrativos

Una caracteristica que vale la pena destacar en estos primeros anos fue la politica
de transparencia de sus gastos administrativos adoptada por el Banco. En el
cuadro V-1 se reproduce el nivel de detalle que se publicaba anualmente, el
cual era acompanado de explicaciones a la opinién publica de los motivos de
las variaciones mas destacadas. Al cumplirse un quinquenio de funcionamiento,
la Memoria de 1930 dio a conocer la enumeracion de los gastos en el siguiente
formato:

Cuabro V-1
(cifras en $ corrientes de 1930)

DETALLE DE LOS GASTOS EN 1930

Sueldos dsl Rersomall Se i $ 2.209,597,01
Imposicién patronal al Fondo de Retiro

y otros Fondos de Previsién.......... 88,918.30
Otras remuneraciones (onces, casa, etc.) 168,200.42
Gratificaciones al Personal (incluso

Garente)n: o oo 134,390.90
Remuneracién a los Consejeros........... 128,500.—
Contribuciones sobre Bienes Raices

(Fiscales y Municipales) .......c........ 122,885.25
Superintendencia de Bancos... 00 126,017.92
Arriendos pagados efectivamente....... 74,433.26
Arriendos (°/, sobre Bienes Raices de

propiedad del Banco)..................... 613,050.—
Consumo de Materiales..............c.u.uns 77,127.81
Mantenimiento (Aseo, Lavados, Uni-

formpeEtegliiig -l s 63,594.28
Asignaciones para Cajeros (Pé

R Ch T e el e 15,416.66
Casilla Correo, franqueo, fletes, tele-

gramas, teléfonos, locomocion (carros,

coches, géndolas, autos) ................. 128,177.09
Gastos de remesa.......... o 102,413.56
Composturas............ 7,003.10
Gas, agua, luz, desagiies. 53,497.32
Gastos de Inspeccién, representacion,

viajes, traslado de empleados, vii-

ticos, remuneracién a los Inspectores

de /Cuentas;: oo ool oo teena 20,205.70
Gastos Judiciales y Notariales............ 634.40
Biblioteca y Peritdicos. Boletin, Avisos

7 12T RO kooseson000000660000090006000 75,116.49
Reparaciones y Gastos mantencién edi-

SO 00000000000 o 19,176.70
Seguros sobre edificios. - 18,187.71
IVanios i R TR o6 209,232.90
Gastos de instalacién................cceeunns 24,630.60

R OTAT. e e $ 4.480,407.38

Total de Gastos en el afio 1929......... $ 4.414,602.50
id. id. 1928.. .. $ 2.952,378.38

id. id. 1927. . $ 3.024,110.38

id. id. 1926 $ 3.404,502.71
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CaPITULO

UN Bienio CRriTico:
1931-1932







Este capitulo analiza lo sucedido durante los afos 1931 y 1932, uno de los periodos
probablemente mds convulsionados de la historia econdmica del pafs. Asimismo, fue un
bienio que en el plano politico vividé una sucesion de hechos que generaron un ambiente
de caos y extrema inestabilidad. En lo econdmico se vivio la recesion mas aguda que ha
experimentado el pafs, que en todo caso, no fue exclusividad de Chile, pues el mundo
estaba viviendo la Gran Depresion.

Para efectos de un andlisis mas ordenado se dividira el capitulo en cuatro secciones.
La primera esta destinada a dar una visién global del bienio, en su contexto politico y
macroecondmico. En la segunda se analiza al Banco Central en el subperiodo enero-julio
de 1931, caracterizado por los acontecimientos de los meses previos a la suspensién del
padrén oro, en lo econémico, y la caida del gobierno de Ibdfez, en lo politico. La tercera
se aboca a un examen de los cambios fundamentales a que dio lugar, en particular en
el Banco, la suspension del régimen monetario y cambiario, abarcando el lapso entre
agosto de 1931 y abril de 1932. Finalmente, en la cuarta seccion, que cubre de mayo a
diciembre de 1932, se enfoca la consolidacion de la nueva institucionalidad del Banco
y el inicio de su normalizacién bajo la presidencia de Guillermo Subercaseaux.

1. CoNnTEXTO PoLiTico Y EcCoNOMICO

Caida de Ibanez y gobierno de Montero

En febrero de 1931 el gobierno de Ibafiez se vio en la necesidad de solicitar facultades
extraordinarias al Congreso para proceder “con la rapidez y expedicién que las
circunstancias indiquen, frente a cualquier emergencia que las repercusiones de la
depresién econémica exterior puedan suscitar [...]"". A través de decretos con fuerza

1. Ley 4.945, 7 de febrero de 1931. Véase también en BMBC, enero de 1931, p. 21.
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de ley, se tomaron medidas de emergencia, tales como reduccion de gastos, nuevas
contribuciones, aumento de impuestos a las exportaciones y otras, aunque no resultaron
suficientes para cubrir los déficits. Las medidas afectaron a los funcionarios publicosy a
gran parte de la clase media, mientras continuaba el deterioro generalizado, entre otras
razones, debido a la interrupcion de los ingresos provenientes de préstamos externos.
Surgieron crecientes focos de rebeldfa por parte de colegios profesionales y estudiantes,
sobre todo al interior de las universidades. Algunos de estos disturbios fueron reprimidos
violentamente.

El 13 de julio asumié un nuevo gabinete “de salvacion nacional”, con Juan Esteban
Montero, como ministro del Interior y Pedro Blanquier, como ministro de Hacienda,
quienes renunciaron en menos de una semana, por lo incontrolable que se volvia la
efervescencia social. En esos dias el gobierno declaré la suspension del pago de la deuda
externa, lo que constituyd una sefial adicional de que la situacién era insostenible. El
26 de julio de 1931, Ibafiez decidid renunciar a la presidencia y se exilio en Argentina,
dejando el cargo en manos del presidente del Senado, Pedro Opazo.

Entre la caida de Ibanez y el inicio del sequndo gobierno de Arturo Alessandri, en
diciembre de 1932, transcurrié un aho y medio de un complejo panorama politico. La
partida de Ibdfhez produjo un vacio de autoridad, que llevé a intentos de la toma del
poder por parte de diversas fuerzas inorgdnicas, derivadas tanto de las colectividades
partidistas como de las FF. AA.

Opazo delegd la vicepresidencia en Juan Esteban Montero, el cual se postulé como
candidato a la presidencia en las elecciones que debian realizarse el 4 de octubre de
ese mismo ano. Mientras Montero fue candidato, dejé la vicepresidencia en manos de
Manuel Trucco. Los candidatos proclamados para esa elecciéon fueron todos antiibanistas.
Montero contd con el apoyo de los radicales y grupos provenientes de los partidos
Conservadory Liberal. Arturo Alessandri fue proclamado candidato por una convencién
de izquierda, y hubo otros dos candidatos, ambos comunistas?.

Juan Esteban Montero, que representaba la forma mas tradicional de hacer politica,
gand las elecciones con 64% de los votos. El lema de su candidatura habfa sido “la
consolidacién del régimen civil”. Sin embargo, este objetivo de su campana de retornar
a un régimen de normalidad democratico se complico por la profunda crisis econémica
que atravesaba el pais y la existencia de fuerzas, tanto ibafistas como alessandristas, que
esperaban reconquistar el poder.

2. El tercer candidato fue Manuel Hidalgo y el cuarto Elias Lafferte, ambos comunistas, pero de sectores
divergentes, uno trotskista y el otro estalinista, respectivamente.
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Desde un comienzo se sucedieron una serie de intentos desestabilizadores contra el
gobierno de Montero. También se hicieron comunes las huelgas y manifestaciones de
descontento frente a la situacion econdmica, especialmente por la reduccion de los
sueldos de los empleados publicos, civiles y militares?.

En este contexto de plena crisis, el 4 de junio de 1932 se produjo la caida del gobierno
de Montero, derribado por un golpe politico militar de corte socialista. Asumié unajunta
de gobierno formada por el general Arturo Puga, el socialista Eugenio Matte y el ibafista
Carlos Déavila, quienes proclamaron la “Republica Socialista”. El hombre fuerte detras de
esta junta fue Marmaduque Grove, quien asumié el cargo de ministro de Guerra®.

La Republica Socialista y el caos institucional

La junta clausurd el Congreso Termal, que practicamente habia sido designado por
Ibafez y aln estaba en funciones, y gobernd a través de decretos leyes, muchos de
ellos de marcado caracter populista®. Esta junta, sin embargo, sin unidad de propdsitos
estaba destinada a disolverse y, dadas las discrepancias, Davila renuncio¢ el 12 de junio,
apenas ocho dias después de constituida la junta. Esta, a su vez, fue derribada cuatro dias
después por un nuevo golpe, encabezado por el coronel Lagos, que exigio la renuncia
de Matte y de Grove como ministro de Guerra, quienes fueron relegados a Isla de Pascua.

Tras estos hechos, la presidencia provisional del pais quedé en manos de una nueva junta,
presidida por Davila e integrada por dos civiles: el radical Alberto Cabero y el demodcrata

Pedro Nolasco. La base doctrinaria de esta junta era socialista y anticomunista.

El Banco recogia este cambio politico comentando en su Boletin de junio de 1932:

3. En septiembre de 1931 se produjo una sublevacion de la Armada, y el partido Comunista, en diciembre de
1931, protagonizoé un intento de subversién en Copiap6 y Vallenar, que termind con la muerte de un nimero
estimado de 30 personas.

4. Gonzalo Vial explica la caida de Montero a través de un conjunto de razones, tales como la inadecuada
personalidad de este para el tipo de gobierno que se requeria, el agudizamiento de la gran crisis econdmica
en 1932, la tibieza del partido Radical, el naciente socialismo, la fuerza politica del alessandrismo, el perseguido
pero paulatinamente reagrupado ibafnismo y el surgimiento de lideres militares activos que ejercieron el
control politico en medio de esta crisis.

En Vial Correa, “Las elecciones presidenciales”. Op. cit., pp. 125-129.

5. Algunas de las medidas adoptadas fueron la prohibicion de expulsar a los arrendatarios con cuentas impagas,
la moratoria a los deudores con un capital pequefno vy la disolucién de la Caja de Crédito Popular. El partido
Comunista organizé un “Comité Revolucionario de Obreros”, que exigia la entrega del poder a asambleas de
soldados y marineros.
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"El socialismo de Estado no tiene relacion en absoluto con el comunismo o el bolchevismo,
ni siquiera con el socialismo cientifico [...] La economia cadtica, desordenaday sin plan,
determinada en su desarrollo Unicamente por las directivas de los intereses privados y
expuesta, por lo tanto, a vaivenes violentisimos, debe ser reemplazada por una economia
ordenada, racionaday dirigida de acuerdo con un plan que, lejos de eliminar la economia
individual, la somete a una regulaciéon que contempla ante todo los intereses y el bienestar
de la colectividad”.

Las diferencias al interior de la junta se repitieron como la vez anterior. Cabero renuncié
el 8 de julio, porque no compartia la politica represiva y por la tardanza de Davila en
llamar a elecciones. Fue asi como Dévila quedd solo y disolvid la junta, proclamandose
autoridad unica, ejecutiva y legislativa, y autodesignandose presidente provisional el
24 de julio de 1932. En agosto, Davila convoco a elecciones parlamentarias para fines
de octubre, con la idea de darle al Congreso un caracter constituyente y reformar la
Constitucidon de 1925, esta vez con una orientacion socialista.

La crisis del pafs en esos momentos era extrema. Asi comentaba el historiador Gongora:
“La desorientacion e indefinicién de los partidos politicos, la falta de claridad en las
FF. AA. con respecto a su rol institucional y la crisis econdmica y social en que se vivia,
terminaron con el escaso apoyo con que Davila contaba”. La falta de base politica y
social, el agravamiento de la crisis econdmica y el resultado negativo de los decretos y
medidas socialistas condujeron a un tercer cuartelazo.

El movimiento militar encabezado por la Aviacion produjo la caida de Davila el 12
de septiembre de 1932, quien entregd el mando a su ministro del Interior, el general
Bartolomé Blanche. Derrocado Davila, también se fue al exilio. Asi terminaron los
denominados 101 dias de la Republica Socialista’.

Nombrado vicepresidente, Blanche ejercié el cargo desde el 13 de septiembre al 2 de
octubre, corto periodo durante el cual también debié enfrentar levantamientos civico
militares, que lo llevaron a entregar el mando a quien correspondia constitucionalmente
en esos momentos, el presidente de la Corte Suprema, Abraham Oyanedel, quien
mantuvo la elecciéon presidencial y parlamentaria para el 30 de octubre. Comentando
estos acontecimientos, el Banco sefalaba, en su Boletin de septiembre: “[...] por ahora,
mientras se eligen nuevo Presidente y Congreso Nacional, queda en suspenso la

6. Gongora et al. Op. cit., p. 270.

7. Los "101 dias de Carlos Davila" se inician el 4 de junio de 1932 con la junta de gobierno que declara la
Republica Socialista de Chile, la que termina el 17 de junio con la llegada al poder de una nueva junta también
presidida por Davila, quien, en calidad de presidente provisional, gobierna desde el 24 de julio hasta el 12 de
septiembre de 1932.
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aplicacion del programa socialista que se habfa iniciado a principios del mes de junio[...]
en su estado actual de honda depresién, el pafs ya no soporta medidas mal contempladas
y experimentos de un socialismo mal entendido”.

Para la eleccion se proclamo la candidatura de Alessandri, con el apoyo de radicales,
demdcratas, un sector de liberales y otros grupos menores, algunos de origen sindical.
Grove, aun relegado en Isla de Pascua, fue nominado por diversos grupos socialistas.
Los conservadores, otros grupos liberales y el partido Comunista llevaron a sus propios
candidatos: Héctor Rodriguez de la Sotta, Enrique Zafnartu y Elias Lafertte, respectivamente.

Eltriunfo lo obtuvo Arturo Alessandri con casi 55% de los votos. El Congreso recién elegido
inicié sus sesiones el 19 de diciembre de 1932 y Alessandri asumio el 24 del mismo mes.

La evolucién macroecondmica

La recesion que afecto al pafs en el trienio 1930-1932 se ha catalogado como la més larga
y profunda de las numerosas que se produjeron en el transcurso de los siglos XIX 'y XX.
Sin embargo, el origen externo de sus principales causasy el patron de comportamiento
de las politicas internas fueron cualitativamente similares a las de la mayoria de las otras
recesiones que ha experimentado la economia chilena. La principal diferencia estuvo
en la magnitud y duracion de sus efectos, entre los cuales destaco la caida del Producto
Interno Bruto (PIB) durante tres afios consecutivos y su resultado acumulado, estimado
en cerca de 45% entre 1929y 1932 (anexo Il, grafico 8)&,

Los afos previos al trienio 1930-1932 se caracterizaron por politicas monetarias
expansivas, en particularentre 1927y 1929. Luego se produjo el shock adverso de términos
de intercambio y baja en las exportaciones, lo que en este caso comenzd a tomar fuerza
en 1930. Se generd un déficit comercial que tuvo como respuesta una politica monetaria
contractiva, lo cual ocurrié con una extraordinaria intensidad entre 1930y julio de 1931,
tanto por el propio ajuste automatico del padrén oro, como por las alzas de las tasas
de interés nominales decretadas por el Banco y una significativa deflacién de precios.
Esta Ultima, en combinacion con un incremento del desempleo y caida en los ingresos
derivd, a partir de 1930, en un aumento en el déficit fiscal que se intentd financiar con
mas endeudamiento externo. El gobierno, sin embargo, se encontrd con que las fuentes
extranjeras se habian cerrado, entre otros motivos, por el alto nivel de endeudamiento al
cual ya se habia llegado. En esas condiciones se fue generando una crisis de confianza,
exacerbada en 1931 por la declaracién de moratoria de la deuda externa, lo cual llevo a

8. Cortés, Herndn. 1984 “Lecciones del pasado: recesiones econdmicas en Chile”. Cuadernos de Economia 63
(agosto), p. 148 y siguientes.
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una mayor fuga de capitales, corridas bancarias, mayor pérdida de reservasy un ataque
especulativo contra el peso. Aunque no fue el primer caso, en enero de 1931 hubo una
voz de alarma, cuando el Banco Nacional debid recurrir al Banco Central ante un fuerte
retiro de depositos®.

A fines de julio de 1931, ante la imposibilidad de seguir manteniendo la plena
convertibilidad del peso, se suspendié el régimen de padrén oro introduciendo
controles cambiarios, con la expectativa de reanudarlo cuando las condiciones fueran
mas favorables, lo cual no pudo ocurrir. Finalmente, suspendidas las reglas del padron
oro, en el resto de 1931y buena parte de 1932, se produjo un relajamiento de la politica
monetaria del Banco Central y el inicio de una etapa de fuerte inflacién. “La historia
econdmica de Chile guardara del afio 1931 el recuerdo de una de las crisis mas graves
por que ha tenido que atravesar el pais”, era la frase inicial de la Memoria Anual del Banco.

Mientras se adoptaban medidas y contramedidas, el comercio exterior mostraba una
dramética reduccién, tanto de exportaciones como de importaciones. En 1932, el valor
de estas se habfa reducido 87% en comparacion con el del afno 1929; en volumen fisico,
las exportaciones habian sufrido un descenso de 71% vy las importaciones una baja de
80%. “[...] Nos acercamos a un estado de autarquia forzosa”, sefalaba el Banco Central
en su Memoria de 1932.

Asimismo, la evolucién del nivel de precios internos dejé de ser una materia casiignorada
en los comentarios del Banco, pues no era posible dejar de referirse al hecho de que el
indice de Costo de Vida en Santiago, en doce meses a diciembre de 1932, hubiera subido
mas de 27% y el Indice de Precios al por Mayor (IPM) —con una gran ponderacion de
productos importados que reflejaban la extraordinaria depreciacion del peso— lo hubiera
hecho en méas de 133%. Esta fue la primera experiencia de elevada y casi descontrolada
inflacion que debid enfrentar el relativamente inexperto Banco Central, al contrario de
los episodios de deflacién que se habian producido con anterioridad.

Mientras el gobierno intentaba enfrentar el problema con medidas administrativas, el
Banco advertia, a mediados de 1932:

“Al cerrar la redaccién de este Boletin, el Gobierno ha despachado una ley que crea
el Comisariato General de Subsistencias y Precios [..] El problema de la carestia de
las subsistencias no es un problema de precios, sino un problema eminentemente
monetario, y su solucion depende ante todo de los factores que determinan el valor de
nuestra moneda”'’.

9. En el transcurso de 1930 hubo preocupacion en el directorio por la situacion de varios bancos, tales como
el de Talca, desde abiril, el mismo Banco Nacional, desde junio, y el Banco Italiano en julio.

10. BMBC, agosto de 1932.
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Autoridades del Banco: agitado bienio

El bienio en anélisis fue también inusualmente convulsionado para la alta administracion
del Banco. EI 15 de mayo de 1931 fallecio en un accidente Emiliano Figueroa, presidente
del Banco desde octubre de 1929. Al dia siguiente, en una rapida decisién, el Consejo
eligi¢ a Francisco Garcés Gana como nuevo presidente y a Luis Matte Larrain, director
representante del publico accionista, como vicepresidente. Asf, el Banco quedd presidido
por dos directores representantes del sector privado.

Un problema grave se presento en junio de 1932, cuando el recién asumido gobierno
socialista dicté un decreto que transformaba la institucionalidad del Banco, convirtiéndolo
en una entidad completamente estatal. El directorio completo entré en receso, y
en la practica el Banco fue administrado durante 12 dias por el subgerente, Otto
Meyerholz. Al derogarse el mencionado decreto y reasumir el directorio, el presidente
y el vicepresidente presentaron sus renuncias a los respectivos cargos, aunque ambos
permanecieron como directores.

A las pocas semanas, en julio de 1932, el directorio eligi¢ por unanimidad como nuevos
presidente y vicepresidente a Armando Jaramillo y Luis Schmidt, respectivamente, siendo
este Ultimo director representante de la Asociacion de Productores de Salitre de Chile
y de la Cdmara Nacional de Comercio. A fines de diciembre del mismo afo fallecié el
presidente Jaramillo.

El gerente general Aureliano Burr también presentd su renuncia en julio de 1932,
permaneciendo durante algun tiempo como asesor del directorio. En agosto fue
designado Otto Meyerholz como nuevo gerente general. Finalmente, el asesor técnico
y revisor general, Walter Van Heusen dejo de prestar servicios a la institucion en junio
de 1932, siendo reemplazado en el cargo de revisor por Arturo Maschke.
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Luis Schmidt Quezada, elegido vicepresidente del Banco Central el 3 de enero
de 1933, manteniéndose en el cargo por 25 afos, hasta enero de 1958.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional

"Chile y sus riquezas”. Tomo I.



"Chile y sus riquezas”, tomo |.

Otto Meyerholz, gerente general del Banco Central por un periodo
de 11 afos (agosto 1932 — agosto 1943).

“Chile y sus riquezas”, tomo I

S

Arturo Maschke, nombrado revisor general en junio de 1932. M4s tarde
asumié como subgerente general, luego como gerente general durante
10 anos hasta llegar a ser nombrado presidente del Banco Central en enero

de 1953.
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2. DEFENSA Y SUSPENSION DEL PADRON ORO

Al progresivo y profundo deterioro que se experimentaba en todas las actividades del
comercio, de la industria y de la agricultura, al comenzar 1931, se sumo una situacion
no menos grave de cardcter politico, financiero y monetario. Las reservas del Banco
continuaban disminuyendo y lo mismo pasaba con la oferta monetaria.

El Banco Central en el “ojo del huracan”

El Banco Central, como era inevitable, no pudo aislarse de criticas y polémicas sobre sus
actuaciones. Se le inculpaba, entre otros males, de la escasez de circulante que estaba
profundizando la caida de los negocios. La crisis ya desatada puso al Banco en el “ojo
del huracan”.

Cabe senalar que desde un punto de vista estrictamente legal, el Banco tenfa un limitado
margen de maniobra, pues cualquier cambio mayor de politicas requeria modificaciones
de su ley orgénica. Practicamente los Unicos instrumentos directos utilizables a discrecion
del Consejo eran las tasas de descuento y redescuento, ademds de un relativo control
sobre los montos de redescuento por la via de los requisitos que podian exigirse. El
resto de los instrumentos directos entraba en la categoria de las reglas automaticas del
padrén oro. Solo a través de mecanismos indirectos, como la persuasiéon o algun tipo
de presion politica, habria podido el Consejo participar con mayor fuerza en reformas
mas sustanciales.

El gobierno de Ibdfiez, hasta el final, mantuvo una posicion favorable a mantener la
convertibilidad a todo evento y tenia claro que para ello debfa defender la institucionalidad
del Banco. Por eso, en febrero de 1931, al presentar al Congreso el proyecto que solicitaba
facultades extraordinarias, el ministro de Hacienda “declard en nombre del Presidente
de la Republica, que al amparo de la ley cuya aprobacién solicitaba, el Gobierno no
modificaria la estructura juridica y econémica del Banco Central [..]""".

A pesar de los esfuerzos de las autoridades por infundir mas confianza, los primeros
meses del afo fueron de continuos rumores y desmentidos sobre la posibilidad de
que el padron oro pudiera abandonarse. El Poder Ejecutivo y el Banco, como era de
esperar, reiteraban que la convertibilidad estaba garantizada: “Tanto el Gobierno como
la direccién del Banco Central, estan en el més perfecto acuerdo para mantener a toda

11. BMBC, enero de 1931.
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costa el padrén monetario”, titulaba £/ Mercurio, refiriéndose a la resolucion a la que
se habia llegado el dia anterior en una “conferencia celebrada entre el Presidente de
la Republica, el Ministro de Hacienda y los directores de nuestra primera institucion
bancaria”. A lo cual se agregaba:

“[...]al efecto se nos ha manifestado que cualquier rumor en sentido contrario,
que haya podido correrse, no tiene el menor fundamento. La moneda chilena se
nos agregd puede considerarse una de las mds sequras por el encaje de oro con
que estd garantida. El Banco Central y el gobierno pueden ademds contratar
los créditos que fueren necesarios para aumentar esta garantia””.

En mayo, por unanimidad, el Consejo subié nuevamente y mas agresivamente la tasa de
redescuento, y en el lapso de pocos dias la elevd dos veces, llevandola desde el 7% en
que estaba desde agosto del afio anterior, hasta 9%, en un intento adicional por frenar
la salida de las reservas de oro. De manera paralela se incrementd la tasa méxima que
podfan pagar los bancos por los depdésitos a plazo. También hubo una propuesta para
suspender el redescuento, a la cual se opusieron los directores Edwards y Matte y que
finalmente no tuvo éxito".

El presidente Garcés Gana con otros directores visitaron al presidente Ibanez para
informarle sobre la dificil situacion que se vivia y advertirle que “la tendencia escapa al
control del Banco Central”, ya que se veia que las reservas del Banco se agotaban y que
no habria divisas para el servicio de la deuda externa. En una nueva visita al Presidente,
pocos dias después, este solicitd directamente al asesor Van Deusen “un estudio de la
situacion del momento y de sus implicaciones para el futuro”.

El director Subercaseaux se referia asi a los aumentos de tasas:

“Cuando en medio de la terrible crisis econdmicay financiera por que atraviesa
nuestro pafs y el mundo casi entero, en medio de la baja general de los precios
y de la restriccion de los créditos, vemos al Banco Central de Chile elevar
extraordinariamente la tasa del interés del dinero, y restringir el crédito, nos
parece que se trata de un verdadero contrasentido; y, en efecto, en cierta
manera, asi lo es.

Hay circunstancias en que la manutencién del patrén de oro exige estos
dolorosos contrasentidos. £l régimen del papel moneda, que es el otro sistema

12."Tanto el Gobierno como la Direccion del Banco Central, estan en el mas perfecto acuerdo para mantener
a toda costa el padrén monetario”. Diario El Mercurio, Santiago, 13 de mayo de 1931.

13.ASD, 18 de mayo de 1931.
14.ASD, 1y 8 de junio de 1931.
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al que suelen recurrir los pafses que no pueden mantener el patrén de oro, tiene
tantos otros inconvenientes y peligros, que los mds distinguidos economistas
ylos mds experimentados hombres de negocios y financistas, estiman en todo
caso preferible soportar los inconvenientes apuntados del patrén de oro, antes
que caer en los peligros del papel moneda.

Y, refiriéndonos a nuestro propio pais, creo que no debemos tener el candor
de pensar que una vuelta al papel moneda pudiera ser hoy un remedio para
los males que sufrimos””.

En el debate parlamentario, en torno al tema de la crisis, sobresalia el senador Enrique
Zafnartu, como detractor del Banco y opositor a las reglas del padrén oro:

“[...] la idea de que toda medida tendiente al mantenimiento de la moneda
debe ser ventajosa al interés general, induce a errores y confusiones en que se
basa la dialéctica absurda con que se pretende justificar también la politica aun
mds absurda y contraproducente que ha sequido hasta ahora el Banco Central
[...]es necesario mayor crédito, o sea, mayor circulante [...] es necesario también
un interés mds bajo, no del 14%, como ahora [...] Es a este punto fundamental,
que se basa en la ideologia tedrica que en materia de régimen monetario nos
dejé como herencia el sehor Kemmerer, al que dirijo mis protestas. No es posible
que en obsequio a esta ideologia el pais ruede a la miseria [...]"'°.

Enotro discurso, del 20 de julio de 1931, reproducido de manera destacada por
la prensa, el mismo senador decia, entre otros aspectos de sus andlisis:

“se sostiene que nuestra crisis y nuestros males se deben exclusivamente a la
crisis mundial; no soy de la misma opinidn aunque evidentemente dicha crisis
tiene una gran responsabilidad, pero es forzoso reconocer que hemos agravado
la situacién con un sistema monetario no cientifico, anticuado y ciegamente

defendido por la Superintendencia de Bancos y por la Direccién del Banco Central.

Sufundador llama “reajuste” al momento actual, aquel en que debe quemarse el
pais en holocausto al Becerro de Oro, en los altares del Banco Central. He afirmado
que el régimen monetario actual no es cientifico y paso a demostrarlo [...]"".

15.“Sobre nuestra Politica Monetaria”. Diario £/ Mercurio, Santiago, 30 de junio de 1931. El mismo diario, en su
editorial, concordaba con esta opinién.

16. Véase sesiones 30 y 35 del Senado, julio 1931.

17. "La situacion econdmica nacional y su repercusién en las reservas de oro del Banco Central”. Diario La
Nacién, Santiago, 21 de julio de 1931. Zafartu era reconocido opositor al padrén oro y defensor del papel
moneda, por lo que lo apodaban “Papelito” Zahartu.
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El Consejo dio respuesta a estas y otras criticas, preferentemente a través de los editoriales
de su Boletin Mensual y luego, con cierto rezago, en su informe anual, al analizar lo que
habfa ocurrido en 1931:

“[...]seinicié unasostenida campana contra el Banco Central en el cual se creia
ver al unico responsable de la crisis que azotaba al pais El desarrollo posterior
ha demostrado claramente que la escasez de circulante, de la cual se inculpaba
al Banco Central, no era la causa de la crisis, sino al contrario, su efecto y que,
por eso, tampoco podia combatirse el mal aumentando artificialmente la
circulacion de billetes™,

Moratoria del servicio de la deuda externa y crisis cambiaria

La profundidad de la crisis pronto se manifestd en que “por primera vez en su historia,
nuestro pais se vio en la necesidad de declarar la suspension del pago de sus deudas al
extranjero"?. En efecto, con fecha 16 de julio, el ministro de Hacienda, Pedro Blanquier,
declard en una nota cablegrafica a las misiones diplomaticas en Londres, Washington,
Berlin y Berna, la “suspensién transitoria del servicio de la deuda externa en moneda
extranjera”. Se trataba en ese momento de una moratoria de transferencia, vale decir los
deudores seguian pagando en pesos, pero el dinero no podia ser trasladado al extranjero.
“La medida del gobierno ha tenido por objeto evitar la salida de oro del pais” titulaba
el diario La Nacioén.

Sin embargo, esta medida no evité que las reservas continuaran disminuyendo y, por
el contrario, exacerb¢ la ya delicada situacion del mercado cambiario. Hasta mediados
de julio de 1931, mientras el Banco Central pudo proveer de letras sobre el extranjero
al mercado cambiario, el tipo de cambio de 6 peniques por peso se mantuvo estable,
aunque situado la mayor parte de este periodo cerca del punto de exportacion de oro,
a causa del déficit casi permanente con que operaba el mercado. Durante la segunda
quincena de julio, sin embargo, se produjo una brusca depreciacion del peso en las
operaciones bancarias, a causa de una aguda escasez de letras sobre el extranjero que
el Banco Central no estuvo en condiciones de proveer adecuadamente. El 24 de julio,
en sesion extraordinaria de directorio, se decidié convocar a los gerentes de los bancos
para discutir medidas urgentes, pues las ventas diarias de divisas eran insostenibles. La
defensa del padron oro parecia utopica.

18. MABC,1931.
19. Ibid.
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El dia 25, en nueva sesion de directorio se dio cuenta de una reunidén sostenida en
La Moneda para examinar la forma de proporcionar urgentes recursos al fisco y en
particular a la Caja Nacional de Ahorros. Ya en los meses previos se habian promulgado
algunas disposiciones legales que no eran estrictamente compatibles con los limites de
crédito que establecia la ley organica®®. Lo mas importante de la sesién, sin embargo,
fue que el Consejo se impuso de las bases de un proyecto de ley de emergencia que
estaba preparando una comision ad hoc y que seria despachado esa misma noche por
el Congreso. La comision la componian el ministro de Hacienda, Rodolfo Jaramillo, el
presidente del Bancoy los sefiores Francisco Encina, Arturo Montecinos y Pedro Torres?'.
El directorio hizo diversas sugerencias, entre las cuales estuvo la del director Schmidt,
representante de la Cdmara Central de Comercio y de la compania de Salitre de Chile,
quien propuso crear un organismo para controlar las ventas de letras sobre el exterior.

Alaincertidumbre generada por el estado cadtico de la economia se sumo la inestabilidad
politica de los dias previos a la caida de Ibafez. El ataque masivo contra el peso chileno,
reflejado en especial en fuertes retiros de depdsitos en la Caja Nacional de Ahorros,
obligo a las autoridades a decretar feriado bancario los dias 27 a 30 de julio, considerando
que: "los acontecimientos politicos que son del dominio publico y la situacion de los
negocios hace necesario un breve tiempo de suspension de las actividades bancarias,
a fin de evitar posibles complicaciones que dificultarian las soluciones que impone el
momento actual”.

El feriado se aprovechd para promulgar urgentemente los necesarios cambios legislativos
para evitar que continuara la pérdida de las reservas de oro, las cuales habian llegado
a un mfnimo, alcanzando un nivel equivalente a menos de la mitad de las existentes
dos anos antes. La constante disminucion de estas, que se habfa iniciado timidamente
en 1929, se acentud en 1930 y mucho méas en1931. Entre enero vy julio de este ultimo
ano las reservas bajaron drasticamente, desde aproximadamente $341 millones (US$41
millones) a $213 millones (US$26 millones)?.

20. Entre ellas destacaba el DFL 65, de marzo de 1931, que faculté a la Caja Nacional de Ahorros para tomar
préstamos de emergencia en el Banco Central, hasta por 40% del capital y reservas de este Ultimo.

21.ASD, 25 de julio de 1931.

22. El Mercurio sefalaba, en un andlisis del balance del Banco, que “en los uUltimos 6 meses de su existencia
el Gobierno del sefor Ibdfez hizo disminuir la Reserva Monetaria en $127,5 mm”. En “;Cudl es la situacion
del Banco Central, el organismo encargado de proporcionar el circulante?”. Diario £/ Mercurio, Santiago, 14

de febrero de 1932.
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Las leyes transitorias que suspendieron el padrén oro

En tales circunstancias, “por exigirlo el interés nacional, con fecha 30 de julio de 1931
fue promulgada, para entrar inmediatamente en vigencia, la Ley 4.973 que establecié
el control de las operaciones de cambio”.

A esta ley se le dio un cardcter de transitoria, pues su vigencia caducaba el 1 de agosto
de 1932, de manera que se mantuvo la expectativa de que en el plazo de un afo la
situacion estaria suficientemente normalizada como para retornar al régimen de padron
oro. La prensa del dia siguiente titulaba: “Anoche fueron promulgadas las Leyes que
el Ejecutivo propuso para procurar el mantenimiento de la moneda”, enfatizando el
aspecto de la estabilidad cambiaria con que se habia promocionado el proyecto de
ley. En efecto, el tipo de cambio oficial se mantenia en 6 peniques, aunque ahora con
estrictas restricciones a la compra de divisas.

Para hacerse cargo de administrar los controles cambiarios, la Ley 4.973 cred, también con
caracter de temporal, el organismo denominado “Comisién de Control de Operaciones de
Cambio”. El proyecto respectivo fue de iniciativa del directorio del Banco y su redaccion se
le encargd al director Searle, representante de los bancos nacionales. Aunque el articulado
experimenté algunos cambios en el Congreso, en especial en cuanto a la designaciéon
de sus miembros, su estructura fundamental fue la preparada por Searle. Esta comision,
aunque era un ente separado del Banco, era financiada en todos sus gastos por este?.

La Comision de Control quedd compuesta por tres miembros nombrados por el
Presidente de la Republica y tenia amplias facultades para restringir o prohibir las
comprasy ventas de oro y monedas extranjeras. El Banco Central, encargado de efectuar
las operaciones de cambio, solo podia hacerlo con aquellas que previamente hubiese
autorizado la Comision. El articulo 5° de la ley establecia que “el canje de billetes del
Banco Central se efectuard en letras sobre Londres o Nueva York, siempre que exista la
misma autorizacion”. De tal manera que el Banco quedaba con muy escasa influencia
sobre cuestiones de politica cambiaria.

Simultédneamente con la Ley 4.973, sin embargo, se promulgaron otras que modificaron
la Ley Organica del Banco, en diversas materias que se consideraban de emergencia
para superar la crisis. Fue el caso de la Ley 4.970 que faculté expresamente al Banco
para contratar, dentro o fuera del pals, créditos o anticipos en forma de préstamos,
descuentos o cualquiera otra forma. Se esperaba que lo anterior le permitiera incrementar
sus reservas y ampliar sus margenes de crédito interno. Asimismo, la Ley 4.971 autorizd
al Banco a comprarle al fisco bonos dolares de la Compania de Salitre de Chile, hasta
por un monto de alrededor de US$21,5 millones, con lo cual se sobrepasaba el limite
de crédito establecido en su ley orgénica.

23.Véase BMBC, 1931, p. 128.
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No obstante el caracter transitorio que se le dio a estas leyes, el Banco comentdé en su
Memoria, al finalizar el afo 1931: "No hay duda de que, con estas leyes la estructura
primitiva del Banco Central ha experimentado modificaciones de alcance sustancial”.

3. EL ConTroL DE CAMBIOS coMmo PoLiTica PERMANENTE

Al comienzo de lo que se considerd solo una interrupciéon del régimen de convertibilidad,
el directorio dio su apoyo a la nueva ley. En el Boletin de agosto de 1931 se opinaba:
"aunque es cierto que esta ley significa una restriccion del libre cambio en materia
de compra y venta de letras sobre el extranjero, sin embargo, ella se justifica por las
circunstancias extraordinarias del momento. Serd dificil, en otra forma, propender al
equilibrio de nuestra balanza de pagos y proteger el desarrollo de nuestras actividades
econdmicas”.

En los meses posteriores, sin embargo, se mantuvo la incertidumbre, especialmente en
referencia al mercado cambiario. El Banco fue modificando su opinion favorable a los
controles: “las esperanzas que se habian cifrado en laimplantacion del control de cambios,
en julio de 1931, no se cumplieron”. La suspension de la libertad cambiaria asociada al
padrén oro también era rechazada por sectores que crefan que la convertibilidad podria
reponerse a corto plazo. Enla Memoria de 1931 el propio Banco fomentaba esta expectativa:

“no es posible mantener indefinidamente un régimen que ocasiona serias perturbaciones
en las actividades del comercio. La aplicacion de esta ley importa una restriccion en la
compra y venta de letras extranjeras, o sea, en el libre cambio propio de todo régimen
de conversién metélica. No se ha podido evitar, por eso, que al lado de la Comision de
Control, se formara un mercado ilegal de divisas en que se transan monedas extranjeras
con un fuerte recargo en el precio”*.

Efectivamente, la Ley 4.973, supuestamente transitoria, mantuvo el tipo de cambio oficial
"antiguo”, esto es, 6 peniques por peso, el cual equivalia aproximadamente a $8,2 por délar.
Sin embargo, al lado del cambio oficial aparecio, desde el inicio, un tipo de cambio libre
o extraoficial que muchos calificaban de ilegal, aunque mas tarde llegd a adquirir gran
importancia y fue denominado cambio de exportacion. Este tipo de cambio se distancid
inmediata y rapidamente del cambio oficial, para llegar a fines de ese aho a $14 por délar®.

24. MABC, 1931, p. 20.

25.En este periodo empieza a hacerse méas comun, en el mercado de divisas, la referencia al dolar estadounidense
en lugar de la libra esterlina, en parte como consecuencia de la caida del padrén oro en Inglaterra. Sin embargo,
al poco tiempo acontecié lo mismo con el ddlar y el Banco hizo un intento, aunque fallido, de adoptar otras
monedas mas “estables” como valores de referencia, como fue el caso del franco francés.
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El Banco compraba divisas al tipo de cambio oficial, bdsicamente a las empresas de la
gran minerfa del salitre y el cobre, ademds de operaciones con el gobierno, para luego
vender las mismas cantidades para los fines que autorizaba la Comisién de Control. Las
reservas tedricamente no se tocaban, sin embargo, una creciente cantidad de operaciones
se comenzo a hacer en el mercado ilegal, lo cual contribuyé al desprestigio del sistema.

Cuando en julio se dicté la ley de control de cambios, se intentd evitar, aunque fuera
temporalmente, nuevos giros contra las reservas. No obstante, el Banco, durante el
segundo semestre de 1931, fue objeto de criticas por haber permitido que la Comisién
de Control hubiese efectuado giros, aunque por cantidades menores, contra las reservas.
El Banco incluso intenté endeudarse en el extranjero con los bancos corresponsales, pero
la operacion fracaso, pues estos solo estuvieron dispuestos a proporcionar recursos si
ellos se mantenian bloqueados en depdsitos en los propios corresponsales. En subsidio,
solo fue posible obtener un crédito por US$500 mil del Banco de Chile.

Finalmente, en el resto de 1931 se logrd apenas frenar la tendencia a la baja de las
reservas, anotando estas un nivel, a diciembre, equivalente a poco mas de US$20
millones, comparados con los US$26 millones de julio. Segun la Memoria de 1931, sin la
mencionada Ley 4.973 “[...] las reservas hubiesen bajado a limites dificiles de imaginar”.

Una mezcla explosiva: controles cambiarios y expansién monetaria

Simultaneamente con el inicio del régimen de control de cambios, el directorio decidid
reducir la tasa de redescuento. El argumento fue que las alzas previas habfan tenido
como objetivo evitar que las reservas de oro continuaran bajando, lo cual ya no tenfa
sentido. El presidente Garcés Gana estimaba que cabia esperar un retorno de la confianza
del publico y que los controles cambiarios evitarian perder mas reservas®. Se acordé
bajar la tasa en un punto porcentual, a 8%, aunque varios directores votaron por una
disminucion de dos puntos. Posteriormente hubo otras reducciones y el afio cerré con
una tasa de redescuento de 6% anual. No obstante, en varias oportunidades hubo division
en el Consejo sobre la conveniencia de algunas de estas decisiones. La baja de 0,5% del
19 de octubre fue aprobada solo por seis votos contra cuatro?’. A fines de diciembre,
ante una peticion escrita del gobierno para una reduccién adicional, inesperadamente
el director Subercaseaux, representante del gobierno, se opuso y convencié de hacerlo
también al resto directorio:

“[...]hay una contradiccion en la politica de mayores facilidades de crédito que
propicia el gobierno al insinuar una baja del tipo de interés, con las reiteradas

26.ASD, 2 de agosto de 1931.
27.ASD, 19 de octubre de 1931.
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declaraciones del Ministro de Hacienda en el sentido de mantener a toda costa
el actual patrén monetario, ya que para ello seria necesario proceder mds bien
a cierta restriccion del crédito”.

A la politica monetaria méas expansiva por la via de reducciones de tasas, se sumo la
posibilidad de incrementar el crédito interno con margenes significativamente mas
laxos que en la etapa del padrén oro. A las medidas parciales de flexibilizacion que ya
se habian adoptado, se sumd una importante modificacion a la Ley Orgénica, a través
de la Ley 4.993 promulgada el 25 de septiembre, la cual amplié de 30 a 80% del capital
y reservas del Banco el limite para otorgar créditos al fisco y otras instituciones del
sector publico y, simultdneamente, se disminuyo de 50 a 35% la relacién de reserva o
encaje legal del Banco®. Cuando el presidente del Banco advirtio de los riesgos que
esto implicaba para la estabilidad de la moneda, el ministro de Hacienda sefald: “soy
partidario de la estabilidad monetaria pero en el momento presente estimo que sobre
toda otra consideracién prima la consideraciéon de las necesidades fiscales”®.

Como era de esperar, el directorio no podia manifestarse de acuerdo con estas dréasticas
reformas. Con ocasion de la discusion de un nuevo proyecto de ley que obligaria al
Banco Central a otorgar nuevos créditos, especificamente descontar pagarés por los
dividendos atrasados e intereses penales de los deudores de las instituciones hipotecarias,
el presidente del Banco envié un oficio al presidente del Senado, en octubre de 19317,
donde le hacia ver lo que estaba sucediendo con la emision de circulante. El liderazgo
del Consejo del Banco y de su presidente, sin embargo, se encontraba significativamente
debilitado.

Solo en el segundo semestre de 1931 la emisién aumentd casi 30%, lo que constituia un
extraordinario contraste con el periodo fuertemente contractivo del semestre previo.
Aunque todavia era temprano para observar alzas de precios, ya habia manifestaciones
de algunas preocupantes presiones inflacionarias. El IPM siguié bajando hasta octubre,
pero luego revirtio esa tendencia. “No hay duda de que, con estas leyes la estructura
primitiva del Banco Central ha experimentado modificaciones de alcance sustancial”,
sefialaba la Memoria de 1931, refiriéndose a la legislacion que autorizd ampliar el
financiamiento al fisco.

Al poco tiempo, ilustrando las urgencias del momento, en enero de 1932 una nueva
ley volvié a bajar el encaje minimo legal del Banco a solo 25% y simultdneamente, se
autorizd una emision de vales del tesoro por $200 millones, suma que en abril seria

28. ASD, 2 de agosto de 1931.

29. En el limite de 80% se mencionaba explicitamente al Estado Chileno, Municipalidades, Empresa de
Ferrocarriles del Estado "y otras reparticiones o instituciones del Gobierno”. La Ley 4.993 se promulgé con la
firma del vicepresidente de la Republica, Manuel Trucco, y su ministro de Hacienda, Arturo Prat.

30. ASD, 3 de septiembre de 1931.
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incrementada a $280 millones —equivalente a alrededor de 30% de los gastos fiscales
de 1932— y cuyo objetivo era consultar fondos para la ejecucion de obras publicas y
para prestar auxilio directo a los cesantes®'.

En sintesis, la suspensiéon del padrén oro en julio de 1931 no fue sequida por una politica
monetaria moderaday ello ocasiond mas tarde tanto la imposibilidad practica de retornar
al régimen metalico como una inflacion de magnitud desconocida hasta ese momento.

{Quién administraba los controles cambiarios?

La Comision de Control tuvo un conflictivo nacimiento y un polémico funcionamiento en
los pocos meses que sobrevivié. Se planted una abierta pugna por la designacion de los
miembros de la comision, quienes sin duda tendrian un apreciable poder en la asignacion
de las escasas divisas. El proyecto de ley que proponia su creacion planteaba que uno
de sus tres miembros fuera designado por el directorio del Banco Central, otro por el
superintendente de Bancos y otro por los bancos, lo cual encontré fuerte oposicion en
el Senado. El Senado finalmente acordd que los tres fueran nominados por el Presidente
de la Republica. Pero cuando este designd a Francisco Garcés, presidente del Banco
como uno de los tres, se considerd que burlaba de alguna manera el acuerdo del Senado.

Habia oposicion a que el Banco tuviera intervencién en la administracion de los controles
cambiarios. Ello quedd de manifiesto en la tajante opinién del senador Zanartu, pocos
dias después de promulgada la nueva legislacion:

“[...]es poreso, Serior Presidente, que en forma bien precisa y con gran interés,
quisimos nosotros arrebatar al Banco Central la influencia inquebrantable
que el proyecto del Gobierno le daba dentro de la Comisiéon de Control; y lo
conseguimos, se aprobd la parte del articulo que acabo de leer. Sin embargo,
Senor Presidente, la primera persona que se nombré como miembro de esta
Comisidn fue el Presidente del Banco Central [...]

Pues bien, si estaba mal nombrado el sehor Garcés Gana, no por ser quien es,
sino en razén del cargo que desemperiaba, peor nombrado estd por la misma
causa, miamigo el sefior don Juan Benavente (Gerente Secretario del Banco),
porque este nombramiento es contrario a la disposicion legal que he citado.

Hay una cuestién de fondo que no es posible olvidar: el Banco Central no debe
tener intervencion en las operaciones de la Comisién de Control™.

31. Leyes 5.028 y 5.105 de enero y abril de 1932, respectivamente.
32. ASD, agosto de 1931.
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Después de pocos meses, a comienzos de 1932, habia consenso en el directorio en que
se requerfan reformas de significacion a la composicion y trabajo de la Comisién, la cual
incluso Ilegd a estar semiparalizada. El debate pronto derivé al tema més amplio de la
convertibilidad suspendida y del tipo de cambio oficial de 6 peniques ligado a ella. El
asunto se transformo en impostergable cuando los exportadores de salitre, cobre, lanay
otros plantearon que si ellos sequian vendiendo sus dolares al castigado cambio oficial,
se produciria la quiebra de sus actividades productivas®.

Al propio Consejo le fue encargado hacer un analisis de la situaciéon cambiaria y proponer
modificaciones, lo cual efectud en el primer trimestre de 1932: “el Consejo del Banco
Central envio ayer al Gobierno un proyecto de ley que consulta medidas encaminadas a
normalizar nuestra situacion monetaria”, titulaba £/ Mercurio del 10 de marzo de 19323,

Abandono definitivo del padrén oro

El entorno econdmico y politico crecientemente adverso continué durante los primeros
meses de 1932, obligando a las autoridades a adoptar mas medidas de emergencia y
prorrogar otras que se suponia transitorias. Al mismo tiempo se produjo un intenso
debate en el Consejo y también a nivel parlamentario, en torno al sistema monetario
transitoriamente suspendido y a los mecanismos de control de cambios, que funcionaban
de manera muy poco satisfactoria. El abandono del padrén oro en Inglaterra, en
septiembre de 1931, y el contexto mundial de incertidumbre sobre el régimen metalico
contribufan a la desconfianza generalizada. Los rumores sobre el futuro del mercado
cambiario una vez que venciera el plazo de un afo de vigencia del régimen transitorio
también fomentaron el periodo de especulacién, que se exacerbd al comenzar el afo
1932. El Banco, a pesar de los controles administrativos, no lograba evitar totalmente
la pérdida de reservas. Las cotizaciones del mercado negro se alejaban crecientemente
del tipo de cambio oficial.

La especulacion llevo, incluso, a una gran escasez de monedas, en especial las de plata
de un peso. Tal situacién se explicaba por el acaparamiento, dado que la baja del cambio
habia aumentado fuertemente el valor intrinseco de la moneda. El Banco lo explicaba
asi: "El publico, [...] alarmado ante la escasez de moneda divisionaria, dio durante varias
semanas una verdadera corrida al Banco Central [...]". De esta manera, “para salvar las
dificultades [...] y mientras se acufaban nuevas monedas, se autorizo al Banco Central
para hacer imprimir billetes del corte de uno y dos pesos y emitirlos en canje por otros
de corte mayor”.

33.ASD, 5 de enero de 1932.
34. Proyecto de ley preparado por el Consejo. En ASD, 7 de marzo de 1932.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



La prensa también recogia el fendémeno:

“Las cajas de cambio del Banco Central tuvieron un movimiento pocas veces
visto; una verdadera romeria de personas acudié a cambiar el billete por
metdlico, a proveerse de sencillo. Asi que en pocas horas se retiraron $150.000
en moneda de 20 centavos (chauchas) entregdndose en cambio billetes.
Comisionistas especiales se encargan ahora de comprar pesos fuertes, pagando
por ellos, segun la ley de la plata, un premio que segtin se nos dijo alcanzaba
hasta diez centavos por peso. Ayer, conste, ‘peso fuerte”.

El debate sobre el futuro de la convertibilidad demostraba la creciente urgencia de
adoptar decisiones mucho antes del mes de agosto, cuando vencia la ley transitoria. El
directorio del Banco se dividié en torno al tema principal. La mayor parte de los directores
preferia mantener el régimen de suspension, introduciéndole modificaciones marginales,
pero sin abandonar definitivamente el padrdén oro. Lo anterior no requeria de nuevas
leyes y tenia la ventaja de mantener la paridad oficial de 6 peniques. Una minorfa, sin
embargo, creia necesario que se promulgaran nuevas leyes que decretaran el abandono
definitivo del padréon oroy permitieran, en lo esencial, modificar el tipo de cambio oficial,
acercandolo al valor mas realista del mercado. Esta Ultima posicién, liderada por el director
Subercaseaux, no obstante ser minoritaria en el directorio, termind imponiéndose por
la fuerza de los acontecimientos.

A comienzos de abril, el ministro de Hacienda Luis Izquierdo afirmaba en la Cdmara de
Diputados: “Nosotros no hacemos la inconvertibilidad, nos hemos encontrado con ella,
como una realidad y nos hemos limitado a reconocer lo que hay"*,

Guillermo Subercaseaux escribia en la columna “Temas del Momento” de El Mercurio,
del 13 de abril de 1932:

“[...] yo he sido de los mds partidarios de establecer y mantener el
funcionamiento del patrén de oro; y en el Consejo del Banco Central apoyé esta
politica hasta donde crei que podia llegarse con ella. Pero dada la situacién
que se nos ha producido, empecinarse hoy en mantener lo que existe, dando a
entender al pais que con ello se mantiene el patrén de oro, es algo demasiado
absurdo para que el pais pueda aceptarlo”.

No obstante, en el mismo articulo, Subercaseaux atacaba la parte del proyecto que
obligaba al Banco a proporcionar un cuantioso financiamiento adicional al fisco: "y para

35. En “La fiebre de especulacion. Al repudio del billete”. Diario £l Mercurio, Santiago, 7 de abril de 1932.

36. “Los ministros del Interior y Hacienda hablaron ayer en la Cdmara de Diputados sobre el proyecto monetario”.
Diario El Mercurio, Santiago, 3 de abril de 1932.
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terminar me falta Unicamente advertir que no se crea que estas lineas van en defensa
del proyecto de ley que actualmente ha despachado nuestro Congreso que contiene, a
mi juicio, disposiciones muy inconvenientes. Dificilmente se podria hacer un proyecto
peor de inconversién”.

Al dia siguiente, el comentarista Ricardo Salas E. titulaba su columna: “La inconvertibilidad
existe de hecho y legalmente desde hace nueve meses”. El articulo fue escrito para
refutar la posicién de Arturo Alessandri, quien habia manifestado: “[...] que ahora se
iba a decretar la inconvertibilidad y que [...] sus vehementes deseos eran que no se
aprobara ese proyecto del Gobierno”.

El 19 de abril de 1932, después de un intenso debate parlamentario, fue promulgada
la Ley 5.107, que declard la inconvertibilidad de los billetes del Banco Central. Esta
legislacion paso a ser conocida como la nueva Ley Monetaria y fue considerada por el
Banco Central como una “modificacion sustancial de nuestro sistema monetario”. Se
pasaba de un periodo de suspension del régimen de padron de cambio oro a un periodo
con un régimen definitivo de papel moneda de curso forzoso.

En contraste con la anterior Ley Monetaria, que establecié en su propio articulado el
tipo de cambio oficial o paridad cambiaria, la nueva ley, en su articulo 5°, dispuso que
"el Banco Central de Chile fijara diariamente el cambio internacional, sobre la base del
promedio de las Ultimas transacciones de cambios internacionales efectuadas”. De esta
manera se evitaba que en el futuro cualquier modificacién del tipo de cambio requiriera
un nuevo proyecto de ley.

De acuerdo con esta facultad, el Banco fij6 el nuevo cambio, por primera vez, el dia
jueves 21 de abril. En términos de pesos por dolar estadounidense, este se fijo en
$16,50, vale decir, en el doble del valor previo de aproximadamente $8,25. Lo anterior
fue equivalente a decretar la primera devaluacion oficial del peso, reduciendo su valor
oro de 6 a 3 peniques. En la practica el Consejo no modifico este tipo de cambio oficial
por varios meses®,

La Ley 5.107 también introdujo reformas al sistema de control de cambios que
supuestamente se habfa establecido con carédcter de transitorio. En primer término se
reemplazé la Comision de Control de Cambios por un nuevo organismo, denominado

37. BMBC, abril de 1932.

38. La implementacion de esta devaluacién la explicaba Hermann Max: “En 1932 el Banco Central llegé a
un acuerdo con los productores de cobre para que le ofrecieran sus disponibilidades de divisas a un precio
equivalente a tres peniques oro. Asf se hizo la primera reduccién oficial del valor oro del peso, una devaluacion
oficial. En adelante la cotizacién oficial del délar fue de 16,55”. Max, Hermann. “Diez ahos de historia monetaria
de Chile”, en BMBC, diciembre de 1935.
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Comision de Cambios Internacionales. La nueva Comision —que tendria una larga
vida— quedd compuesta por siete miembros y entré en funciones de inmediato. La
nueva ley confirmoé que Unicamente el Banco Central podria comprary vender cambios
internacionales, pero también corrobord que “la moneda extranjera que compra el
Banco para la Comision de Cambios Internacionales no ingresa en la reserva de oro
propiamente tal del Banco por tratarse de fondos de que puede disponer exclusivamente
dicha Comisién”.

Mas alld de las modificaciones a sus modalidades de funcionamiento, el nuevo organismo
adquirié importancia y poder al quedar incorporado de manera definitiva al aparato
publico, a diferencia de su antecesor, que habfa sido creado para operar en un régimen
que se suponia de vida muy corta. La reformada Comisién debia implementarse como
ente independiente del Banco y continuaba encargada de autorizar a quiénes y qué
monto de divisas podia vender el Banco, ademas de controlar los retornos de las
exportaciones®,

Fin de un sistema a escala mundial

Una de las consecuencias de la Gran Depresién fue la generalizaciéon de la incertidumbre
sobre el futuro del padrén oro a nivel internacional. El abandono del padrén oro en Chile
estuvo inserto en un fenémeno mundial que en pocos afos vio caer el régimen metélico
en las decenas de paises que lo habfan adoptado.

Ante la preocupacion de algunos directores del Banco por la estabilidad del sistema
monetario internacional y su efecto sobre las reservas de oro, en agosto de 1931 el gerente
general propuso al directorio “mantener los depdsitos en libras esterlinas en Londres
pues la situacién es transitoria”®. Sin embargo, al mes siguiente, se produjo la caida del
padron oro en Inglaterra, que trajo como inmediata consecuencia una fuerte depreciacion
de la libra esterlina. Un primer impacto en Chile y especificamente en el Banco fue la
eventual pérdida que podria producirse por aquella parte de sus reservas que estaban
denominadas en libras, estimadas en alrededor de £2 millones. Sin embargo, el Banco
explicod que se habfa preocupado con suficiente anterioridad de hacer gestiones ante el
gobiernoinglés para obtener seqguridades “de que en todo evento, presente o futuro, los
depdsitos de oro en bancos de Londres, correspondientes a reservas de la Institucion,
serfan restituidos en oro efectivo”. El Banco agregaba, en su Memoria de 1931, que

39. “Reglamento de la Comision de Cambios”. ASD, 18 de abril de 1932.
40. ASD, 24 de agosto de 1931.
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“[...]producida la declaracién de inconvertibilidad en Inglaterra, en septiembre
de 1931, el Banco por intermedio del Embajador de Chile ante S. M. Britdnica,
hizo las presentaciones necesarias con el objeto de obtener la devolucidn de ese
depdsito en la proporcién indicada, gestiones que estdn aun pendientes. [...] El
Banco Central de Chile espera confiado en que ha de reconocerse su derecho de
acuerdo con las declaraciones que obtuvo con mds de un aho de anticipacion”.

El hecho descrito produjo inquietud publica. Finalmente, las gestiones no dieron
resultadoy algunas estimaciones afirmaron que el Banco perdié cerca de $27 millones de
sus reservas depositadas en Londres, lo que equivalia a algo més de 15% de las reservas
totales. El Banco, en su defensa, argumentd que si el oro se hubiera mantenido en el
pals se habrian dejado de ganar intereses por $82 millones*'. En todo caso, la politica de
mantener la mayor parte del oro en el extranjero, aplicada desde la creacion del Banco,
fue modificada, y en los afos siguientes una alta proporcién del oro volvié a las bovedas
del Banco Central. También el oro que estaba en bancos comerciales de Nueva York fue
trasladado en custodia al Banco de la Reserva Federal*.

Otro efecto de la depreciacién de la libra, que dio origen a un largo debate en el Consejo,
fue el de la valorizacién contable de las libras en el balance del Banco. Algunos directores
defendieron la presentacion de un balance veridico, valorizando las libras a precio de
mercado; otros hacian ver la inconveniencia de revelar una fuerte pérdida en un momento
tan complicado, y otros, en fin, enfatizaron el problema que podria presentarse para el
fisco si las reservas aparecian disminuidas. Finalmente se acordd, por cinco votos a tres,
valorizar las libras a $40, el tipo de cambio nominal previo a la devaluacion, para lo cual
se hizo necesario que el gobierno dictara un decreto ley*.

La declaracion de inconvertibilidad de la libra debilité decisivamente los argumentos
de quienes en Chile aun tenfan la esperanza de retornar al padrén oro. Asimismo, el
Banco gradualmente fue sustituyendo la libra por el délar como moneda internacional
de referencia.

En América Latina el padrén de cambio oro fue abandonado en octubre de 1931 por
Colombia, en febrero de 1932 por Ecuador, en septiembre de 1931 por Bolivia y en
mayo de 1932 por Peru. Es interesante destacar que cuando la Gran Depresion comenzo
a afectar a dos de estos paises, Colombia y Ecuador, en 1930, Kemmerer fue llamado
nuevamente para pedirle asesoria, ante una situacion deflacionaria que estaba recibiendo
crecientes criticas y cuyo foco de atencién eran los respectivos bancos centrales y el

41. Herrera. Op. cit., p. 134.
42. En diciembre se trasladaron 513 barras de oro. En ASD, 7 de diciembre de 1931.
43, Ibid.
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régimen de padrén oro. Las recomendaciones del Money Doctor fueron, en ambos casos,
continuar con firmeza aplicando las reglas del padrén oro.

En enerode 1931 Kemmerer visité por un dia Guayaquil y sus principales recomendaciones
fueron reafirmar el ajuste automatico de la oferta monetaria y sugerir que Ecuador
continuara sirviendo normalmente su deuda externa, pues la crisis mundial probablemente
habrfa pasado en un afo. Las autoridades ecuatorianas siguieron la recomendacién
hasta febrero de 1932, cuando después de que Inglaterra habfa abandonado el padron
oro, en septiembre de 1931, les resultaba imposible continuar esa politica. Uno de los
ultimos esfuerzos que hizo Kemmerer para que “sus cinco bancos centrales andinos”
permanecieran fieles al padron oro fue en diciembre de 1931, cuando participd como
invitado especial en la Conferencia de Bancos Centrales Sudamericanos que se realizo
en Lima, bajo la organizacion del Banco Central de Reserva del Perd. Aunque los cinco
bancos centrales esperaban que la conferencia sirviera para lograr cierta ayuda financiera
de los Estados Unidos, las principales resoluciones del evento, a sugerencia de Kemmerer
fueron: a) mantener el padrén oro; b) demandar garantias de proteccion del valor de las
reservas depositadas en pafses extranjeros; c) continuar el control de la oferta monetaria
en manos de los bancos centrales, libre de interferencias politicas, y d) insistir en que
los gobiernos equilibraran los presupuestos y evitaran la inflacion*

Kemmerer mantuvo su adhesion a los principios fundamentales del padréon oro aun
después de que este fuera abandonado en practicamente todo el mundo. Alabé a los
paises que él habia asesorado por haberse mantenido fieles a la convertibilidad de sus
monedas por mas tiempo que otras naciones financieramente mas poderosas, tanto
asi que, segun Drake, en febrero de 1933 escribid a una autoridad ecuatoriana: “Estoy
orgulloso del hecho de que ninguno de mis paises en Sudamérica haya quebrado el
padrén oro hasta después que lo hicieran Gran Bretafa y Escandinavia™.

4. BANCcO CENTRAL: UNA NUEVA INSTITUCIONALIDAD

El término de la vigencia del padron oro como régimen monetario, identificado con
la libertad cambiaria y un tipo de cambio fijo, hizo que en el corto lapso de dos afos
quedara atras el Banco Central caracteristico que abrié sus puertas en 1926. Los cambios
trascendentales en la ley orgdnica originaria y en otras legislaciones complementarias
que afectaban a la entidad permitieron u obligaron, entre otros aspectos, a efectuar
modificaciones en la forma de hacer politica monetaria y/o cambiaria.

44, La conferencia fue convocada, como una reunion de emergencia para tratar la crisis econémica, por los
lideres de los bancos centrales de Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador y Peru.

45. Véase Drake. Op. cit., pp. 170 y 243.
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En cuanto a la participacién del directorio en las decisiones que le eran pertinentes, se
produjo una seria situaciéon de pérdida de facultades e independencia del Banco. Solo
ocasionalmente el Consejo pudo negarse a alguna solicitud de crédito por parte del
gobierno, pues la mayoria de ellas eran imperativas o se planteaban con una condicién
de urgencia que hacia casi imposible desecharlas.

La insdlita “muerte y resurreccién” del Banco Central de Chile

Un episodio extremo se produjo pocos dias después de que tomara el mando del pafs
la junta militar que declaro la Republica Socialista, el 4 de junio de 1932. En efecto, el
directorio negd su aprobacién a la primera solicitud de crédito del nuevo gobierno, por
$30 millones, provocando una insélita reaccion del Poder Ejecutivo®.

“Ha sido declarado Banco del Estado el Banco Central de Chile” era el titular de la noticia
que daba El Mercurio el 9 de junio de 1932. En el texto se informaba que el consejo de
gabinete de la tarde del dia anterior habia estudiado y aprobado el siguiente decreto ley:

“Santiago 8 de junio de 1932. Considerando indispensable para la Reptblica
Socialista de Chile, la Junta de Gobierno decreto:

Articulo 1° Decldrase Banco del Estado el Banco Central de Chile.

Articulo 2° Las acciones clases B, Cy D expresadas en el articulo dos del Decreto
Ley 486 del 21 de agosto de 1925, se rescatardn por su valor nominal.

Articulo 3°. Desde la vigencia de este decreto se suprime el Directorio indicado
enel Titulo 3°del Decreto Ley antes citado y el gobierno pondrd lo conveniente
para la administracion del Banco Central de Chile.

Témese razdn, comuniquese, publiquese e insértese en el Boletin de Leyes
y Decretos del Gobierno. Arturo Puga, E Matte H, Carlos Ddvila. Alfredo
Lagarrigue”.

Tres dias después, el mismo matutino tituld: “El Banco Central espera las instrucciones
del Gobierno para transformar su funcionamiento en Banco del Estado”. Se informd
también que se habia designado presidente de la institucién a Ernesto Aguirre, quien
estd dedicado a “recibirse de las distintas reparticiones de que consta la institucion”.
Se comunicaba también que “el presidente espera para la semana que se inicia las

46. ASD, 8 de junio de 1932.
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instrucciones del Gobierno que determinaran la nueva estructura y funcionamiento del
Banco, el cual mientras tanto continta desarrollando sus actividades conforme a las
antiguas normas”’.

El extrafo decreto gubernamental, propio de un periodo de extremo desorden politico
administrativo, no alcanzé a implementarse con razonable seriedad. Revelador del caos
existente fue que, en un lapso muy breve, la junta, algunos de cuyos integrantes habian
cambiado, eché pie atrés. El 14 de junio la prensa informaba:

“el Ministro de Hacienda ha declarado oficialmente que, en conformidad a los
decretos leyes dictados tultimamente sobre organizacién del Banco del Estado,
el Banco Central de Chile continuard como antes regido por sus leyes y estatutos
propios y desempefnando las mismas funciones que tenia en virtud de su ley
orgdnica. Su patrimonio continuard independiente del patrimonio fiscal y
también del patrimonio del Banco del Estado, y no se confundird con ellos™®.

El directorio del Banco se mantuvo en receso entre el 8 y 25 de junio, lapso en el
cual estuvo a la cabeza de la instituciéon el subgerente, Otto Meyerholz. El crédito
por $30 millones fue aprobado durante ese receso. Cuando el directorio reasumio
sus funciones, se produjo un periodo de fuertes tensiones que derivaron en diversas
renuncias. El vicepresidente Matte Larrain renuncié el mismo dia 25 “por la profunda
contraposicion que existe entre la politica del actual gobierno y su modo de pensar”.
Ademés, el vicepresidente declard que no reconocia la legitimidad del gobierno, por lo
cual rechazaria todas las iniciativas que provinieran de él. En todo caso, Matte Larrain
permanecié como director en representacion del publico accionista®.

El presidente Garcés Gana también renuncié pocos dias después, sefalando que “dentro
del programa del Gobierno se contemplan algunas emisiones de billetes que haran
ilusoria una de las principales funciones del Banco Central, cual es la regulacién del
circulante”®. A esas renuncias se sumo la del gerente general y, aunque se rechazo, la
cupula del Banco quedd sumida en una crisis profunda y practicamente ningun director
estuvo dispuesto a asumir la presidencia o vicepresidencia. Solo después de varias
negociaciones se eligié como vicepresidente a Luis Schmidt, director representante de
la Cdmara de Comercio y de la Asociacion de Productores de Salitre.

47."El Banco Central espera las instrucciones del gobierno para transformar su funcionamiento en Banco del
Estado”. Diario £l Mercurio, Santiago, 12 de junio de 1932.

48. El Banco del Estado al que se referia esta noticia era solo otro proyecto de ese gobierno. Véase “El Banco
Central continuard conforme a su ley orgénica”. Diario £/ Mercurio, Santiago, 14 de junio de 1932.

49. ASD, 25 de junio de 1932.

50. ASD, 4 de julio de 1932.
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Aunque el episodio no tuvo repercusiones graves de caracter permanente, se constituyo
en un ejemplo extremo de intervencién gubernamental que el directorio no estuvo
dispuesto a aceptar. Se demostrd asi que en casos de grave violaciéon a la autonomia,
los directores estuvieron dispuestos a recurrir al recurso de la renuncia.

El Banco como fuente de financiamiento fiscal

Enjulio de 1932 el gobierno socialista promulgd el DL 127, que obligd al Banco a descontar
documentos a diversas instituciones del sector publico —Caja de Crédito Agrario, Instituto
de Crédito Industrial, Caja de Crédito Minero, Caja de Colonizacién Agricola e Instituto
de Comercio Exterior— por un valor global de $190 millones. EI DL dispuso también la
distribucién de los fondos entre las instituciones aludidas, que el Banco debia cobrar
un interés de 2% anual y que “para el solo efecto de este decreto-ley, suspéndese la
aplicacién del articulo 54 de la Ley Organica del Banco Central”. En agosto, el gobierno
promulgd varios otros decretos leyes modificatorios del DL 127, generalmente, para
aumentar o redistribuir los fondos entre las diversas instituciones °'.

Luego, en septiembre, el DL 521 autorizd la emisién de vales de tesoreria descontables en
el Banco Central, por $170 millones. Poco después el fisco recurrié otra vez a empréstitos,
por $150 millones, de los cuales dos terceras partes serian proporcionadas por el Banco
Central y el resto por los bancos comerciales.

Haciendo un recuento de lo sucedido en materia de colocaciones del Banco con
posterioridad al abandono del padron oro, vale decir, desde fines de junio de 1931y
hasta fines de diciembre de 1932, se observaba un extraordinario crecimiento, pues la
cifra de colocaciones totales en la primera fecha, $180 millones, se multiplicé por 4,3 en
el cursode 18 meses, llegando a $770 millones. Asimismo, la composicion de este crédito
interno se modificd drasticamente, al pasar de 33% que iba al fisco y otras instituciones
publicas a mediados de 1931, a 96% a fines de 1932. Lo anterior fue consecuencia, en
gran medida, de la vertiginosa disminucién de ingresos fiscales ocurrida en igual periodo.
En sintesis, en el transcurso del primer afno y medio del régimen de inconvertibilidad, el
Banco proporciono al fisco financiamiento por cerca de $660 millones. Para dimensionar
la magnitud de esta ultima cifra, puede sefalarse que era equivalente aproximadamente,
a 70% del gasto total del presupuesto fiscal de 1932.

51. Entre los decretos leyes modificatorios del 127, se pueden citar el 351 (13 de agosto), 446 (19 de agosto),
435 (25 de agosto) y 617 (1 de octubre).
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Desde el punto de vista del circulante, la situacién era igualmente extrema:

“Afines de Junio de 1931, cuando terminé el periodo de la deflacion monetaria,
el total del medio circulante emitido por el Banco Central era de 345 millones de
pesos, hasta fines del afio 1931, subié a 444 millones de pesos; y al terminar el
ano pasado (1932), el monto total del circulante habia llegado a 825 millones

de pesos”.

El Banco comentaba estas situaciones extremas en su Memoria de 1932:

“[...] hasta mediados de 1931, el Banco se vio obligado a seguir una politica
de deflacién, como consecuencia inevitable del funcionamiento del patrén
de oro en nuestro paris y de acuerdo con la politica del gobierno de entonces
de mantener a toda costa nuestro sistema monetario ... en Chile, como en
otros paises gravemente afectados por la crisis, se produjo el conflicto entre la
alternativa [...] o de mantener el sistema monetario tradicional [...] o de ahorrar
a la economia estos sacrificios y de abandonar el ‘gold standard’, conflicto
que en la mayor parte de los paises fue resuelto a favor de la tltima de las dos

posibilidades.

Pero una moneda desligada del oro no tiene que estar necesariamente expuesta
avaivenes violentisimos en su valor de cambio internacional y a una continua
desvalorizacion de su poder adquisitivo en el mercado interior [...] En el
momento en que se implantd en Chile el control de cambios, nuestra moneda
era todavia sana, porque las emisiones del Banco Central [...] correspondieron
perfectamente a los principios establecidos por la ley orgdnica [...]; la moneda
habria podido mantenerse en condiciones perfectamente sanas, si se hubiera
respetado el principio emisor fundamental del Banco Central. No se procedié
asi. El problema de ese momento, en realidad, no era sélo un problema
monetario. La causa por la cual se abandond junto con la suspension de
hecho del patrén de oro, la politica monetaria [...] fue la perturbacién grave
del equilibrio financiero del Estado con el aumento extraordinario del déficit

en la Hacienda Publica.”

Asimismo, un estudio de Hermann Max, que algunos afos después analizo este periodo,
consignaba con algo de sarcasmo: “No hubo en 1932 ninguna ley financiera que no
consultara emisiones de este banco (BCCH) [..]", y agregaba: “la gente comentaba que
la Unica ley que aun faltaba por dictarse era una que autorizara al Banco Central para

descontar las letras protestadas”*.

52. Max. Op. cit.
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Nacen los tipos de cambio multiple y los convenios de compensacion

Cuando en abril de 1932 se procedio a la primera devaluacion del peso, pasando el
valor oficial del délar de $8,2 a $16,5, hubo una reaccion inmediata en el mercado libre
o extraoficial, elevandose esa cotizacion de alrededor de $14 a $25. Con posterioridad
continudé aumentando este valor del dolar libre, que progresivamente fue denominadndose
también "de exportacion”, llegando a un méximo de $65 en septiembre, cuando se vivian
los ultimos dias de la Republica Socialista. Estas extremas divergencias entre ambos
mercados se revirtieron parcialmente con la relativa normalizacion de la situacion politica,
de manera que el afo finalizé con este ddélar en aproximadamente $42.

A pesar de que la Ley 5.107 le asignaba al Banco Central la responsabilidad de fijar
diariamente el tipo de cambio oficial, en la practica se implementd una formula para
mantener invariable el cambio fijado el dia después de la devaluacién. El Consejo, siempre
de acuerdo con el gobierno, simplemente no modificé la paridad oficial, a pesar de los
altos niveles de inflacién.

La mencionada nueva ley monetaria también confirmé en su articulado que las ya
menguadas reservas internacionales no podian experimentar nuevos descensos, de
manera que el Banco solo podia vender la moneda extranjera que hubiera adquirido
“en cada periodo de compras”, el cual convencionalmente era de aproximadamente una
semana. En cada sesion del directorio se informaba sobre las divisas adquiridas en el
periodo de compras previo y de las disponibles para entregar a la Comision de Cambios,
el gobierno u otros fines. Tedricamente no podia disminuir su stock de reservas, salvo
mediante disposicion expresa de una ley. Esto sucedié en dos oportunidades durante
1932, cuando se produjo una tan aguda escasez de divisas, que el gobierno debié dictar
dos decretos leyes que autorizaron al Banco para vender cambios, aparte de los que
hubiera comprado, por el equivalente a 5y 10 millones de pesos oro, respectivamente.
El Banco, en este sentido, habfa perdido gran parte de su autonomia en el manejo del
nivel de sus reservas®,

El sistema cambiario, como se podia anticipar, fue derivando progresivamente hacia
un sistema de tipos de cambio multiple. Ademas del tipo oficial, que se aplicaba
fundamentalmente a ciertos retornos de exportaciones mayores y pagos de importaciones
de primera necesidad y/o del gobierno, empezaron a aprobarse, a través de la Comisién
de Cambios, diversas disposiciones que permitieron operar en el mercado libre, a veces
parcialmente, en el caso de las exportaciones, lo cual fue segmentando dicho mercado
y creando implicitamente diversos tipos de cambio.

53. DL 295 del 20 de agosto y DL 646 del 26 de septiembre. Véase BMBC, septiembre de 1932.
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En un contexto de fuertes alzas de precio, el Banco manifestaba su opinién contraria a
las politicas cambiarias vigentes:

“Como lo manifestamos en nuestro boletin anterior, la carestia de la
subsistencias no es un problema de precios sino un problema netamente
monetario. Toda tentativa de detener o combatir eficazmente el alza de los
precios y el acaparamiento de mercaderias serd ilusoria mientras no se logre
eliminar los factores que determinan la desvalorizacién de la moneda. A este
respecto se impone la necesidad de reformar el actual sistema del control de
los cambios que, por una parte trata de mantener un cambio fijo, y por otra
parte permite que se transe una cuota importante de las “letras de exportacion”
aun precio libre y arbitrario”*.

Por otra parte, el objetivo de evitar que las reservas siguieran disminuyendo, sumado a
la moratoria en los pagos de la deuda externa, trajo como consecuencia indirecta, entre
otras, lafirma del primer convenio de compensacion, el cual en los afos posteriores serfa
sequido por varios otros. El proposito inicial de estos convenios fue establecer una forma
de liquidar o hacer transferibles los créditos extranjeros congelados en Chile. El primero
fue con Francia, en 1932, suscrito a solicitud de ese pals. Se cred una oficina anexa al
Banco Central de Chile para su administracion, denominada “Oficina de Compensacion
del Banco Central”, que era la contraparte de la Oficina Francesa de Compensaciones,
en Paris (recuadro VI-2).

(Una nueva misién para el Banco?

En los dos afos analizados se produjeron cambios radicales en la institucionalidad,
objetivosy misién del Banco. En la primera mitad de 1931, el Banco termind agravando la
situacion de deflacion por cedirse rigidamente a las reglas del padrén oro, aunque también
es efectivo que el abandono de ese sistema monetario dependia de otras instancias. A
partir de agosto de ese afio se inicid una politica exageradamente expansiva que condujo,
en pocos meses, a una inflacion inédita hasta ese momento. El Banco fue parcialmente
responsable, aunque cabe reconocer que habfa perdido gran parte de su independencia.
En un contexto politico en que, ademas de la convulsion y falta de continuidad, se
destacaba en Chile y en el mundo una profundizacién del intervencionismo estatal, al
Banco practicamente no le dejaron otra opcién que adherir a ese modelo. Mediante
leyes complementarias a su ley orgédnica lo fueron transformando en una institucion
con objetivos distintos a los de la primera etapa, al menos implicitamente. De ser
basicamente un celoso y exitoso guardian de la estabilidad del tipo de cambio y de la

54. BMBC, noviembre de 1932.
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aplicacién de reglas automaticas, pasé a ser un organismo debilitado, cuya misiéon se
redujo principalmente a “defender” algunos principios de politica econémica, la mayoria
de las veces con poco éxito.

El Banco reconocié este proceso e intentd persuadir a las autoridades pertinentes de los
riesgos que se estaban corriendo. De manera realista, sin embargo, se reconocia que era
practicamente imposible retornar rdpidamente a una moneda estable. En la Memoria
de 1932 se expresaba:

“No podemos terminar estas consideraciones sin dejar constancia de que
la inflacién en que nos encontramos —y que, como toda inflacién, una vez
iniciada, cuesta dominarla, porque, como en un circulo vicioso, es causa y efecto
ala vez, del alza de los precios y del costo de la vida— que esta inflacién en
ningin momento ha sido producto de la politica del Banco. En comunicaciones
directas al Gobierno, en publicaciones en la prensay en su Boletin Mensual el
Banco no ha cesado de llamar la atencidn hacia las consecuencias que debia
producir y que produjo la ‘politica del circulante abundante y barato'

Pero el Banco no ha podido substraerse a las necesidades imperiosas creadas
por las circunstancias, sufriendo, a la vez, transformaciones fundamentales en
su estructura que significan ni mds ni menos que la suspension de sus funciones
primordiales.

Toda politica futura que tienda a la reconstrucciéon econdmica del pafs, tendrd
necesariamente que tomar por base y punto de partida el restablecimiento de
la moneda. No hay que entender esto en el sentido de una vuelta al patrén de
oro, la que, por mucho tiempo, parece impracticable. Sin embargo, es posible
y deseable mantener un cierto nivel de estabilidad en el poder adquisitivo
de la moneda, regulando sus emisiones estrictamente de acuerdo con las
necesidades de la economia y los principios establecidos en la ley que creé el
Banco Central. De esta manera se evitaria toda nueva disminucion del poder
adquisitivo interno de la moneda. Pero, condicion imprescindible, para este
efecto, es la restitucion de la facultad del Banco de reqular efectivamente la
moneda. Por muy dificil que sea alcanzar esto en toda su amplitud antes del
transcurso de algunos anos, sin embargo, es un fin que debe plantearse sin
perderlo jamds de vista”.

En resumen, tal como sucedié en otros paises y también en otras instituciones, se puede
decir con certeza que el bienio 1931-1932 cambi¢ la historia del Banco. Se pasé desde
una institucion con las caracteristicas distintivas de los bancos centrales, con objetivos
acotadosy claros, a un ente mucho menos definido en sus objetivos y sujeto a multiples
restricciones para ejercer sus funciones.
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RECUADRO V.1

La gran crisis a la luz de las cifras de la época

Las decisiones que tomé el Consejo en los cruciales afnos 1931 y 1932 fueron
adoptadas a la luz de las cifras econdmicas existentes en ese periodo y por ello
resulta ilustrativo hacer una breve sintesis de esos antecedentes. En marzo de
1931 se comenzo a publicar regularmente, en el Boletin Mensual, una pagina
inicial titulada “Importantes curvas econdmicas de Chile”, la cual contenfa nueve
graficos con el comportamiento de diversas variables en un periodo de 36 meses.
Se decfa a los lectores del Boletin que estos diagramas serfan “una documentacion
grafica de los puntos principales en que nos basamos al hacer nuestra apreciacion
mensual sobre la condicién de los negocios”.

Una reproduccion de esta pagina, correspondiente al mes de marzo de 1933, se
presenta al final de este recuadro. Los gréficos cubren, en general, desde el segundo
semestre de 1930 hasta comienzos de 1933, vale decir, el peor lapso de la crisis.

El grafico que mostraba conjuntamente las obligaciones sujetas a reserva y la
correspondiente reserva de oro del Banco, relacion muy importante en el régimen
de padron oro, era muy elocuente en sefalar la fuerte y progresiva divergencia
entre ambas variables. Mientras el oro disminuyd a menos de la mitad en 30 meses,
las obligaciones del Banco Central, fundamentalmente los billetes y depdsitos de
los bancos, llegaron a mas del doble en igual lapso.

El del medio circulante no alcanzé a mostrar completamente la fase descendente,
que comenzd a mediados de 1929, pero era suficientemente revelador de la
extraordinaria expansién en el bienio 1931-1932.

En cuanto a las colocaciones del sistema bancario, resaltd la extraordinaria e
ininterrumpida caida que se inici6 a mediados de 1930, la cual solo parecia
detenerse a fines de 1932.

Aunqgue el Banco reconocia la escasa cobertura y otras imperfecciones del Indice
General de Producciéon y Ventas de la industria manufacturera, se lo utilizaba como
unindicador de la actividad, en ausencia de cuentas nacionales u otras estadisticas.
Esinteresante notar en el gréfico, que el indice de ventas comenzd a mostrar cierta
recuperacion a mediados de 1931, aunque con altibajos. El Banco destacaba que
habia varios rubros de la industria nacional que se habfan visto favorecidos, en
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1932, por la extrema restriccion de las importaciones, por la escasez de divisas,
que se sumaba a los efectos del aumento del arancel de 1928.

No existia un indice de produccién minera en ese momento, de manera que ese
importante sector se analizaba a través de sus principales productos. La produccion
de cobre, en 1932, fue inferior en 54,7% a la de 1931, como consecuencia de la
adhesién del pais al convenio de los productores mundiales, para disminuir la
produccion y evitar un mayor desplome del precio. Los trabajadores del cobre,
que endiciembre de 1931 eran 12.503, habian descendido a 8.794 un afio después.
Otros productos mineros que se monitoreaban en detalle eran el carbén y el oro.
La produccion de este ultimo habfa repuntado fuertemente en 1932, frente al
desplome de 1931, especialmente en lo referente al oro proveniente de lavaderos,
actividad que empleaba a 35.632 obreros en diciembre de 1932. Llama la atencion
la precisién con que se presentaban estas ultimas cifras.

El grafico que mostraba la evolucién de los precios inclufa tanto el Indice de
Precios al por Mayor como el Indice del Costo de la Vida en Santiago, elaborado
desde 1928 y predecesor del que después se denomind Indice de Precios al
Consumidor. Destacaba en este caso el aumento de ambos indices, que se inicid
solo a comienzos 1932, en contraste con su evolucion estable o descendente de
los aflos previos. También es digna de analisis la inusual diferencia en las tasas
de crecimiento de ambos indicadores, explicada por la alta ponderacién de los
productos importados en los precios al por mayor, en particular un conjunto de
productos que se pagaban con divisas al tipo de cambio libre.

La inclusion del grafico de la bolsa de valores entre los indicadores mdas importantes,
respondia ala antigua tradicién de considerar la actividad bursatil como un reflejo
oportuno y facilmente disponible de la condicion de los negocios.

Los indices de las importaciones y de las exportaciones chilenas mostraban con
impresionante claridad la caida del comercio exterior. “Nuestro comercio exterior
se ha reducido durante el aho pasado a un volumen que corresponde casi a
tiempos coloniales”, sefalaba el Banco, refiriéndose al afno 1932, agregando que
las exportaciones de 342 millones de pesos oro de 1932 habian sido menos de la
mitad de las de 1931y 85% menores que las de 1929, afio de la méaxima expansiéon
previa a la crisis. Asimismo, las importaciones de 214 millones de pesos eran un
tercio de las del afno 1931y 87% menos que las de 1929. “Estos descensos no los
ha sufrido ningun otro pafs del mundo”, agregaba el Banco®.

55. MABC,1932.
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Un gréfico, elaborado por la Seccion de Investigaciones Econémicas, repro

duc
a continuacion, ilustraba elocuentemente esta jibarizacion del sector externo®
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En cuanto al mercado del trabajo, las estadisticas analizadas por el Banco decfan
relacién con la Bolsa de Trabajo y un Indice de Jornales. No habia estadisticas
generales de ocupacion, desocupacion y fuerza de trabajo. En el caso de los
jornales, sin juzgar la calidad ni cobertura del indice, se apreciaba una extraordinaria
alza en 1929 y parte de 1930, lo que confirmaria el ciclo expansivo de esos anos
del gobierno de Ibanez. Luego en 1931y 1932 se revierte la situacion, con una
impresionante baja en los jornales, lo que serfa indicativo de una relativa flexibilidad
de los salarios nominales®”:

Indice de los Jornales pagados en el Pais

(Enero, 1928=100)
(Calculado por la Direccién General de Estadistica)

~ MESES 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933

..... 100,0 | 129,9 | 140,4 | 109,3 63,8 76,7

83,5 | 102,8 | 131,0 | 101,0 57.6| 76,9

99,8 | 1152 | 130,86 | 114,9 59,2| 79.6

97.7 | 1259 | 1537 | 104,8 75,4| 89,1

10000} 1218|1287 99,6 76,9 85,2

e 111,0 | 130,1 | 131,2 78,5 62,2 81,7

6 95,0 | 1350 | 118,2 74,0 71,2| *84,1

........ 102,2 | 122,2 | 1237 70,9 68,8 *83.5

110,5 | 134,4 | 127,0 62,7 70,1| *83,2

1132 | 134,7 | 1156 | 64,2 75,3| *88,7

oSt algsy | oK 65,6 79,2 ‘
..... 133.6 | 1650 | 1152 67,6 83,4
105,1 | 130,3 | 127,9 84,4 70,3

(¥) Cifras provisorias.

En sintesis, al comienzo de 1933 el Banco hizo un recuento de los dos afos de
crisis, basado en las cifras hasta ese momento disponibles. En el Boletin Mensual
de enero de ese ano se comentaba:

“El ano 1931 se caracterizd por la reduccidn del circulante, la baja de
los precios, la restriccion de los créditos bancarios y un descenso de
las actividades productoras y distribuidoras de una intensidad casi sin
precedentes; el ano 1932 nos trajo un incremento extraordinario del
circulante, la consiguiente desvalorizacién de la moneda y un alza de
los precios que atin no ha tocado sus limites™®.

57. BMBC, febrero, 1934, p. 37.
58. BMBC, enero, 1933, p. 2.
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CAPITULO V I

EL BANCO EN EL SEXENIO DE
ALESSANDRI, ROSS Y SUBERCASEAUX







Después de los afos de fuerte recesion econdmica y convulsién politica, el pafs entré en
una etapa de recuperacion y normalizacién, lo cual coincidié con el perfodo 1933-1938,
del segundo gobierno de Alessandri. En lo econémico este sexenio estuvo identificado
con dos figuras principales: Gustavo Ross, en el ministerio de Hacienda, y Guillermo
Subercaseaux, en el Banco Central. El Banco, por su parte, debié adaptarse al contexto
de normalizacién, pero dentro de un marco que habfa cambiado sustancialmente en
comparacion con los afos previos a la Gran Depresion.

1. CoNnTExTO PoLiTico Y EcoNOMIco

La segunda campana electoral de Alessandri ya no se centraba, como en el aflo 1920, en
las reformas sociales. En esta oportunidad su programa ponia énfasis en la reconstruccion
de la vida institucional, lo que significaba aplicar con plenitud la Constitucion de 1925,y
en la consolidacion del gobierno nacional, que significaba que los ministros dependieran
en su nombramiento y actuacion solo del Ejecutivo. Su proclamaciéon como candidato
fue muy amplia, contando con el apoyo de los nuevos partidos de izquierda y de
organizaciones obreras. Ademas lo apoyaron partidos tradicionales, como el Demdcrata,
el Liberal Democréticoy el Liberal Doctrinario, pero el apoyo mas importante fue el que
tuvo por parte de los radicales.

A pesar de que su candidatura fue levantada por una convencién mas identificada con la
centro izquierda, el gobierno de Alessandri se inicié con el apoyo de la centro derecha.
Los liberales representaban fundamentalmente al empresariado industrial, comercial y
financiero; los conservadores se identificaban con la derecha mas tradicional, del mundo
terrateniente, con un pensamiento catdélico y nacionalista, y el partido Radical, cuyos
miembros provenian de una clase media profesional, se identificaba con una posicién
mas de avanzada y laica. Entre los radicales se fue profundizando la divergencia que se
manifestaba en las dos corrientes que existian al interior del partido: la que apoyaba
la participacion de los radicales en el gobierno, liderada en un principio por Gabriel
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Gonzalez Videla, y otra que mas bien perseguia el alejamiento de la derecha. Finalmente
predomino esta Ultima corriente y en abril de 1934 los radicales se retiraron del gobierno.

Desde el inicio de su administraciéon, Alessandri impuso el principio de que la direccién
del pais estaba en manos del Presidente de la Republica. “Ello se manifesté en la busqueda
de un consenso nacional amplio que permitiera el restablecimiento del principio de

"

autoridad, el mantenimiento del orden publico y la estabilidad gubernativa”'.

Para el logro de sus objetivos de gobierno, algunas de sus primeras medidas fueron las que
buscaban evitar nuevos pronunciamientos militares. Para ello designé a un comandante
en jefe del Ejército apolitico y con cualidades de disciplina, ademas de remover de sus
cargos a un cierto numero de generales y oficiales vinculados més estrechamente con
Ibdfez?. En esta misma linea, hasta 1935, protegio y ayudo financieramente y con armas
al movimiento de la Milicia Republicana, organizacién paramilitar concebida en julio
de 1932, en respuesta a la Republica Socialista®. Con estas y otras medidas, Alessandri
se propuso con éxito volver a subordinar a los militares al control civil. Asimismo, se
consiguid la estabilidad del gobierno dentro del orden publico, aunque se pagé el costo
de un cierto grado de represién e intimidacién, incluyendo la aplicacion de la Ley de
Sequridad Interior del Estado de febrero de 1937.

A pesar de su interés en ejercer plenamente sus atribuciones presidenciales de acuerdo
con la Constitucién de 1925, Alessandri también debié someterse de alguna manera a
las imposiciones de los partidos que lo apoyaban. En la conformacién de sus equipos de
colaboradores, ello lo llevd al nombramiento de siete gabinetes durante su gobierno.
No obstante, algunos de sus ministros mas importantes permanecieron al menos cuatro
anos en sus cargos, logrando una continuidad poco comun hasta entonces. Gustavo
Ross, liberal, en el Ministerio de Hacienda; Miguel Cruchaga, conservador, en Relaciones
Exteriores, y Emilio Bello Codesido, liberal, en Defensa, fueron personas especialmente
destacadas durante su mandato.

1.Gongora et al. Op. cit.,, p. 272.

2. El general Oscar Novoa estuvo al mando del Ejército. El nimero total de oficiales y tropas disminuyo, lo
que permitié recortar el presupuesto militar. A pesar de estas medidas, durante el periodo presidencial de
Alessandri algunos miembros de las FF.AA. intentaron influir en la coyuntura politica, pero no tuvieron mayor
éxito, dado el desprestigio que significaron las intervenciones militares de la década anterior.

3. Integradas por voluntarios armados, bajo la direccién de profesionales, que tenian como objetivo defender
el régimen constitucional tanto de la izquierda como de las FF.AA. Ya en 1933, expandidos a lo largo del pafs,
contaban con mas de 60.000 inscritos. De acuerdo con sus estatutos no tenian orientacion politica, pero sus
miembros, pertenecientes a la clase media alta, eran resistidos por la izquierda como una agrupacién de la
derecha tradicional.
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La gestion de Ross, entre el 24 de diciembre de 1932 y el 29 de marzo de 1937, adquirio
especial relevancia, al ser considerado el artifice de la recuperacién econdmica que vivié
el pafs después de la Gran Depresién. A pesar de que Ross ha sido identificado con la
aplicacion de un modelo basado en ideas liberales, su gestion fue pragmatica y no se
apartd de las doctrinas econdmicas mas estatistas y proteccionistas que surgfan con
fuerza en Chile y en el mundo. Para unos, liberales y conservadores, fue el “/mago de las
finanzas”, para otros, socialistas y comunistas, fue “el ministro del hambre™.

En lo social, nuevos actores provenientes de la clase media y del proletariado comenzaron
a participar de la politica méas activamente. Asimismo, se desarrolldé con mas fuerza el
movimiento sindical, que empezd a contar abiertamente con el apoyo de partidos
defensores de sus intereses. El descontento social que habia sido exacerbado durante
la crisis, se manifestd con sucesivas huelgas desde el comienzo de la administracion
Alessandri, ante lo cual el mandatario hizo uso de las facultades extraordinarias otorgadas
por el Congreso, reprimiendo todo intento desestabilizador. Los dos hitos recordados
como los mas lamentables fueron la matanza de Ranquil (Alto Biobio), en junio de 1934,
y hacia el final del periodo presidencial, en septiembre de 1938, la matanza del Seguro
Obrero, que, entre otros efectos, fue decisiva para la coyuntura politica.

De acuerdo al historiador Fermandois,

“El gobierno de Alessandri, manteniendo intacto el funcionamiento de las
instituciones, hizo uso generoso del arma policial, en un grado mayor que el
de Ibdriez. Esto le dio al periodo un aire de “emergencia”. El restablecimiento
de la legitimidad constitucional y del gobierno democrdtico fueron objetivos
prioritarios de su gobierno™.

En el plano politico, el escenario de los partidos experimentd un importante cambio
durante este sexenio. Comenzdé un proceso de atomizacion de los partidos, lo que impedia
la formacién de grandes consensos. Aunque los partidos tradicionales —Conservador,
Liberal y Radical— segufan siendo los mas importantes, el cambio mas significativo se dio
en los partidos de izquierda, tanto por la mayor fuerza electoral del partido Comunista,
como por la creacion del partido Socialista el afio 1933.

A partir de este perfodo quedd configurado mas nitidamente el escenario politico, con
la derecha, el centro y la izquierda. La primera quedaria formada por conservadores y
liberales, mientras los radicales se ubicaban en el centro y los socialistas, junto con los
comunistas, formarian la nueva izquierda. Paralelamente surgieron otros grupos politicos,

4. Goéngora et al. Op. cit.,, p. 275. Véase también Fermandois, Joaquin. 2005. Mundo y Fin de Mundo. Chile en la
politica mundial 1900-2004. Santiago. Ediciones Universidad Catélica de Chile, p. 124.

5. Ibid., p. 116.
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como el Movimiento Nacional Socialista de Chile, que fue un reflejo de los movimientos
fascistas europeos, con una clara tendencia anticomunista. Mas tarde, al finalizar el
gobierno de Alessandri, un sector del partido Conservador se constituyé en la Falange
Nacional, que posteriormente se transformaria en el partido Democrata Cristiano.

Alessandri logré que el sector mas moderado del radicalismo lo apoyara con el
nombramiento del gabinete en septiembre de 1936, pero este apoyo durd poco. El partido
Radical inicié en esos meses los contactos para unirse a las fuerzas de izquierda, proceso
que derivé en la formacion del Frente Popular ese mismo afo, siendo el radicalismo su eje
principal. La alianza fue posible por el cambio de estrategia de los partidos comunistas
dirigidos desde la Unién Soviética, que en 1935 dio instrucciones a sus adherentes para
la formacion de pactos politicos con otras fuerzas, incluso de caréacter burgués, como
una manera de salir del aislamiento en que se encontraban®.

La influencia del Frente Popular se hizo sentir en el mundo sindical, con la creacién de
la Confederacién de Trabajadores de Chile, que agrup6 a las principales federaciones
de sindicatos legales y formo parte del Frente.

Al final del mandato de Alessandri, la preocupacion central del pafs giraba en torno a la
tendencia politica que tendria el futuro gobierno. Se sabfa que era necesario armar alianzas
partidistas para lograr el triunfo, puesto que ningun partido por si solo lograria captar la
mayoria de los votos. Las elecciones parlamentarias de 1937, realizadas bajo un clima de
fuerte polarizacion ideoldgica, también evidenciaron la situacion politica de ese momento.

Para la eleccion presidencial, ya consolidada la nueva combinacién de izquierda con
la ratificacion de su participacion en ella por parte de los radicales, debia definirse el
candidato. Para los socialistas fue Marmaduque Grove, mientras que para los radicales fue
Pedro Aguirre Cerda, quien fue proclamado como candidato definitivo en abril de 1938.

La derecha eligio como candidato a Gustavo Ross, visualizandose como el sucesor mas
seguro de Alessandri. La tercera candidatura fue la de Carlos Ibanez, proclamado por
la Alianza Popular, el 4 de septiembre de 1938. Pero el acontecimiento ocurrido al dia
siguiente, conocido como la matanza del Seguro Obrero, llevé a la renuncia de esta
candidaturay el apoyo a Pedro Aguirre Cerda por parte de los seguidores de Ibdfiez. En
efecto, el sangriento incidente impacté a la opinién publica, que culpd a Alessandri de
esta accion, lo que afectd al candidato de gobierno, Gustavo Ross.

El margen del triunfo de Aguirre Cerda fue minimo, solo 1% mas que la votacién de
Ross, lo que requirié que el Congreso debiera elegir entre las dos primeras mayorfas,
ratificando el triunfo de Aguirre Cerda.

6. /bid., pp. 137-142.
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Recuperacion econémica y retorno a una moderada inflaciéon

Una vision global del sexenio 1933-1938 da cuenta de un periodo de recuperacién de
la actividad productiva y de relativa estabilidad de precios.

Las diversas estimaciones del Producto Interno Bruto (PIB) tienden a coincidir en que
durante esos seis anos se logré recuperar el nivel de produccion de 1929, el més alto
previo a la crisis. A pesar de que el bajisimo PIB de 1932 (casi la mitad del de 1929) para
1938 se habifa incrementado en aproximadamente 66%, todavia era algo inferior al peak
anterior a la crisis (1929).Esta cifra, sin embargo, fue resultado de un par de afios iniciales
con crecimiento relativamente mas alto, partiendo de una base muy baja, luego un
periodo intermedio con menor dinamismo y finalmente un afo 1938 con disminucion
del producto, principalmente por un retroceso en la situacion mundial’.

La recuperacion fue la consecuencia de una conjuncién de factores. Por una parte
se inicié una mejoria de los mercados mundiales, en especial a partir de 1934. Cabe
recordar que en abril de 1933 se produjo la caida del padréon oro en Estados Unidos,
la desvalorizacion del dolar y finalmente la reversion del proceso deflacionista en ese
pais. Los términos de intercambio para Chile se recuperaron parcialmente y el sector
exportador volvié a tener un efecto dinamizador. Por otra parte, la relativa normalizacion
politica con que se interpretd la eleccion de Alessandri constituyd una inyeccion de
confianza para los agentes econdmicos, favoreciendo el despegue del gasto. Asimismo,
el programa econémico del nuevo gobierno, especialmente en relacién con el equilibrio
del presupuesto fiscal, ayudé a mejorar las expectativas y generar un mejor clima de
negocios. El gobierno, ademas, profundizo la politica proteccionista de la produccion
nacional, incentivando en especial un desarrollo méas acelerado del sector manufacturero.

Ya a fines de 1933, el Banco destacaba que: “El desarrollo de los negocios ha sido, en
general, satisfactorio [...] aun cuando ha tenido que sufrir ciertas repercusiones a causa
de las fluctuaciones que experimentaron los precios de las principales divisas"®. El grave
problema de la cesantfa tendia a disminuir, aunque persistia muy debilitado el poder
de compra de los asalariados, debido a la inflacién no compensada de los afos previos.

Asimismo, el Banco empezaba a reflejar en sus comentarios las ideas proteccionistas y
las teorfas de deterioro en los términos de intercambio, que tomarian mas fuerza los
anos siguientes:

7.Véase Luders. Op. cit., p. 337.
8. MABC,1933.
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"Hay otro factor mds poderoso que obliga a Chile a aumentar su produccién
nacional y limitar, con esto, sus importaciones; este es el considerable
debilitamiento que ha sufrido su poder de compra exterior a causa de la
desproporcion que hoy existe entre los precios de los productos que el pais
exporta y los de los productos que importa™.

La recuperacién econdmica tendid a generalizarse en el bienio siguiente. Para el afo
1935, el Banco afirmaba en su Memoria Anual: "El ano 1935 ha significado para Chile
un importante progreso en la consolidacién de su situaciéon interna y externa; ha sido
un afo de gran expansion de los negocios y el resultado econdmico en general puede
considerarse como satisfactorio”. Aunque, agregaba, “Todavia no se ha liquidado
totalmente la crisis [...]".

Hacia el final del periodo, se volvio a complicar el panorama macroeconémico, aunque
estuvo lejos de la crisis de casi diez aflos antes. Se destacaba que la desocupacion
obrera, que habia llegado a sus cifras mds altas a fines de 1931, habfa desaparecido casi
totalmente segun la evidencia indirecta disponible en ese momento, cual era el nimero
total de personas que acudian a la Bolsa de Trabajo. Este indicador habfa llegado a un
maximo de 129.000 en noviembre de 1932 y descendid hasta 3.200 como promedio
mensual, el segundo semestre de 1937. Esto coincidié con el término del gobierno de
Alessandriy, poco antes, con la salida del ministro de Hacienda Gustavo Ross'.

En su Boletin de enero de 1939, al evaluar el comportamiento de la economia en 1938,
afectado por una nueva situacion recesiva mundial, el Banco enfatizaba la diferencia
fundamental con lo sucedido en la Gran Depresion:

“[...] el afio pasado comenzd en medio de una nueva crisis internacional [...] en
el curso de un ano se redujo nuevamente el nivel de los precios en los mercados
mundiales casi al mismo nivel que habia bajado en los peores anos de la crisis
mundial [...]

Pero todo esto no ha podido afectar gravemente la economia de los paises
latinoamericanos. La razén principal parece estar en estos dos factores: primero
los regimenes monetarios que tienen hoy dia estos paises, son, en general, mds
eldsticos y permiten que los paises se ajusten con mds facilidad a situaciones
adversas, y, sequndo, consecuencia esencial de lo primero, en casi todos
esto paises el sistema interno de los créditos no ha sufrido quebrantos serios.
Hablando en general: Los efectos de cardcter puramente monetario que en la
crisis mundial desemperfaron un papel tan decisivo, durante la ultima crisis
han sido considerablemente inferiores”.

9. MABC,1932.
10. Véase Marfan. Op. cit., p. 118.
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La disminucion de la inflacion en el sexenio de Alessandri fue uno de los resultados més
destacados, si se considera que se revirtié una tasa inflacionaria cercana a 28% en 1932.
El incremento en doce meses del Indice de Precios de Consumo promedid 4,5% en el
periodo y solo en uno de los seis anos superd marginalmente los dos digitos. Parte de
este éxito se atribuyd a la alta capacidad productiva no utilizada al comenzar el periodo,
pero ello no se hubiera logrado sin un cambio sustancial de las politicas fiscal y monetaria.

El sector fiscal y el sector externo

Las medidas iniciales de Alessandriy Ross estuvieron destinadas a financiar de manera no
inflacionaria el cuantioso déficit fiscal. La Ley 5.185, de junio de 1933, establecio nuevos
tributos, entre los cuales destacaron un incremento de los impuestos a la utilidad de las
empresas, la creacién de un impuesto a todas las transacciones de compraventa y un
aumento de 50% sobre los derechos aduaneros.

Asimismo, a fines de 1933 entrd en vigencia la Ley 5.296, por la cual se consolido la
deuda del fisco con el Banco Central, refundiendo los diferentes préstamos en uno solo
de $672 millones —aproximadamente US$23 millones al cambio libre— que “producira
uninterés anual de 2%y que serd amortizado con una cuota anual de 1%". Esto merecié
optimistas comentarios del Banco:

“[...] con esta consolidacion de las obligaciones fiscales, el Gobierno ha
manifestado, implicitamente, su intencion de no recurrir mds al crédito del
Banco Central para financiar el Presupuesto, con lo que se ha creado una de
las condiciones primordiales para el restablecimiento de un sano régimen
monetario en el pais”.

Asimismo, en los afos siguientes el Banco reconocia explicitamente que “a partir de 1933
se ha restablecido el orden en las finanzas publicas, las que hasta 1935 han dejado un
creciente superavit de las entradas y han permitido también cancelar algunos déficits"'".

En sintesis, el periodo se caracterizd, en términos generales y en contraste con los
anos inmediatamente precedentes, por una mayor disciplina fiscal y una politica de
presupuesto mas equilibrado. Se estima que las obligaciones del fisco con el Banco
Central se incrementaron a una tasa media anual de 3,3% entre 1932y 1938, cifra bastante
baja, que refleja la disciplina ya mencionada. No obstante, también hay que sefalar que
hubo un incremento de operaciones de crédito con diversas instituciones de desarrollo
y otras entidades estatales, las cuales sustituyeron en cierta medida las operaciones que
antes se hacfan directamente con la tesoreria.

11. BMBC, enero de 1937.
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El sector externo, sin embargo, constitufa un serio cuello de botella, y la escasez de divisas
pasé a serun problema que generd diversos y complicados desafios. Aunque el nivel del
comercio exterior del pais experimenté una gradual mejoria a partir de 1933, tanto las
exportaciones como las importaciones permanecieron por largo tiempo bajo los valores
alcanzados en los anos previos a la crisis, ya que la base desde la cual comenzaron a
crecer fue extraordinariamente baja. Hacia fines de 1936 el Banco enfatizaba este aspecto:

“La importancia de estas observaciones reside en establecer: 1) el actual ciclo
econémico de Chile tiene cardcter esencialmente interno, sin ser engendrado ni
apoyado por un mejoramiento general de la situacién econémica internacional;
y 2) sélo después de la sequnda mitad de 1935 pueden observarse indicios que
permitan llegar a la conclusién de que se inicia un paulatino mejoramiento de
la situacién general internacional que puede calificarse como una “reaccion
de la economia mundial””.

2. PRINCIPIOS Y POLITICAS EN EL SEXENIO SUBERCASEAUX

Guillermo Subercaseaux fue confirmado por Alessandri como uno de los tres directores
representantes del gobierno, y casi de inmediato fue elegido presidente del Banco, en la
primera sesion de directorio de 1933, después del fallecimiento del presidente Jaramillo. Al
enterarse de esta eleccién, su amigo Kemmerer le envié una conceptuosa carta de felicitacion:

“Estimado profesor sefor Subercaseaux: lo felicito a usted, al Banco Central y a la
Republica de Chile, por el acertado nombramiento de usted como presidente de
la institucion. Dificulto que exista otro puesto de cuya acertada administracion
dependa mds el bienestar del pueblo de Chile, que el de presidente del Banco
Central. Su designacion le da a usted la mayor oportunidad para servir la causa
publica y su espléndida eficiencia cientifica y vasta experiencia, lo habilitan para
hacer mucho en favor de Chile en estos tiempos tan criticos, desde su alto puesto””.

Alianza estratégica entre Ross y Subercaseaux

Una importante caracteristica de este periodo fue el notable entendimiento que se
produjo entre Ross y Subercaseaux, en cuanto a ciertos principios fundamentales
que debian guiar las politicas fiscal y monetaria si se deseaba retornar a una relativa

12. Ibid.
13. Carta de Mr. E. Kemmerer dirigida al presidente del Banco Central de Chile. En BMBC, febrero de 1933, p. 33.
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estabilidad de precios, en un régimen monetario que dejaba atras las reglas del padron
oro. La estabilidad en los cargos de las dos autoridades econdmicas fue un factor muy
importante en el nuevo panorama macroecondmico. Aunque la sintonfa entre ambos,
como era natural, no pudo reflejarse siempre en las medidas adoptadas, se aprecié
la mayoria de las veces un esfuerzo auténtico por evitar situaciones de descontrol
deflacionario o inflacionario como las vividas en los afos de la crisis. Frecuentemente
asistia a las sesiones de directorio un asesor del ministro de Hacienda, Alvaro Orrego,
quien hacfa de nexo entre el directorio y el ministro.

Desde la perspectiva del presidente Subercaseaux, esta alianza estratégica se manifesto
en sus frecuentes llamados y advertencias publicas, sobre los peligros de desviaciones
de lo que él estimaba que eran las correctas politicas. Le interesaba a Subercaseaux
formar conciencia publica del papel que le correspondia al Banco Central, en un régimen
que habia dejado de operar con las reglas automaticas del padréon oro. Se mencionaba
con insistencia la “nueva concepcién de la moneda” y las condiciones para evitar su
desvalorizacion. Se transitd desde el objetivo de estabilidad cambiaria hacia el de
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda. Se introdujo con fuerza las ideas
de la emisién “organica” y la “inorgénica”, fieles a la doctrina que aceptaba redescontar
cualgquier documento, siempre y cuando tuviese respaldo en la “produccién”',

En este sentido, a través de criticas negativas o positivas, ademas de apoyo explicito u
oposicién a determinadas medidas, el directorio ejercid un significativo liderazgo y logré
hacer que el Banco tuviera una influencia importante en la recuperaciéon econémica del
sexenio alessandrista.

Gradualmente el Boletin Mensual se fue convirtiendo en una publicacion de opinién y
difusiéon de las politicas del Banco. Se publicaban estudios y articulos elaborados por la
Seccién de Investigaciones Econdmicas y Estadistica, que continuaba bajo la direcciéon
de Hermann Max. En el Boletin y también en la Memoria se daba a conocer ademas,
otros documentos de alto interés publico, tales como los intercambios de notas y/o
comunicados, con que el Consejo hacia ver su opinion sobre materias contingentes a
otras autoridades del pafs.

Alasumir la presidencia del directorio, Subercaseaux no ahorré criticas a la gestion de la
administracion anterior, refiriéndose al afo 1932: “El Banco Central, originariamente un
banco de los bancos, se ha convertido durante el ano pasado, virtualmente, en un banco
u oficina de emisiones a las 6rdenes del Estado. La funcién reguladora del circulante
sigue existiendo como principio, pero ha dejado de existir en el hecho”.

14. Véase Luders. Op. cit, p. 160 y siguientes.
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"Chile y sus riquezas”, tomo |.

Hermann Max, economista a cargo de la Seccion de Investigaciones Econdmicas y
Estadisticas, quienes publicaban sus estudios y trabajos en el Boletin Mensual. En esta
fotografia aparece junto a su equipo.

"Chile y sus riquezas”, tomo I.

3 9 :
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Fotografia de los miembros de la oficina de Control de Cambios Internacionales, en sus
primeros afos de funcionamiento.
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Para afianzar su posicion, el presidente dirigié una comunicacion al recién asumido ministro
Ross, donde hacia una relacion de las malas politicas y consecuencias de lo acontecido en
1932. Planteaba la esperanza de devolver al pais a la normalidad monetaria “tal como lo
ha expresado el nuevo gobierno”". Subercaseaux, consciente de los escasos instrumentos
que le quedaban al Banco, apoyd activamente las medidas fiscales que le parecian
adecuadas para avanzar en la estabilidad monetaria. En marzo de 1933, el Banco abogaba
con entusiasmo por el proyecto de ley que contemplaba apreciables alzas de impuestos:

“[...] constituye una imperiosa necesidad el pronto despacho por el Congreso de los
proyectos de economia y nuevas contribuciones que se estan discutiendo desde hace
dos meses. El retardo en el despacho de estos proyectos no significa solo la pérdida de
considerables entradas para el Fisco, sino méas aun, el peligro de que el financiamiento
del Presupuesto no sea posible, a la postre, sin que el Gobierno tenga que recurrir a
nuevas emisiones, directas o indirectas, del Banco Central. Por muy oneroso que parezca
el sacrificio que se pide en la situacién actual, no cabe mas que aceptarlo, sino se quiere
seguir por la pendiente de la desvalorizacién de la moneda”'®.

En este mismo contexto, a fines del primer afo de la nueva administracion, destacaba otra
nota que el directorio del Banco, a iniciativa de su presidente, resolvié dirigir al ministro Ross:

‘[...]el Consejo del Banco Central de Chile, al considerar los resultados satisfactorios
de la politica monetaria sequida el presente anio, ..., ha acordado dirigirse a usted
para manifestarle sus agradecimientos por la acertada gestion de las finanzas
publicas, que ha permitido obtener estos resultados ..., hoy nuestra moneda no es
yauna brasa de fuego en manos del tenedor de ella. La confianza se ha restablecido.
La curva de los costos de la vida tiende nuevamente a la horizontal””.

No obstante la comunidad de objetivos del ministro de Hacienda y del directorio del Banco,
los afos que siguieron no estuvieron libres de dificultades para la institucionalidad del
Banco Central. Su ley orgdnica primitiva habia sido suspendida en varias de sus principales
disposiciones, o bien parchada por la via de otras legislaciones paralelas. La frondosa
legislacion que afectd al Banco hizo aconsejable que, a partir de la Memoria Anual de 1931, el
directorio decidiera incorporar una seccién que describia las “Leyes y Decretos que modifican
o se relacionan con la ley organica del BCCH". Esto fue especialmente notorio en lo relativo
al otorgamiento de créditos al mds variado espectro de instituciones publicas, ademas de lo
relacionado con el complejo manejo de las operaciones de cambios internacionales.

15. Nota del presidente del Banco Central al ministro de Hacienda, 3 de febrero de 1933. En BMBC, enero de
1933, p. 6.

16. BMBC, marzo de 1933, p. 55.

17. Carta del 28 de diciembre de 1933. BMBC, diciembre de 1933.
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Los postulados de la politica monetaria

Aunque durante la mayor parte de los anos de la administracion de Alessandri el Banco
se manifestd razonablemente satisfecho por el relativo orden en las finanzas del fisco
y su efecto positivo en atenuar las presiones inflacionarias, el directorio no cesé de
predicar la “correcta doctrina” que debia aplicarse a un banco central. Ya a fines de
1933 se planteaba que “ha llegado el momento de pensar en dar a la politica monetaria
un rumbo completamente distinto al de los afos pasados con el fin de restablecer un
régimen monetario que garantice el valor de la moneda ...".

Para conseguir lo anterior se proponian cuatro postulados fundamentales que debian
cumplirse para el objetivo de la estabilidad de precios, aunque se reconocia que en las
circunstancias que se vivian en ese momento era necesario llevarlos a la practica de
manera gradual, para llegar a restablecer una moneda sana de acuerdo “con los principios
de la moderna politica monetaria”

1."[...] que se permita al Banco Central ejercer sus funciones normales y
orgdnicasy que se deseche [...] el criterio falso y funesto de que esta institucion
sea la llamada a suplir, mediante el otorgamiento de créditos a largo plazo,
las necesidades que debe satistacer el mercado de capitales.

2.[...]que no se obligue al Banco Central a efectuar operaciones que no tengan
cardcter bancario en el sentido establecido por su ley orgdnica originaria. La
funcién primordial del Banco Central, hoy mds importante y necesaria que
nunca, debe ser la requlacién del medio circulante a fin de ajustar siempre
su cantidad a las verdaderas y legitimas necesidades del mercado. Pero esta
funcién sdélo es posible si las operaciones que efectia el Banco se liquidan
automdticamente dentro de un plazo normal de tres meses y, sélo en casos
excepcionales y determinados, dentro de un plazo no superior a seis meses.

3. [...] se refiere a la facultad del Banco de regular, en caso necesario, el
desarrollo del mercado y de los precios mediante una politica prudente del
interés [...] su fin no es otro que el de mantener el poder de compra interior de
la moneda, [...] pero resulta prdcticamente imposible ejercer esta funcion si
hay leyes que fijan o limitan la tasa de interés que el Banco debe cobrar sobre
sus operaciones.

4.[...] que se restituya al Banco Central la facultad de comprar y vender oro y
divisas al precio libre del mercado y por su propia cuenta a fin de capacitarlo
paraintervenir en el mercado en un momento dado y reqular el tipo de cambio
exterior de la moneda para evitar, o por lo menos atenuar fluctuaciones bruscas
que no sean justificadas por factores netamente econémicos.
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No creemos que el mundo vuelva tan pronto al antiguo sistema del patrén de
oro, sin querer decir con esto que el oro haya ya hecho su épocay que el mundo
pueda prescindir de él como metal monetario”’®.

Estos postulados de la politica monetaria para la etapa post padrén oro fueron reiterados
con bastante frecuencia durante el sexenio, varias veces en relacion con alguna iniciativa
que el Banco juzgaba contraria a alguno de ellos. Asimismo, el directorio comenzé a
hacer notar con fuerza lo que consideraba la diferencia entre los objetivos de la politica
monetaria antigua y la nueva:

“en los ultimos anos se ha producido un cambio profundo en el concepto que
la politica monetaria tenia del valor de la moneda. Para el régimen del patrén
de oro, en su forma antigua, el ideal era el tipo de cambio fijo e invariable de
la moneda y a este ideal tuvo que someterse incondicionalmente lo que era el
verdadero poder de compra de la moneda [...] el concepto que hoy se impone
del valor de una moneda es su poder de compra. Una moneda vale lo que con
ella se puede comprar y, por eso, su valor es estable si se mantiene estable el
nivel general de los precios””.

Es interesante destacar que en este editorial por primera vez aparecio explicitamente
como concepto relevante la cuestion del nivel general de precios, que bajo el régimen
del padrén oro raramente se habfa considerado como un problema propio de la politica
monetaria.

Presiones desestabilizadoras a la salida del ministro Ross

En marzo de 1937 renuncid Gustavo Ross y asumio la cartera de Hacienda Francisco
Garcés, ex presidente del Banco. En esta nueva situaciéon y enfrentada la economia a un
deterioro derivado tanto de los mercados mundiales como de algunas medidas internas
inadecuadas, se percibié un debilitamiento en el apoyo que parecian haber ganado los
esfuerzos por mantener la estabilidad de precios. El presidente Subercaseaux planteo sus
inquietudes al nuevo ministro, a propésito de una iniciativa que pretendfa proporcionar
financiamiento a la agricultura y a la industria por medio de nuevos créditos del Banco
Central. En junio de 1937 el Boletin del Banco reproducia la carta al ministro:

18. MABC,1933.
19. Ibid.
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“Como Presidente del Banco Central debo a Usia una explicacion completa al
respecto [...] el Banco Central de Chile es, ante todo, un instituto requlador del
medio circulante [...]: pretender proporcionar a nuestra agricultura todos los
capitales que necesita por medio de créditos en el Banco Central, es una idea
absurda que sélo pueden sustentar los que no conocen las funciones de la moneda.

[...] como se trata sefor Ministro, de una cuestion tan fundamental para
la politica econdmica del paris, yo he creido de mi deber acudir a usted,
que como ex presidente de la Institucion comprenderd muy bien la enorme
responsabilidad que caeria sobre nosotros si por dar gusto a ciertos circulos,
no defendemos las Gltimas trincheras del valor de nuestro peso”.

También agregaba el presidente del Banco:

“[...] no basta que los créditos proporcionados por el Banco Central estén
bien garantidos por la solvencia del deudor. [...] Es verdad que un banco
central puede y debe ejercer una influencia requladora y moderadora en el
interés del dinero, pero, en manera alguna, puede pretender determinar o fijar
discrecionalmente este tipo de interés”.

Asimismo, en el articulo editorial de la Memoria 1937, "El Banco Central y la Cuestion
Monetaria”, se reiteré el planteamiento de lo que debia ser el objetivo de la politica
monetaria después del padrén oro:

“Durante y después de la crisis, parecid formarse un nuevo concepto de las tareas
de la politica monetaria. Se comprendié que el patrén de oro habia sufrido su
derrumbe completo[...] De ahi surge una nueva concepcion delamonedal...]
que el valorverdadero y real de la moneda era su “poder de compra”pero no en
relacion con un solo bien, el oro, sino en relacion con todo los bienes en general.

Estecambio en el concepto de la moneda debia tener por consecuencia también
un cambio en la finalidad ideolégica y prdctica de la politica monetaria”.

En el mismo articulo se atacaba la eventual vuelta a la automaticidad del padrén oro,
pero se sostenia paralelamente que el Banco Central, teniendo flexibilidad, debia cenirse
a ciertas reglas en sus emisiones, surgiendo por primera vez la idea de diferenciar las
operaciones denominadas organicas de las inorgénicas:

‘Debemos mantener nuestra autonomia en todo lo que a politica monetaria se
refiere. Pero insistimos nuevamente en el principio bdsico de que el Banco Central
debe regular rigurosamente sus emisiones de medio circulante de acuerdo con
su ley orgdnica, no realizando sino operaciones de estricto cardcter bancario”.
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Al ano siguiente, ya en plena campana electoral, se reiteraba la posicion del directorio,
como lo ilustra otra carta al ministro de Hacienda, a propdsito de un proyecto de ley
presentado por un senador, que autorizaba al Banco para otorgar créditos a varias
instituciones mineras:

“Si este proyecto llegara a convertirse en ley de la Reptblica, seria un golpe
de funestas consecuencias a la politica de requlacién del medio circulante,
que tanto el Gobierno de la Republica, como la Direccidén del Banco Central,
se han esforzado por mantener [...] Con igual y ain mayor razén debemos
reiterar estas consideraciones ante el proyecto del sefior senador por Atacama
y Coguimbo [...]".

Hacia el final del gobierno de Alessandri, el directorio se vio sometido a mayores y méas
explicitas presiones politicas, especialmente de parte de parlamentarios. Un proyecto
de ley que estuvo en tramitacion al menos por dos afos derivé especificamente en una
iniciativa para modificar la composiciéon del directorio y otros aspectos que disminufan
aun mas la independencia del Banco de los vaivenes politicos?'. En notas del 29 de agosto
y del 5 de septiembre de 1938 al presidente de la comisién de Hacienda de la Camara
de Diputados, el presidente Subercaseaux planteaba:

“el hecho de incrementar el Consejo Directivo del Banco, modifica
fundamentalmente la proporciéon que en él tienen al presente las diversas
entidades que contribuyen a constituirlo. £l Estado por ejemplo, que tiene al
presente tres consejeros en diez, pasaria a tener una cuota bastante menor,
lo que sin duda pugna con la orientacidon social de la politica econémica
moderna |[...]"”

Y agregaba:

“[...] se han hecho indicaciones en el proyecto de ley que reforma la ley
orgdnica del Banco Central tendientes a modificar el directorio, agregando
representantes de las industrias y del comercio minorista, de los empleados
particulares, de la confederacién de trabajadores y otros gremios obreros.

Con la experiencia que tengo de la materia, me permitird el sehor Presidente
manifestar que la reforma envuelve un doble error. Primero, porque se tiende

20. Carta del 2 junio de 1938. En BMBC, junio de 1938.

21. La tramitacién de este proyecto se habia iniciado en junio de 1936, cuando un grupo de diputados presentd
un proyecto de ley “destinado a producir una baja general del interés corriente bancario”, lo cual implicaba
también hacer varias reformas a la Ley Orgénica del Banco. En ASD, 17 de junio de 1936.
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a convertir el Directorio del banco en un pequefo parlamento, con todos sus
inconvenientes prdcticos y ninguna de sus ventajas; y sobre todo, porque se
parte de la base falsa de pensar que los gremios, clases, corporaciones o circulos
de intereses, por mds respetable que sean, estdn llamados a representar un
papel adecuado en el Directorio del Banco Central [...]

A todos estos gremios o circulos, asi como a todos los chilenos y extranjeros, lo que
conviene es el correcto funcionamiento del Banco Central, de manera de asegurar la
mayor estabilidad posible en el valor de la moneda. Esta no es solucion que se consiga
por el estira y afloja de los representantes de los diversos gremios que patrocinen sus
propios intereses. Las funciones del Banco Central estdn por encima de los intereses de
gremios, de circulos y de clases. Son muy diversas a las de un Parlamento que puede
legislar sobre todas las materias"?’.

3. LA DISCRECIONALIDAD ADMINISTRATIVA

No obstante la frecuencia con que el presidente Subercaseaux reiteraba los principios
de una sana politica monetaria, en la practica solo se consiguié evitar transitoriamente
mayores retrocesos en la aplicacion de algunos de ellos. Es efectivo que se moderd la
expansion global del crédito interno en relacion con 1932y que ello contribuyd a retornar
a una relativa estabilidad de precios. Sin embargo, en el aspecto de discrecionalidad
en el otorgamiento de los créditos del Banco, hubo una consolidacién de practicas
discriminatorias.

Claramente quedd atras el Banco Central méas ortodoxo que operaba solo —o
fundamentalmente— con los bancos comerciales y/o el publico, a través de redescuento
de documentos, con limites globales y requisitos fijados en sus estatutos, o bien con
el fisco, para ciertos fines también explicitamente considerados en la ley orgénica. Una
caracteristica de esta nueva etapa, a pesar de los principios y postulados en que parecian
estar de acuerdo el ministro de Hacienda y el presidente del Banco, fue el progresivo
involucramiento del Banco en operaciones de crédito directas o indirectas con una
gran diversidad de instituciones y/o empresas, ya que paso a constituirse, de manera
permanente, en fuente de financiamiento para estas entidades, que ademas, recibian
subsidios implicitos a través de tasas de interés diferenciadas. Esto demostraba una vez
mas la fuerza que habia adquirido la doctrina econdmica prevaleciente, que priorizaba
un Estado activo en el fomento de determinados sectores y/o el establecimiento de
empresas estatales o semiestatales en diversas areas de la economfa.

22. En BMBC, agosto de 1938.
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El Banco como operador de créditos

En estas circunstancias, mientras en los primeros afios de este periodo las operaciones
de redescuento con los bancos comerciales se mantuvieron a un nivel reducido, debido
principalmente a que después de la crisis la mayor parte de estos todavia disponfa de
fondos liquidos relativamente abundantes y la demanda por créditos se demord en
repuntar, el balance del Banco Central comenzé a mostrar significativas cifras de créditos
a varias otras instituciones que el nuevo contexto legal le fue imponiendo.

Alinicio se traté de préstamos con cargo a autorizaciones que se habian otorgado con
anterioridad, especialmente en el sequndo semestre de 1932. Una de las disposiciones
anteriores mas relevantes fue el ya mencionado DL 127 de julio de 1932, dictado
bajo la Republica Socialista, el cual establecié que el Banco Central descontaria o
redescontaria documentos hasta la cantidad de $190 millones —en la proporcion que
el mismo decreto indicaba— a una diversidad de entidades estatales o semiestatales.
De acuerdo con ese decreto ley y sus numerosas modificaciones, la mayor parte de
estas instituciones continuaron haciendo uso de los créditos autorizados desde 1933
en adelante?. En el gobierno constitucional de Alessandri, el mencionado decreto ley
no solo continud utilizdndose, sino que sirvio de base a la Ley 5.185, del 30 de junio
de 1933, que lo reemplazo, ampliando la suma original a un margen maximo de $300
millones. Con posterioridad este margen fue ampliado nuevamente por sucesivas leyes,
hasta alcanzar, diez anos después, los $510 millones. Al respecto afirmaba Felipe Herrera,
quien posteriormente asumio la gerencia general del Banco: “Esta ley de fomento es una
de las mas importantes que sobre la materia se han dictado en Chile".

Los préstamos a las mencionadas instituciones de fomento no eran las Unicas operaciones
no tradicionales que se le fueron adicionando al Banco. También realizaba otras
operaciones de crédito, impuestas por leyes especiales, con instituciones semifiscales
o particulares, cuyo objetivo inmediato no era de fomento a la produccion. Quizas el
caso mas significativo fue el involucramiento en los subsidios que se le otorgaron a la
industria del salitre. En marzo de 1933, ante las reiteradas solicitudes de crédito de la
Compania de Salitre de Chile, el director Saavedra creyd conveniente proponer

‘el nombramiento de una comision de directores que se aboque al conocimiento
yestudio delaindustria del salitre en lo que se refiere a sus relaciones con el Banco
Central, a fin de precisar cudles serdn las necesidades reales de crédito que tenga

23. Véase capitulo V, seccion “El Banco como fuente de financiamiento fiscal”. Los $190 millones, al momento
de ser aprobados, equivalian aproximadamente a 20% de los gastos totales del presupuesto fiscal de 1932.

24. Las leyes posteriores que modificaron la 5.185 fueron las leyes 5.307,6.911, 6.290 y 6.824. Véase Herrera.
Op. cit., 1945.
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la Companiay en qué formay plazos el Banco se reembolsard de los fondos que
haya llegado a proporcionar para el desenvolvimiento de la industria™.

Una de las primeras medidas del gobierno de Alessandri fue crear la Comision Liquidadora
de la Corporacion del Salitre de Chile, Cosach, a la cual se le otorgd un amplio margen de
crédito, con la meta més inmediata de que pudiera continuar su operacion. La Ley 5.185
fij6 esos créditos en el Banco Central en $140 millones, suma posteriormente elevada a
$190 millones, en noviembre de 1933. El directorio destind una proporcién importante
de sus sesiones del afio 1933 a estudiar y resolver las numerosas y siempre urgentes
solicitudes de crédito de esa comision.

El vicepresidente del Banco y director representante de la Asociacion de Productores de
Salitre, Luis Schmidt, debid presentar su renuncia, ante la gran cantidad de operaciones
que debfa estudiar el directorio y en cuyo analisis se le presentaba un conflicto de intereses.
Finalmente Schmidt continué como vicepresidente y solo dejo el cargo de director®.

En ocasiones el propio Subercaseaux era menos estricto, comparado con su razonamiento
general, al considerar ciertas operaciones especificas. Ante una peticion de la Compafiia
de Petréleos de Chile, manifestd que,

“adn cuando bajo el punto de vista monetario no encontraba aceptable recurrir
auna emision para atender las necesidades de capital de explotacion de una
compariia, cree que la solicitud de la Compania de Petréleos de Chile podria
también considerarse sobre otras bases no menos interesantes. Agregd, ademds,
que tal vez pudieran armonizarse todas las situaciones sila industria del salitre
cancelara alguno de los créditos que tiene vigentes con el Banco Central, pues
asi podria atenderse a otras operaciones, sin que ello importara un aumento
en la emision del medio circulante™.

Ferrocarriles del Estado era una empresa de gran relevancia nacional, con la cual el Banco
tenfa una relacién directa desde sus inicios, la que luego se amplio. También el Banco
debid participar por un largo periodo en el financiamiento de instituciones hipotecarias,
como consecuencia de su involucramiento inicial en un proceso de renegociacion de
deudores hipotecarios®. En el caso de la Caja de la Amortizacion, en virtud de la Ley

25.ASD, 25 de marzo de 1933.
26.ASD, 4y 11 de abril de 1933.
27.ASD, 5 de mayo de 1936.

28. La Ley 5.044, de enero de 1932, faculté a los deudores de la Caja de Crédito Hipotecario, que no tuvieran
mas de tres dividendos atrasados, a pagarlos a la Caja mediante pagarés que la ley autorizd que ésta descontara
en el Banco Central. El limite méximo de todo este financiamiento fue fijado en $30 millones. Leyes posteriores
fueron ampliando estos beneficios para los deudores hipotecarios y entregando mayor financiamiento por
parte del Banco.
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reservada 6.159, de enero de 1938, reemplazada posteriormente por la Ley 7.144 de
diciembre de 1941, el Banco Central quedo facultado para abrirle una cuenta corriente
de crédito hasta por la suma de $50 millones. Otras situaciones de la misma naturaleza se
fueron creando con instituciones como la Caja de Crédito Popular, Caja de Prevision de
Empleados Particulares, cooperativas agricolas y cooperativas de consumo, entre otras.

En cierto modo el Consejo presidido por Subercaseaux no ejercid una oposicién tan
fuerte al fenédmeno de proliferaciéon de instituciones deudoras, como la que tuvo al
aumento del crédito agregado. A pesar de reconocer el cambio que se habia producido
en la estructura de los créditos, manifestaba confianza en la prudencia fiscal:

"Desde luego, puede considerarse como aproximadamente restablecido el
principio orgdnico de emision del Banco Central de Chile. Cierto es que la
estructura de sus créditos es hoy muy distinta de la que existia antes de la
inflacion. Mds del 90% de las colocaciones del Banco Central son créditos
otorgados al Fisco y Reparticiones Gubernativas y el monto de estos préstamos
es relativamente estable, porque sélo puede disminuir de acuerdo con las
amortizaciones anuales que se hacen y que se mantienen dentro de cantidades
limitadas. Pero por otra parte, no existe razén para temer un aumento de
estos créditos en el futuro, toda vez que se mantenga el equilibrio en las
finanzas publicas lo que, para una politica monetaria sana, es la condicion
indispensable. El afo pasado fue derogado formalmente el ultimo decreto ley
dictado en 1932, que todavia contenia autorizaciones de emisiones adicionales
a favor del Fisco™”.

Por ultimo, a la proliferacion de instituciones a las cuales el Banco otorgaba créditos,
se sumo prontamente una politica de tasas diferenciadas de interés o redescuento. A
fines de 1935, el Banco aplicaba al menos cinco tasas de redescuento distintas segun
el tipo de operacion, nimero que después se multiplico varias veces. El Boletin Mensual
inauguro la seccion denominada “tasas de descuento e interés”, donde se publicaba la
lista de tasas que habfa regido el mes anterior. Nuevamente en la diversidad de tasas e
instituciones que operaban con el Banco, sin que ello constituyera un problema prioritario
para el Consejo, se reflejaba la aceptacion de un modelo de desarrollo donde la labor de
fomento del Estado, y en cierto modo del Banco, no se cuestionaba®.

29. MABC,1934.

30. De acuerdo con una opinion posterior de Felipe Herrera: “La depresiéon de 1930y 1931 colocé a nuestras
actividades productoras en situacién tragica frente a la rigidez de las disposiciones de la ley organica del Banco
Central [...] he aqui el origen de toda la legislacién especial que rige las operaciones del Banco Central con las
instituciones de fomento de la produccion”. Véase Herrera. Op. cit.
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Las tasas de descuento y redescuento se mantuvieron estables durante la administracion
de Alessandri. Sin embargo, hubo iniciativas para disminuirlas y se produjo cierta
controversia sobre el tema. A raiz de la discusion parlamentaria para reducir las tasas
de interés de mercado por medio de una ley, el presidente Subercaseaux dio cuenta al
directorio de que el ministro de Hacienda le habifa insinuado “la conveniencia de que el
Directorio del Banco considerara la posibilidad de acordar una baja en las actuales tasas
de descuento y redescuento”. La insinuacion no cayé bien en varios de los directores. El
director Matte, representante del publico accionista, manifesté que

“sila insinuacion hubiera tenido cierto cardcter de imposicion deseaba, antes
que nada, dejar constancia de que era una forma improcedente. Asimismo,
senald que esta era una materia de mucha importancia para tomar un
acuerdo sin mediar antes un detenido examen de las circunstancias que podian
recomendar o no la rebaja de que se trata, y agregd que acordar una medida
semejante sin mayor estudio serfa atender sélo a razones de cardcter politico™'.

El mercado cambiario

La cotizacion oficial del peso se mantuvo en 3 peniques desde abril de 1932 hasta fines
de 1934, cuando el gobierno decidi¢ una nueva devaluacion de la paridad oficial, esta
vez a la mitad del valor anterior, de manera que el cambio queddé en 1,5 peniques oro:

“Efectivamente, a fines de 1934, el Banco, por acuerdo del Directorio, aceptd
del Gobierno ofertas de cambio sobre el exterior, a un precio en moneda
corriente equivalente al doble del tipo del cambio oficial que entonces estaba
vigente. Con esto, resulté modificado el tipo de cambio oficial, el que fue fijado
en conformidad a lo dispuesto en el articulo 5°de la Ley 5.107 a razén de un
recargo de oro de 300%, o sea, de una equivalencia de 1,5 peniques oro por
cada peso moneda corriente®.

La cotizacién oficial era solo un elemento del complejo sistema de cambio multiple que
se fue generando durante el periodo. En cierto modo, asumiendo una responsabilidad
indirecta, las publicaciones del Banco intentaban explicar el cada vez mdas confuso sistema
cambiario: “Creemos conveniente hacer las siguientes explicaciones [...] que esperamos
contribuyan a aclarar esta situacion, en realidad, algo complicada” se comentaba en el
Boletin de agosto de 1934,

31. ASD, 29 de julio de 1936.
32. MABC, 1935.
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Asimismo, se informaba sobre los convenios de compensacion, a través de los cuales se
canalizaba una proporcién creciente del flujo de divisas y se generaban también otros
tipos de cambio de caracter bilateral (recuadro VI-2).

El Banco criticaba esta situacién del mercado cambiario, al comienzo timidamente, pero
no tenia herramientas para modificarla:

“Esta diversidad de cambios es la resultante de las diferentes disposiciones a que
deben sujetarse las operaciones de cambio internacionales de acuerdo con la
Ley5.107 de 1932y de los Tratados o Convenios de Compensacion que Chile ha
celebrado para poder atender sus obligaciones con los acreedores extranjeros
después de la dictacion de las leyes de control de cambios. Ademds, y como
siempre ocurre cuando las operaciones de cambio estdn sujetas a control, se
produce también una cotizaciéon del cambio en el mercado libre o extraoficial,
que rige en aquellas operaciones que se realizan al margen de la ley”.

El Banco practicamente habia perdido las facultades para realizar operaciones de
cambio por su propia cuenta. Tenfa congelada su reserva de oro y realizaba basicamente
las denominadas operaciones por cuenta de terceros, que tenfan un caracter de
intermediacion. La moneda extranjera que compraba para la Comisiéon de Cambios
Internacionales no ingresaba en su reserva de oro, por tratarse de fondos de que podia
disponer exclusivamente dicha Comision®**. A mediados de 1934, ante la constatacion
de un aumento significativo del circulante, el directorio consignaba esta situacion de
falta de facultades y hacia ver las consecuencias que ella tenfa para la politica monetaria:

“En estas circunstancias se impone la necesidad de devolver al Banco Central
la facultad de regular sus emisiones en tal forma que, por una parte, podrd
proporcionar a la economia el circulante que ella requiera a base de sus
legitimas necesidades sin que, aumente considerablemente el total de medios.
Pero esta regulacion del circulante no serd posible sin que se forme un fondo
especial y se restituya al banco la facultad de comprar y vender cambio
extranjero por su propia cuentay a un tipo de cambio comercial”™.

33. Véase idem.

34. Las denominadas “operaciones por cuenta de terceros” debian contabilizarse en cuentas especiales y estaban
constituidas por: 1) operaciones por liquidar con la Comisiéon de Cambios Internacionales (por disposiciones
dela Ley 5.107 y del decreto ley 646, el Banco adquiere cambios al tipo oficial para ponerlos a disposicién de
la Comision de Cambios Internacionales); 2) operaciones por liquidar, Ley 5.594 del 13 de febrero de 1935 (su
objetivo fue autorizar al Banco para comprar y vender, de acuerdo con el Ministerio de Hacienda, aquellos
cambios que se destinan a cancelar nuevas importaciones de los paises con que existen convenios o tratados
de compensacion), y 3) depdsitos de terceros en oro 'y en monedas extranjeras (del fisco, algunas reparticiones
gubernamentales, caja de amortizacion, bancos accionistas y el publico).

35. BMBC, mayo de 1934,
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A pesar de que el directorio inicialmente tom& la iniciativa para proponer la creaciéon
de la Comision de Cambios, como Unica solucién para detener la pérdida de reservas
en 1932, con posterioridad se fue desarrollando una relacion menos fluida con dicha
comision. Las criticas que surgieron por eventuales tratamientos discriminatorios en la
asignacion de las divisas también alcanzaron al Banco en algunas ocasiones, lo cual hacia
aumentar las tensiones (recuadro VI-1).

En sus publicaciones oficiales, el Banco hacia escasa referencia a las actividades de la
Comisién, salvo en relacion con algunas circulares que pudiesen ser relevantes para
importadores y exportadores. Aun mas, después de algunos afios, para el Banco llegd
a ser bienvenida su casi nula responsabilidad en la administracién de los controles. El
presidente Subercaseaux, con motivo de un proyecto de reforma del Banco Central, en
nota al presidente de la comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados, manifestaba:

“Por lo que hace al cambio internacional, el proyecto traslada las funciones dela
Comision de Cambios al Banco Central, sin que esta institucion se encuentre hoy
preparada para desempenarlas. Esta clase de control del cambio en el comercio
internacional no ha sido ni es una funcién propia de los bancos centrales”.

Reservas de oro

No obstante la caida definitiva del padrén oro como régimen monetario, las reservas del
metal continuaron siendo un tema sensible para las autoridades y la sociedad en general.
El Consejo recibia mensualmente una cuenta detallada de lo que estaba sucediendo,
tanto con el stock acumulado, como con la produccion nacional del metal.

La mala experiencia del Banco ante las pérdidas en los depdsitos en el extranjero después
de la cafda del padrén oro en Inglaterra, indujo a que, por una parte, se tomara la decisién
que los depdsitos en moneda extranjera se convirtieran a oro 'y, por otro lado, se resolviera
trasladar a Chile la mayor parte del metal que se mantenia en el exterior. La Memoria de
1935 informaba que “durante todo el afno 1935 la reserva de oro del Banco Central ha
consistido Unica y exclusivamente en oro fisico guardado en sus bovedas en Chiley en
depdsitos, en este mismo metal, a la vista 0 en custodia en bancos de exterior”. Al 31 de
diciembre de 1934, solo 10% del total del oro estaba en el extranjero.

36. BMBC, agosto de 1938.
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En los afos siguientes, la reserva de oro se incremento solo por las utilidades liquidas
en oro obtenidas por el Banco, “que provienen especialmente de las conversiones de
monedas extranjeras y de las comisiones que el Banco aplica, autorizado porla Ley 5.107,
alacompray venta de divisas”. Asimismo, el directorio resolvié continuar con su politica
de mantener en sus bovedas en Chile el total del oro que constitufa su reserva, con la
sola excepcion de las pequenas remesas que periddicamente embarcaba al exterior, con
el objetivo de cubrir los giros en moneda extranjera contra sus corresponsales, giros que
vendia en Chile a cambio de oro fisico. El oro de minas y lavaderos, una vez fundido por
la Casa de Moneda, era comprado por el Banco. Este, a su vez, vendia el valor equivalente
a ese oro, en divisas contra sus disponibilidades fuera del pais, a los importadores de
mercaderias debidamente autorizados por la Comisiéon de Cambios Internacionales.
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RECUADRO V.1

La comision de cambios internacionales

Como se adelanto en el capituloV, la Ley 4.973, enjulio de 1931, cred el organismo
denominado Comisién de Control de Operaciones de Cambio, compuesto por tres
miembros nombrados por el presidente de la Republica, y con amplias facultades
para restringir o prohibir las compras y ventas de oro y monedas extranjeras. El
proyecto que creo este organismo fue propuesto y redactado por el directorio del
Banco, en un momento de aguda crisis cambiaria.

Esta Comisién, que se suponia de naturaleza transitoria hasta el retorno del padrén
oro, funcioné con no pocas dificultades durante los meses inmediatamente
posteriores a la suspension de ese régimen. No se han encontrado actas ni archivos
del trabajo de esta primera Comision, aunque hay antecedentes que indican que
dentro de su corta existencia hubo periodos en que ejercid muy escasa actividad.
Aunque esta Comision era un ente separado del Banco, fue financiada en todos
sus gastos por este.

Una vez promulgadala Ley 5.107, en abril de 1932, habiéndose tomado conciencia
de que el control de cambios no serfa algo pasajero, comenzo a funcionar la nueva
Comision, la cual tuvo un caracter mas formal y definitivo. En el proyecto de ley
también tuvo activa participacion el Consejo del Banco. La Comisién, que pasoé a
denominarse Comision de Cambios Internacionales (Cocain), quedd compuesta por
siete miembros nombrados por el presidente de |la Republicay celebré su reunion
inaugural, con asistencia del ministro de Hacienda, el 21 de abril*".

La Comision era una entidad autbnoma, y contaba con su propio personal. Habfa
subcomisionesy comités, ademas de los comités locales en las diferentes provincias.
Se financiaba con la transferencia que recibia de los recursos provenientes de una
comision de 0,25% que el Banco aplicaba a las operaciones de compra y venta
de cambios.

37. Los miembros de la Cocain mantuvieron bastante estabilidad en sus cargos. En agosto de 1933,
el presidente era Nicolds Marambio, el vicepresidente Rafael Urrejola y los otros integrantes Alberto
Garcia Huidobro, Carlos Varas, Hernan Allende, Carlos Rivas y José Manuel Balmaceda. La secretaria era
la Srta. Raquel Ortuzar. El presidente Marambio fue remplazado, a su fallecimiento en junio de 1936,
por el vicepresidente Urrejola.
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“Chile y sus riquezas”, tomo I.

- : :

La Comisiéon de Cambios Internacionales (Cocain), integrada por siete miembros nombrados
por el presidente de la Republica, comenzé a funcionar en abril de 1932.
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Las reuniones de la Comisidn se celebraron, desde un comienzo, en el recinto
del Banco Central, mientras que su personal también ocupd inicialmente oficinas
facilitadas por este. En alguna medida, esto contribuyd a que la opinion publica
considerase a la Cocain como estrechamente vinculada al Banco, aunque en la
practica eran entes independientes y, hasta cierto punto, con alguna rivalidad.

La agenda de reuniones de la Comision era generalmente muy nutrida y de ellas
se conservan las actas que consignaban el detalle de los debates y resoluciones.
Este organismo estuvo en funciones practicamente durante 10 afos, hasta que
en 1942, al fusionarse con varias otras instituciones, pasd a denominarse Consejo
Nacional de Comercio Exterior (Condecor).

La frecuencia de las reuniones era variable, incluyendo periodos con sesiones
diariasy, en algunas ocasiones, mas de una vez al dia. En total existen 1.048 actas
de reuniones, celebradas entre el 21 de abril de 1932 y el 31 de julio de 1942. Hay
también actas de algunas sesiones de las subcomisiones y comités, donde se
proponian resoluciones que luego iban a la Comision.

La Comision analizaba y resolvia desde materias de cardcter mas general, tales
como politicas de tipo de cambio, estimaciones de disponibilidad de divisas y otras
similares, hasta las autorizaciones a nivel individual de operaciones cambiarias de
relevancia y también algunas de muy reducido monto. A modo de ilustracion, en
la sesion 350, en 1935, el presidente planted el tema, “del cual le han hablado ...,
de una importacién de caviar procedente de Rusia, por mas o menos 20 libras
esterlinas, que estaria teniendo dificultades”. Se discutid si se la podia autorizar,
teniendo en cuenta que desde ese pais "no se aceptan mercaderfas que no sean
pagadas con exportaciones de productos chilenos a Rusia”. En una sesién posterior
se autorizo su internacion, por “tratarse de una partida tan pequefia y que ya se
encuentra en aduana”.

Enla agenda de una sesion tipica, se contemplaba como primer punto el referido
a los “valores adquiridos por el Banco Central para el periodo de compras N°...",
en el cual, con una frecuencia semanal, se iba tomando conocimiento de la
disponibilidad de divisas para que la Comisién pudiese asignar o distribuir.
Asimismo, en la agenda se tomaba conocimiento de las autorizaciones que las
subcomisiones iban concediendo en cada periodo, ademas de los montos de las
comisiones de 0,25% que el Banco abonaba en la cuenta corriente de la Comisién,

para sus gastos.
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Otras materias de una agenda tipica inclufan el andlisis y autorizacién de solicitudes
de exportaciones especificas, rebaja o liberacién del porcentaje a liquidar al cambio
oficial, aumento de plazo de retorno de cambios, cuotas de viajes a tipo de cambio
preferencial y otras similares.

Un tema que también abordaba la Comision, y que le demandaba bastante tiempo y
trabajo, era el relativo a negocios especificos dentro de los convenios de compensacion.
Habia una participacion activa de miembros y funcionarios de la Comisién para hacer
“calzar” exportaciones e importaciones con paises especificos, lo cual implicaba, entre
otras acciones, negociar tipos de cambio especiales con las diversas partes.

Otros puntos de una agenda de la Comision inclufan a menudo el estudio de las
necesidades de importacion de productos relevantes y sensibles para la poblacién,
tales como trigo o bencina, entre otros, aunque también estudiaba, por ejemplo,
las necesidades de carbén de la Empresa de Ferrocarriles del Estado y decretaba, si
lo consideraba justificado, la suspension de las exportaciones de este combustible.
Asimismo, la Comision monitoreaba la situacion del mercado de cambios, tanto en
relacién en precios como disponibilidades, incluyendo el denominado mercado
“negro”, pudiendo hacer inspecciones a los corredores y denuncias al Servicio de
Impuestos Internos. En general, habia mucha dedicacion a “operaciones ilicitas de
cambios”, iniciando investigacionesy recibiendo a los involucrados para descargos.

Asimismo, la Comision debfa ocuparse con cierta frecuencia de comentarios de
prensa y reclamos por distintas vias sobre sus decisiones. Por ejemplo, en el acta
de la sesion del 20 de mayo de 1936, se dejé consignado que

“a propésito de publicaciones en la prensa, el sefior Allende manifiesta que
estuvo conversando con don Oscar Barrios, uno de los duefios de El Imparcial,
quien leinformé que los articulos que se han publicando con el titulo ‘Factores
que deben considerarse para opinar sobre cambios’ provienen de don Carlos
Vial E, que los manda al director de El Imparcial por intermedio de don
Augusto Ovalle. Estuvo de acuerdo, también el sefior Barrios, en estimar que
las consideraciones que en ellos se hacen son ‘completamente desatinadas”.

Era frecuente también que la Comisién recibiera y escuchara a los interesados.

No eran pocas las controversias entre la Comisién y el Banco Central. En ocasiones
se intentaba “presionar” a este Ultimo para anticipar divisas para importaciones
urgentes, transitoriamente con cargo a sus reservas, y luego la Comisién no aceptaba
que se las “descontaran” de las disponibilidades de futuros periodos.
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Otras veces salfan a la luz excesivos celos institucionales, como se desprende de la
siguiente transcripcion de una sesién del directorio de la Comision:

“el vicepresidente da cuenta que el dia 24 a ultima hora tuvo conocimiento
de que el gobierno habia pedido a don Exequias Allende [Fiscal del Banco]
que redactara un proyecto de ley con el objeto de que el Banco Central
pudiera en un momento dado comprar cambios bloqueados provenientes
de exportaciones de productos o mercaderias chilenas a paises donde hay
tratados de compensacion, para que los vendiera libremente, sin la intervencion
de la Comision de Cambios. Como [...] estimaba extremadamente delicada
esta situacion, porque la Comisién no puede mirar con indiferencia que se le
haga a un lado y el Banco Central tome el manejo de los cambios y los venda
libremente, manifiesta que voy a hablar con don Exequias Allende [...]".

Otroilustrativo ejemplo se planted con ocasion de una solicitud de liberacién del porcentaje
de 10% a tipo de cambio oficial a la exportacion de cueros, enjulio de 1935. El vicepresidente
de la Comision informd que al solicitar el acuerdo del Banco Central para la exencién del
porcentaje, su directorio acordd eximir del porcentaje de 10% a esta exportacion, siempre
que el plazo de retorno de la operacion no fuera superior a un afo. Ante esta respuesta,

“la Comision estimd que el Banco Central no tenia por qué interveniren la
fijacion de plazos para el retorno de las exportaciones, porque el acuerdo a
que debe concurrir es al porcentaje; respecto alas condiciones, es facultad
privativa de la Comisién, conforme lo establece el articulo sexto, inciso
primero de la ley 5.107, [...]".

La Comision también trataba numerosas cuestiones de orden administrativo
interno. Su planta de personal permanente en Santiago, en el ano 1936, era de
33 empleados, cuyos sueldos iban desde $200 a $2.300 mensuales®. Como se ha
mencionado, también tenia oficinas en varias provincias del pafs, siendo Valparaiso
la mds grande, con 21 empleados en el mismo periodo. El Banco le arrendaba
oficinas y le proporcionaba otros servicios logisticos.

38. Acta de sesioén de la Comision (en adelante ASC) N° 261: “Proyecto de ley sobre compra de cambios
por parte del BC".

39. ASC, 24 de julio de 1935.

40.ASC, 8 de mayo de 1936. Senala las secciones en que trabajaban: Secretaria (5), Contaduria (3), Seccion
Solicitudes (4), Oficina de Partes (3), Informe y Archivo (2), Estadistica (1), Timbraje de Documentos (2),
Exportaciones e Importaciones (1), Garantias (2), Exportaciones (5).

41. ASC, 17 de abril de1936. Se informa que “[...] el BC notificé que a partir del préximo mes se veran
obligados a cobrarle a la Comisién los siguientes precios por almuerzo y onces del personal [...] Onces
para 33 personas: $500 al mes”.
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RECUADROVI.2

Los convenios de compensacion

La fuerte reduccion del comercio internacional durante la Gran Depresion, la escasez
de divisas de libre disponibilidad en un gran nimero de paisesy la suspension de los
pagos del servicio de sus deudas externas que declararon otro nimero importante
de paises, constituyeron el contexto ideal para que surgiera en el mundo una red
de convenios comerciales y/o de compensacion de pagos de caracter bilateral.
Chile firmo el primer convenio de esta naturaleza con Francia, en 1932, a través del
Ministerio de Relaciones Exteriores, y se designé al Banco Central para su operacion.

Francia, al igual que varios otros paises, habia experimentado las consecuencias
del control de cambios establecido en Chile y sus exportaciones a nuestro pais
disminuyeron drasticamente. AUn mas complicado era el hecho de que se encontrd
con que practicamente se congeld el servicio de significativos montos de créditos
comerciales otorgados antes de la moratoria de la deuda externa. Para destrabar
al menos en parte esa situacién, propuso a Chile la firma de un convenio de
compensacion.

En términos simples, el convenio establecia que las exportaciones de salitre a
Francia serfan pagadas mediante depdsitos en dos cuentas abiertas en ese pafs a
favor del Banco Central de Chile, de acuerdo con ciertas proporciones. Los depdsitos
que se acumularan en la Cuenta A podian ser usados por importadores chilenos
que, con la respectiva autorizacion de la Comisién de Cambios, desearan pagar
compras de productos franceses. Los depdsitos efectuados en la Cuenta B tenian
por objetivo cancelar los créditos atrasados de deudores chilenos, a favor de los
acreedores franceses. Estas cuentas estaban expresadas en pesos chilenos y las
conversiones se hacfan a un tipo de cambio fijado en el convenio.

Después de la firma con Francia se acordaron numerosos otros convenios de
compensacién de caracteristicas similares, aunque no idénticas. Entre otras
modalidades, algunos convenios solo fueron aplicables al salitre como exportacién
chilena, mientras otros abarcaban todos los productos de exportacion.

A fines de 1936, el Banco informaba que continuaba atendiendo las operaciones
de los convenios suscritos con los siguientes pafses: Alemania, Austria, Bélgica y
Luxemburgo, Brasil, Checoslovaquia, Dinamarca, Espafa, Francia, Holanda, ltalia,
Suecia y Suiza.
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Vinculados a esta red de tratados o convenios de compensacién, surgieron otros
mecanismos que tedricamente contribufan a promover o facilitar el intercambio,
al menos en situaciones particulares. Uno de ellos era el que se denominaba de
compensaciones privadas, que consistia en el trueque directo de productos, esto
es, que de toda exportacion a un pais debfa retornarse integramente su valor en
mercaderias de dicho pafs. Para estas compensaciones privadas se utilizaba el tipo
de cambio de exportacion.

Otro de estos mecanismos se referfa a las cldusulas de algunos convenios, que
establecian que se retuviera en el pafs extranjero una parte del valor de lo exportado
—ademas de la destinada a la cancelacion de créditos congelados— para ser
utilizada en futuras exportaciones a Chile. Para estas operaciones regia un tipo de
cambio denominado cambio de compensaciones®.

Como una complejidad adicional, y

“[...] como consecuencia del sistema bilateral de intercambio establecido
con respecto de aquellos paises con los cuales Chile ha celebrado tratados o
convenios de compensacion, se producian dificultades a los exportadores para
la venta de los cambios provenientes de sus exportaciones, ya que estaban
obligados a encontrar un importador que deseara traer mercaderias del
mismo pars a que se habia hecho la exportacién y por una suma exactamente
igual al monto deella. Como se viera la necesidad de subsanar esta dificultad,
se autorizé al Banco Central para comprar y vender, de acuerdo con el
Ministerio de Hacienda, divisas provenientes de la venta de mercaderias a
aquellos paises con los cuales existen tratados o convenios de compensacion
y que, por lo tanto, no son de libre disposicion en el lugar de pago™.

42. Al 31 de diciembre de 1934, la cotizacion del mercado libre del peso era de 1,22 peniques oro. Sin
embargo, al reducir a peniques oro los diferentes tipos de cambio de compensacion privada, puede
observarse entre ellos una marcada discrepancia. Los tipos de cambio implicitos en algunos convenios
se apartaban de esta cifra, fluctuando entre 1,47 y 1,11, esto es una diferencia superior a 32%:

Florin holandés ,11 peniques oro

Franco francés ,16 peniques oro

1

1,1
Lira italiana 1,17 peniques oro
Franco suizo 1,17 peniques oro
Belga 1,18 peniques oro
Peseta 1,19 peniques oro
Reichsmark 1,47 peniques oro
f esterlina 1,22 peniques oro
U.S. dolar 1,22 peniques oro

43. Ley 5.594 del 13 de febrero de 1935. Véase MABC, 1935.
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El Banco, encargado de una parte significativa de los aspectos administrativos de
los convenios, no los miraba con simpatia:

“[...] porconsiguiente, estos Tratados o Convenios de Compensacion, en
cuanto establecen el sistema de estricta reciprocidad en el intercambio
de mercaderias, han venido a trastornar en forma muy sensible el
mecanismo natural del comercio exterior y de la formacion de los tipos
de cambio internacionales.

Se ha creado con esto una situacién especial para el peso chileno y
puede decirse que en las circunstancias actuales no es posible hablar de
un valor determinado del peso en relacién con el exterior, sino sélo de un
valor del peso en relacién con un pafs determinado, puesto que el tipo de
cambio con respecto a cada uno de aquellos paises con los cuales Chile
ha celebrado estos Tratados o Convenios, se requla individualmente y en
estricto acuerdo con las disponibilidades originadas de este intercambio
bilateral™*.

44. MABC, 1935.
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CAPITULO VI I

PROFUNDIZACION DE LAS PoLiTicAs
INTERVENCIONISTAS: 1939-1945







Este capitulo cubre un perfodo de la historia del Banco que coincidié con al menos cuatro
circunstancias que identificaron marcadamente los contextos politico y econémico del
pais. En lo politico destacé el inicio de la era que tuvo como eje al partido Radical, con
dos gobiernos que no terminaron sus periodos constitucionales por fallecimiento de
los respectivos presidentes. Asimismo, casi todo el periodo coincidié con el desarrollo
de la Segunda Guerra Mundial. En lo econdmico, ademas de los diversos efectos de la
guerra, se dio inicio a una etapa en que el proceso inflacionario paso decididamente a
un nivel mas alto. Destaco, asimismo, la profundizacion de las politicas de planificacion
estatal, proteccionismo e incentivos sectoriales directos e indirectos’.

En cierto sentido, al aproximarse las celebraciones de los veinte afos de vida del Banco,
algunos podian sentir legitimamente algo de frustracion por la forma como se habia
desarrollado la criatura. El objetivo de estabilidad monetaria se empezaba a relativizary,
lo mas serio, la institucién parecia no querer ejercer su liderazgo para revertir la situacion.

1. CoNTEXTO PoLiTICO Y ECONOMICO

Terminado el gobierno de Alessandri y producida la derrota del ex ministro Ross, se
inicio un nuevo ciclo de gobiernos orientados politicamente més a la izquierda. Cabe
recordar que en la eleccion presidencial, el triunfo de Aguirre Cerda, apoyado por el
Frente Popular, fue por un estrecho margen sobre Ross, candidato oficialista, debiendo
ser ratificado por el Congreso Pleno.

1. Hirschman. Op. cit.,, p. 208.
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La era radical

La era radical se inicid con el gobierno de Pedro Aguirre Cerda, quien asumio la
presidencia en diciembre de 19382 Su candidatura como representante del Frente Popular
fue algo contradictoria, pues anteriormente él mismo se habia opuesto a la alianza entre
los radicales y la izquierda, sosteniendo una postura a favor de mantener a su partido
dentro de la coalicién del gobierno de Alessandri. Incluso, durante el congreso radical
de fines de mayo de 1937, donde se decidiria si el partido uniria sus fuerzas con los
socialistas, comunistas, democraticos y con la Confederacion de Trabajadores de Chile,
llegd a sefalar sus reservas sobre cualquier tipo de cooperacion con la izquierda, pero
su posicion no recibié apoyo. Sin embargo, a fin de ano, en la votacién interna por la
candidatura radical, Aguirre Cerda triunfé frente a Juan Antonio Rios, lo que ayudd al
partido a presentarse como una fuerza mas moderada. Posteriormente tuvo una dificil
proclamacion como el candidato Unico del Frente Popular. La misma prensa de la derecha
hizo una evaluacion positiva de su candidatura. El diario £/ Mercurio lo describié como
un “estadista de méritos indiscutibles” y un “defensor en cien batallas de los principios
constitucionales y el imperio de las leyes”.

Bajo el slogan “pan, techo y abrigo”, realizé una exhaustiva campafa electoral, intentando
llegar al mayor nimero de personas. La propuesta de su programa, con un claro sentido
de critica social al régimen vigente, marcé el énfasis en la industrializacion, la planificacion
de la economia nacional y una reforma agraria moderada.

Recién comenzaba el gobierno de Aguirre Cerda cuando se produjo un violento terremoto
en Chillan, en enero de 1939, con miles de victimas y la destruccién casi completa de esa
ciudady otras zonas del centro sur del pais. La dimensién de la catastrofe contribuyd a una
mas rdpida aprobacién en el Congreso de dos leyes fundamentales: la de la Corporacion
de Reconstruccion y Auxilio, que otorgd recursos para reconstruir las zonas afectadas,
y la ley que establecio la Corporacion de Fomento de la Produccion (Corfo), organismo
que jugaria un relevante rol en el desarrollo del pafs hasta comienzos de los afos 60.

En septiembre de 1939 otro acontecimiento importante marcé al gobierno de Aguirre
Cerda, cuando se dio inicio a la Segunda Guerra Mundial, generando la natural
incertidumbre por sus eventuales repercusiones directas e indirectas en Chile, en especial
por los efectos sobre su comercio exterior.

2. Habfa ingresado al partido Radical y a la masoneria a muy temprana edad; en 1915 ya habfa sido diputado;
en 1920 ministro bajo el gobierno de Juan Luis Sanfuentes y luego, con Arturo Alessandri, fue también senador
y presidente de su partido.

3. Citado por Klein, Marcus. “La eleccion presidencial de 1938”. En San Francisco y Soto (eds.). Op. cit., p. 152.
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Debido en parte al caracter relativamente moderado de su gobierno, no compartido por
algunos, Aguirre Cerda debié hacer frente a serias dificultades politicas, por las divisiones
al interior de los partidos que lo habfan apoyado. En 1939, los comunistas se retiraron del
Frente Popular, lo que generd una pugna dentro de la misma izquierda, que se canalizo a
través de agitacion social, como una manera de presionar al mandatario. Posteriormente
los socialistas también se retiraron del Frente, previo a las elecciones parlamentarias de
1941. Méas tarde Aguirre Cerda se vio enfrentado a dificultades con su propia colectividad.
Los problemas entre el presidente y su partido, que pretendia imponer los nombres de
los ministros, se agravaron en septiembre de 1941. El ministro del Interior defendio al
maximo las atribuciones presidenciales, lo que llevé a que el partido Radical ordenara
la renuncia de todos sus ministros*.

Como consecuencia del mal estado de salud de Aguirre Cerda, el 10 de noviembre de
1941 asumid como vicepresidente quien era su ministro del Interior, Jerénimo Méndez.
El 25 de noviembre Aguirre Cerda fallecio, producto de una tuberculosis.

Para la sucesion presidencial se programaron las elecciones para el 1 de febrero de 1942.
El partido Radical nomind a Juan Antonio Rios, entre varios precandidatos. La coalicion
denominada Alianza Democrética, que acompano la candidatura de Rios, estuvo formada
por socialistas, comunistas, un grupo de liberales alessandristas, los demodcratas, los
agrarios y la Falange Nacional, ya separada de los partidos de derecha. Estos Ultimos
apoyaron la candidatura de Carlos Ibafez. El triunfo de Rios, cuyo eslogan fue “Gobernar es
Producir”, con cerca de 56% de los votos dio inicio al segundo gobierno de la era radical®.

Al comenzar su gobierno, Rios obtuvo la aprobacion de la Ley 7.200, que le otorgd
facultades extraordinarias para dictar disposiciones de cardcter administrativo, econémico
y financiero. Con dicha ley, promulgo varios decretos para introducir reformas en las areas
respectivas, algunas de las cuales estuvieron estrechamente vinculadas a las politicas
atingentes al Banco®.

Su gobierno también se vio enfrentado a dificultades con su propia coalicion. La inclinacion
del mandatario por el ala derechista del partido Radical y por sus aliados liberales
alessandristas provocé el retiro de los socialistas del gobierno, al afo y medio de iniciado
el periodo de Rios, aunque lo siguieron apoyando en el Congreso. Por otra parte, en la
convencion radical de enero de 1944 se aprobd un voto politico que le exigfa al gobierno

4. El ministro Arturo Olavarria, a pesar del apoyo presidencial, debi6 dejar la cartera de Interior.

5. Rios era presidente de la Caja de Crédito Hipotecario. Al igual que Aguirre Cerda, habfa ingresado muy
joven al partido Radical y participé en el gobierno de Ibdfiez como senador del Congreso Termal. Los otros
precandidatos que concurrieron a las diversas asambleas radicales, fueron Gabriel Gonzélez Videla (embajador
de Chile en Francia) y Florencio Duran Bernales (presidente del Senado).

6. La Ley 7.200 se promulgd el 21 de julio de 1942 y fue conocida como “ley de emergencia econémica”.
Véase MABC,1942, p. 70.
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expulsar a los liberales del gabinete, entre los que estaba Arturo Matte como ministro
de Hacienda, para integrarlo solo con radicales o miembros representantes de la Alianza
Democratica. Rios se negd a esta exigencia, argumentando que necesitaba el apoyo de la
derecha en el Congreso. Finalmente en septiembre de ese afo, los radicales pasaron a la
oposicion, exigiendo la renuncia de los ministros de su partido, o bien expulsando a quienes
siguieron colaborando con el Ejecutivo. El presidente debié formar un nuevo gabinete,
esta vez con ministros provenientes de sectores independientes y también de las Fuerzas
Armadas. El gobierno de Rios tuvo 82 ministros, de los cuales 32 fueron de estos sectores.

A partir de la segunda mitad del afo 1944, el presidente experimenté un progresivo deterioro
de su salud. En octubre de 1945 debio delegar el poder en su ministro del Interior, Alfonso
Quintana, quien ejercié como presidente subrogante durante 45 dfas. El cancer que afectaba
al presidente lo obligd a ser subrogado nuevamente y luego a la entrega definitiva del poder,
en enero de 1946, al vicepresidente Alfredo Duhalde, también radical, quien debié enfrentar
un complejo panorama de agitacion social y de huelgas durante los meses siguientes.

Juan Antonio Rios murié el 27 de junio de 1946, sin terminar su periodo presidencial.

La inflaciéon como problema principal

Comentarios sobre el tema de la inflacion estuvieron presentes en casi todas las
publicaciones del Banco durante los aflos de la Guerra, demostrando que la preocupacion
dominante era la presion inflacionaria. Esto se justificaba con creces si se considera que
el Indice de Precios al Consumidor acumulé un alza superior a 140% en los siete afos
bajo anélisis, vale decir, un promedio anual cercano a 14%. Los afos de mayor inflacion
fueron 1941y 1942, cuando el indice registré un aumento promedio anual cercano a
24%. Estas cifras de dos digitos mantenidas por varios anos eran inéditas hasta entonces,
pues con anterioridad solo se habian dado en afnos aislados, como el caso de 1932.

Varios factores, a juicio del Banco, se conjugaron para crear esta situacion. La fuerte alza
de los precios “comenzdé con el estallido de la guerra en Europa, pero se mantuvo durante
1939y 40 dentro de limites moderados; solo en 1941 llegd a acentuarse sensiblemente”.
Este ultimo afo, el Indice de los Precios al por Mayor subid 27% y el del costo de la
vida 23%. Las causas de esta situacion residian, segun el Banco, “en factores externos
relacionados con el conflicto internacional, pero también en factores internos que,
sin embargo, no son de cardcter monetario y cuya correccion depende, por lo tanto,
de la politica financiera y econémica del gobierno mas que de la politica monetaria”.
Es interesante sefalar que, en 1941, el Banco no reconocia responsabilidad en este
fendmenoy, mds bien, se preocupaba de sefalar el riesgo derivado del cambio de signo
en la politica fiscal, la cual habia estado relativamente ordenada en la década anterior”

7."La economia de Chile y el Banco Central en 1941”, en MABC, 1941.
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Efectivamente, el Banco subrayaba que “el Ultimo afio de desarrollo normal de la hacienda
publica fue 1939”, ano en el cual se registré un pequefo superavit. Luego se generd un
déficit fiscal en 1940, situacion que se mantuvo y agravo en los afos siguientes. “La suma
de los déficits en los Ultimos 6 anos alcanza a $1.300 millones”, sefalaba el Banco, lo cual
equivalia a alrededor de 23% de los gastos corrientes del presupuesto fiscal de 19458,

Ligado al recrudecimiento de la inflacion durante los afios de la guerra, se acentuaron las
politicas de control de precios. En una nota dirigida al ministro de Economia y Comercio,
a rafz de la discusion de un proyecto de ley sobre fijacion de precios méaximos, el Consejo
sefialaba que lo habfa discutido extensamente y habia formulado las siguientes observaciones:

“[...11os precios de casi todo los productos vy articulos esenciales de los cuales depende
el costo de la vida en el pafs, ya estan controlados por el Comisariato de Subsistencias 'y
Precios. Si este organismo ha sido incapaz de detener el alza de los precios ha sido, ante
todo por falta de condiciones fundamentales que podfan garantizar su estabilizacion [...]
en opinién del Directorio del Banco, los problemas aqui tocados no pueden solucionarse
por una ley de estabilizacion, sino sélo mediante una politica firme, constante y
decididamente encausada hacia el objetivo de lograr un mejoramiento real de las
condiciones de la produccion y el rendimiento individual del trabajo™.

Bajo crecimiento y superavit externo

El Producto Interno Bruto, en el periodo 1939-1945, registré una tasa media de
crecimiento relativamente baja, del orden de 3%; aunque si se excluye la buena cifra de
1945, el resultado entre 1939 y 1944 es significativamente peor (anexo ll, grafico 8). El
lento ritmo de aumento en la actividad productiva fue generalizado. No obstante, en los
extremos destacaron el virtual estancamiento del producto agricolay el moderadamente
mas fuerte aumento de la produccién del sector fabril.

El aparentemente poco satisfactorio crecimiento, sin embargo, fue considerado por el
Banco menos desfavorable que la expectativa inicial, cuando estallé el conflicto bélico.
En ese momento se pensé que vendrian anos extremadamente adversos. No obstante,
al promediar el conflicto, el Banco acentuaba, en su Boletin de febrero de 1942, que [...],
las condiciones de los negocios no han sido desfavorables; la economia ha hecho nuevos
progresos y las repercusiones de la guerra han podido afrontarse, al menos en parte”.

8. Véase “La Economia de Chile en los seis afos de la guerra”, en BMBC, enero de 1946.
9. BMBC, mayo de 1945.
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Con posterioridad, al analizar el perfodo completo, se concluia:

“En general, los seis afios de guerra, a pesar de todas las perturbaciones que
trajeron consigo, no han afectado la economia de Chile en forma grave.
Momentos criticos han podido vencerse con relativa facilidad, y prescindiendo
de ciertas privaciones inevitables a que cada uno ha tenido que someterse, en
el fondo “no nos ha faltado nada™".

En este mismo contexto, la evolucion del comercio exterior durante los afios de la guerra
fue evaluada positivamente por el Banco. El temor inicial por el cierre de mercados y las
dificultades de transporte se fue diluyendo gradualmente y las exportaciones mostraron
un crecimiento de 50% entre los anos 1939y 1945, mientras las importaciones lo hicieron
en 85%.

Este comportamiento fue posible a pesar de la pérdida casi total de los mercados europeos,
pues fueron reemplazados con relativa rapidez por destinos del continente americano. El
Banco estimaba que antes de la guerra mds de 50% de las exportaciones iban a Europa,
alrededor de 30% a Estados Unidos y solo un pequefio porcentaje tenfa como destino
los paises latinoamericanos. En 1945 estos porcentajes se habian modificado a casi 0%,
68% y algo menos de 25%, respectivamente. En cuanto a las importaciones, en 1939 més
de 50% provenia de Europa, algo mas de 25% de Estados Unidos y alrededor de 15%
de Latinoamérica. Al finalizar la conflagracion, estas proporciones variaron a menos de
10%, 40% y aproximadamente 50%, respectivamente. En especial se destacaba el fuerte
aumento de comercio que se habia producido con los paises latinoamericanos.

Un fendomeno relativamente inesperado del periodo de la guerra fue el notable aumento
de reservas internacionales, las cuales alcanzaron a alrededor de US$130 millones
en 1945, casi cuadruplicando las reservas de 1939. Este incremento, que se produjo
especialmente a partir de 1942, fue consecuencia de una mejoria en las exportaciones,
fundamentalmente de cobre, y de serias dificultades para canalizar los excedentes hacia
mas importaciones. Los problemas para importar mayores volimenes de mercaderias
se derivaban basicamente de la escasez de productos en los mercados mundiales. El
Banco lo explicaba asf:

“[...]Perola guerra continta y sus repercusiones se hacen sentir en forma mds
acentuada. La escasez de fletes sigue siendo problema tanto para la exportacion
como paralaimportacion. No menos grave es el problema del abastecimiento
del pais con ciertos articulos de consumo y, en especial, de maquinarias, medios
de transporte y otros articulos de inversion [...]"".

10. MABC, 1945.
11. MABC, 1943.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



Finalmente, la exigencia establecida para que las grandes empresas mineras liquidaran
sus retornos de divisas al tipo de cambio oficial fue equivalente a un incremento de los
impuestos cancelados en dolares y también contribuyd inicialmente al aumento de reservas.

La Corfo y las ideas econdmicas dominantes

Como consecuencia del terremoto de Chillédn, fue aprobada en un plazo inusualmente
breve y promulgada el 29 de abril la Ley 6.334, de "auxilio a los damnificados del
terremoto del 24 de enero y de fomento a la produccién”. Para el primer proposito
se establecieron nuevos impuestos y recargos sobre otros ya existentes. Asimismo se
consultaron empréstitos extranjeros y un crédito bancario interno, en el cual debia
participar el Banco Central a través del descuento de documentos.

Para el segundo objetivo se cred la Corporacion de Fomento de la Produccion (Corfo),
encargada de elaborar y revisar un vasto plan de fomento. La presidia el ministro de
Hacienda y en su directorio habia un representante del Banco Central. La creacién de
la Corfo no fue una iniciativa completamente novedosa. En parte sus funciones de
fomento venian siendo desarrolladas por otras entidades creadas en afos previos, las
cuales conformaban una red de instrumentos propios de las ideologfas econdmicas
predominantes. El liberalismo econdmico del siglo XIX estaba quedando atrds desde
hacia algunas décadas, incluyendo el libre comercio entre paises. Esta tendencia no era
solo nacional, sino que abarcaba al mundo occidental en general.

Ya en la década de 1920 comenzd a desarrollarse en Chile una institucionalidad que
buscaba fomentar, a través de organismos sectoriales especializados, la agricultura, la
industria, la minerfa y/u otros subsectores especificos. Varios de estos organismos, cuyas
principales misiones giraron en torno a la canalizacion de financiamiento preferencial,
nacieron en el gobierno de Ibanez, tales como las ya mencionadas cajas de crédito
sectoriales, entre otros. Con posterioridad, algunas de estas instituciones servirian de
base, a comienzos de la década de 1950, para la fundacion del Banco del Estado. La
Corfo vino a complementar esta red de diversas modalidades de fomento sectorial. En
este contexto, la evolucién e incorporacién del Banco Central a esta institucionalidad
de fuerte activismo estatal llegd a constituir un proceso que no sorprendié.

La Corfo fue definida como un organismo que permitiria al Estado ser el impulsor,
planificador y orientador del desarrollo del pais en los diversos sectores productivos.
De esta institucién, en los siguientes veinte afos, surgirian iniciativas tan relevantes
como la creacion de grandes empresas, tales como la Empresa Nacional de Electricidad
(Endesa), la Empresa Nacional del Petroleo (Enap) y la Compania de Aceros del Pacifico
(CAP). Muchas otras empresas e iniciativas surgieron de la Corfo, en el contexto general
de la planificacion del desarrollo.
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Autoridades econdmicas

En el corto gobierno de Aguirre Cerda hubo cuatro ministros de Hacienda, todos radicales:
Roberto Wachholtz, Pedro Enrique Alfonso, Marcial Mora, quien renuncié a la presidencia
del Banco para entrar al gabinete, y Guillermo del Pedregal.

En el gobierno de Juan Antonio Rios, donde la tension politica se hizo mayor, hubo una
alta rotacion en el gabinete, con ministros que duraban apenas de tres a cuatro meses.
En la cartera de Hacienda estuvieron, entre 1942 y 1946, Benjamin Matte, Guillermo del
Pedregal, Arturo Matte, Santiago Labarca, Pablo Ramirez, Luis Alamos y Arturo Maschke.

En el Banco, una vez terminada la conduccion de Guillermo Subercaseaux, fue elegido
presidente Marcial Mora, reconocido politico radical, quien después de siete meses en
el cargo fue designado ministro de Relaciones Exteriores y Comercio. Lo reemplazé
en la presidencia el abogado radical Enrique Oyarzin, quien ejercié como presidente
durante seis anos.

En agosto de 1943 falleci¢ el gerente general Otto Meyerholz, después de haber ejercido
el puesto por mas de diez anos. Fue sucedido por Arturo Maschke, quien ascendié desde
su cargo de subgerente.

2. SE DEBILITA LA CONVICCION ANTIINFLACIONARIA

En la cpula del Banco, al comenzar la década de 1940, se produjo un progresivo pero
significativo cambio de linea en relacion con el periodo Subercaseaux. El énfasis que
este Ultimo puso en promover politicas de regulacion monetaria que garantizaran una
relativa estabilidad de precios fue dando lugar a una posicion mas débil, o al menos,
mas pasiva. A nivel de la mayor parte de las autoridades de gobierno, se tendio a tolerar
unainflacion méas alta y el Banco, por su parte, no pudo o no quiso aparecer tan estricto
como lo habia sido en algunos periodos del pasado.

En este sentido, fueron demostrativos algunos parrafos del intercambio de notas que se
produjo entre el nuevo presidente del Banco, Marcial Mora y el ministro de Hacienda,
Pedro Enrique Alfonso, en enero de 1940.

Decfa el presidente Mora, a propésito de algunas criticas a la institucion: “Ultimamente

se ha venido repitiendo con insistencia que el Banco Central desarrolla una politica que
terminard por llevar al pafs a una franca inflacién [...]".
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Y explicaba, refiriéndose al aumento de $134 millones en la emision:

“[...] por lo tanto, este aumento de emision no justifica en absoluto un
ambiente de alarma, por cuanto se trata de emisiones que, casien su totalidad,
constituyen operaciones comerciales y que no contravienen el principio emisor
del Banco Central.

No desconozco que las necesidades de crédito, tanto privado como publico,
para fomentar el desarrollo industrial del pais van creciendo de afio a ano,
y que el Banco Central no puede ni debe sustraerse a la obligacién que tiene
de prestar a la economia el mdximo de servicio compatible con su funcion
fundamental de velar porque la moneda se mantenga en estado sano [...]"".

El tono de estas notas era mas conciliador, y de alguna manera se comenzaba a poner
aun mayor énfasis en distinguir los incrementos en los créditos “inflacionistas” de los
“no inflacionistas”, en lugar que en el aumento agregado de ellos. Se imponfa casi sin
contrapeso la real bills doctrine, vale decir, las emisiones que tuviesen su origen en la
produccion eran sanasy no causaban inflacion. La nueva orientacion del Banco, con una
defensa menos activa del objetivo de estabilidad de precios, se apreciaba también en sus
publicaciones, al menos hasta mediados de 1942. En efecto, no obstante ser un periodo
de excepcionalmente altos aumentos mensuales del [ndice de Precios Minoristas, —hay
que recordar que el bienio 1941-1942 registrd una inflacion anual del orden de 24%— el
Boletin Mensual practicamente dejo de expresar la opinién institucional y solo se limité
a describir la evolucion de las cifras en los distintos sectores de la economia.

A fines de 1940 se insistia en la idea de diferenciar los créditos del Banco entre
inflacionistas y no inflacionistas: “Como lo demostramos en un capitulo especial de
esta Memoria, las operaciones del Banco Central, al menos en su mayor parte, han
correspondido a efectivas necesidades del mercado y, por lo tanto, aunque haya sido
bastante grande su expansién, no han podido ser de caracter inflacionista”’.

En la misma linea, una nota confidencial del ministro de Hacienda, en octubre de 1940, en
que sugeria al Consejo una serie de medidas para restringir el redescuento a los bancos
comerciales y el descuento al publico, tuvo como reaccion del director Larrain que

12. El presidente del Banco finalizaba la carta ofreciendo asesoria al gobierno: “No quisiera por lo tanto dejar
de aprovechar esta oportunidad para ofrecer a Ud. el servicio consultivo de este Banco en cualquier asunto o
proyecto financiero que requiera su intervencion”. En BMBC, enero de 1940.

13. MABC, 1940.
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“deseaba dejar testimonio de que el aumento del circulante que se ha producido
ultimamente no se ha debido, como parece desprenderse de la nota del sefor
Ministro de Hacienda, a un aumento de los redescuentos, sino al incremento
que han experimentado las operaciones del banco con otras instituciones,
principalmente semi fiscales”.

Esta pugna por quién tenfa la responsabilidad en los aumentos de circulante serfa una
constante en los afios siguientes™,

En el Boletin de enero de 1941, el Banco explicaba que en su opinién

“ha sido muy acentuado el incremento del dinero en libre circulacion, que
subio de $816 millones a fines de 1939 a $967 millones a fines de 1940. De este
aumento, sélo mds o menos dos terceras partes pueden considerarse como
justificadas por el alza que experimentd, en el curso del ano, el nivel general
de los precios. El resto (S50 millones en cifras redondas) tal vez corresponda a
un acaparamiento de billetes por parte del ptublico”.

Finalmente, en el contexto de la nueva orientacion de cierta tolerancia del directorio, al
hacer un recuento de los ahos de la guerra, se reconocia que "nos ha sobrevenido una
inflacion en que factores externos obraron junto con factores internos [...]", y se concluia:

“Afirmar que con una politica distinta todo esto habria podido evitarse, seria una
exageracion. Cierto es que nos hemos dejado llevar por el viento sin ofrecerle
gran resistencia. Muchas de las medidas aconsejadas para detener o atenuar
la desvalorizacién no fue posible llevarlas a la prdctica, y aun las que fueron
ensayadas no han dado los resultados que de ellas se esperaban”.

Retorno de la fuerte expansiéon monetaria

En los primeros anos de los gobiernos radicales hubo un extraordinario incremento
global de las colocaciones del Banco. Entre diciembre de 1938 y junio de 1942, el total
de colocaciones del Banco Central aumenté en cerca de 95%, tal como se aprecia en el
cuadro VII-1. Posteriormente, hasta fines de 1945, el ritmo de expansién se moderd de
manera significativa, registrando algo mds de 20% en tres y medio afios.

14. ASD, 9 de octubre de 1940.
15. MABC, 1945.
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Archivo fotografico Banco Central de Chile.

La calle Agustinas en 1940. Al fondo, el Banco Central y mas atras el ex hotel Carrera.
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Fachada del Banco Central en la década del 40.
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"Chile y sus riquezas”, tomo |.



Cuapro VII.T Corocaciones DEL BaANco CeNTRAL DE CHILE
($ millones)

dic 1938 jun 1942 | dic 1945

Redescuentos a los

bancos accionistas 72,7 334,0 446,8
Descuentos al publico 243 175,6 1288
Préstamos al fisco 750,7 723,7 6974
Préstamos a municipalidades 7.3 55 38
Préstamos warrants 8,0 51,7 313
Préstamos a la Caja de EE.PP. 4.8

Préstamos a instituciones hipotecarias 84 26,0

Préstamos y descuentos a
instituciones de fomento 752 3531 2320
Redescuentos a la Caja de
Crédito Agrario 18,1
Instituto de Economia Agricola 243 44,3

Préstamos y descuentos a la

industria salitrera 30,0 111,22 40,0
Letras con la Caja de Crédito Minero 6,1 99,8
Préstamos Caja de Crédito Popular 4,5 38,0 404

Descuentos a cargo de FRCC.
del Estado 25,1 874

Redescuentos a bancos y Caja
Nacional de Ahorro

Préstamos a cooperativas de consumo 0,7
Bonos fiscales Ley 7.747 168,1
Bonos fiscales Ley 8.132 370,0
TOTAL 1.010,1 1.966,2 2.390,0

Fuente: Balances semestrales del BCCh.
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Las cifras eran demostrativas de varios hechos de interés. Por una parte, al finalizar el
gobierno de Alessandri ya el balance del Banco tenfa en su activo saldos deudores de
una gran diversidad de instituciones que, a través de sucesivas leyes, se las habia hecho
sujeto de crédito del Banco Central. En este contexto, el ideal tedrico de un banco central
operando con redescuentos a los bancos comerciales y, de manera limitada y regulada,
con el fiscoy el publico, se habia perdido.

El directorio reconocia y lamentaba este problema, aunque con bastante tolerancia en
el caso de que los créditos tuvieran un uso comercial, lo que consideraba sinénimo de
no inflacionista. En la Memoria de 1939 se comentaba:

“[...]Siprescindimos de la deuda consolidada del fisco con el Banco Central, [...]
las operaciones de mayorimportancia no son ya los redescuentos a los bancos
y descuentos directos al publico, sino las operaciones de crédito que el Banco
efectua con las instituciones de fomento y algunas otras cajas e instituciones.
Mientras estas operaciones guarden cardcter comercial y bancario no son, por
razones de principio, objetables, siempre que sean de plazos razonables y que no
menoscaben la elasticidad de las emisiones respectivas [...] Desgraciadamente,
gran parte de las operaciones de esta clase no cumple con las condiciones
mencionadas, que son fundamentales para toda sana politica monetaria.
En mds de un caso, y en desacuerdo con disposiciones legales, los créditos
otorgados por el Banco no han sido cancelados o servidos en la forma debida”.

Las cifras mostraban también, que efectivamente, el fisco dejé de incrementar
directamente su endeudamiento con el Banco Central. Sin embargo, se produjo un
explosivo aumento de las colocaciones destinadas a otras instituciones que en su gran
mayoria eran parte del sector publico. Esto se uni¢ al hecho de que en este periodo hubo
una relativamente laxa politica de redescuento y descuento por parte del directorio, tanto
asi que los montos de estos Ultimos casi se quintuplicaron entre 1939 y mediados de 1942.

El directorio considerd que la expansidon monetaria del primer semestre de 1942 superaba
todo lo razonable y reacciond especificamente ante un nuevo proyecto de ley destinado
a aumentar nuevamente la cuota de crédito del Banco a la Caja de Crédito Agrario'’”. Un

16. MABC, 1939.

17. El proyecto, presentado por tres diputados, contenia entre otras la siguiente disposicion: “Ampliase hasta
quinientos millones de pesos la autorizacion otorgada al Banco Central de Chile por el art. 1° de la Ley 6.824,
de 15 de febrero de 1941, para conceder créditos directos e indirectos en forma de préstamos, descuentos y
redescuentos a la Caja de Crédito Agrario. Los créditos que el Banco Central de Chile otorgue en lo sucesivo
a la Caja de Crédito Agrario devengaran un interés que no exceda de 1% % anual incluso comisiones”. En
BMBC, julio de 1942.
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intercambio de cartas con el ministro de Hacienda, Benjamin Matte, daba cuenta de una
relacion bastante tensa entre ambas autoridades e instituciones. En carta del presidente
del Banco al ministro de Hacienda, del 3 de julio de 1942:

“Creemos que en la situacion por que actualmente atravesamos, y que en los
meses recién pasados de este afio se ha agravado sensiblemente, no puede
ni debe obligarse al Banco Central a efectuar operaciones que no se atengan
rigurosamente —al menos en cuanto sea posible— a los principios establecidos
en su ley orgdnica.

Ante un proyecto como éste, cabe preguntarse: [...] y aun mds: ;porqué no
se convierte al Banco sencillamente en una institucion de fomento, ya que en
gran parte lo es?”,

La carta no agradé al ministro, quien después de analizar las cifras llegd a la conclusion
de que él no era responsable de la situacion:

“[...]Ud. se ha servido enviarme [...] una sequnda comunicacion, en la que me
expresa que las emisiones del Banco Central han experimentado un aumento
de inusitada intensidad y que para ser mds exacto debe advertir que este
movimiento se ha iniciado en diciembre de 1941.

Las observaciones que Ud. ha formulado [...] se refieren a hechos consumados
anteriormente y en los cuales no cabe al Ejecutivo una responsabilidad actual .

La carta final del directorio puso fin a la polémica, aunque sin acuerdo: “No ha sido en
ningin momento, el dnimo del Banco, formular criticas contra US o la administracion
actual; sélo ha querido exponerle la situacion del momento por demas delicada y que
implica peligros para el futuro”.

Ya esta dicho que en los siguientes tres aflos y medio el Banco moderd la expansiéon de
sus colocaciones. No obstante, se pudo constatar también un importante cambio de
estructura de su crédito interno entre fines de 1938 y 1945. Mientras al comienzo del
periodo la suma de redescuentos a los bancos accionistas y descuentos al publico no
superaba 10% del crédito total, a fines de 1945 se habia elevado a casi 25%. Esto explicéd
en parte que progresivamente aumentara la presién sobre el Banco para que controlara
no solo las colocaciones al sector publico, sino también las que iban destinadas a los
bancos y al publico.

18. Carta del ministro del 11 de julio de 1942.
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Tasas de redescuento: jinstrumento de politica monetaria?

La expansion de los montos de redescuento y descuento se explicaban en buena medida
por el bajo y atractivo nivel de las tasas que por muchos anos aplico el Banco Central.
En efecto, lo que podia considerarse como la tasa base de redescuento, aplicable a
las operaciones bancarias, practicamente no se utilizé como instrumento de politica
monetaria, durante un periodo de mas de diez anos. Después de que el directorio la
redujo a 4,5%, en agosto de 1932, solo experimentd una transitoria baja a 4% en enero
de 1935, para luego retornar a 4,5% hasta 1945. No obstante los altos y variables indices
inflacionarios registrados en la mayor parte de esos afos, en especial cuando alcanzé los
dos digitos en el perfodo 1939-1945, el Consejo del Banco no considerd como instrumento
eficazlatasa de redescuento, al menos aquella para la cual posefa facultades de modificar.
El costo real del crédito del Central fue negativo durante prolongados periodos, sin que
ello fuera motivo de un debate y una reaccion concluyente por parte del directorio (@anexo
Il, graficos 6y 7). En contadas ocasiones algun director hacia ver esta anomalfa, aunque
sin mucho éxito. AUn més, a fines de 1945 la discusién se planted en torno a bajar la
tasa de redescuento a 3,5%, a peticion del ministro de Hacienda, quien argumenté que:

“El Banco Central estd realizando operaciones con el Fisco y con Instituciones
de Fomento a tasas de interés considerablemente inferiores a la tasa que tiene
envigencia para los redescuentos bancarios. En su opinién, parece conveniente
que el Directorio se ocupe de rebajar esta tasa de interés a fin de que los bancos
comerciales puedan también rebajar los tipos de interés a que actualmente
estdn operando”’”.

También el ministro propuso una férmula para que en la practica los bancos mantuvieran
solo documentos redescontables, con lo cual quedarian obligados a bajar las tasas
en todas sus colocaciones. El debate se prolongd por varias sesiones y los principales
argumentos giraron en torno al efecto que la rebaja de tasas tendria sobre los resultados
de los bancosy casi nada sobre los efectos que tendria sobre el costo real del crédito?’. En
cierta manera los directores representantes del sector privado condicionaban su apoyo a
algunas iniciativas del sector publico a que hubiese luego reciprocidad para operaciones
que interesaban a los privados. Es en este contexto que Ellsworth le hizo una fuerte
critica al Banco Central, por su politica monetaria pasiva a comienzos de los afios 402

19. ASD, 28 de noviembre de 1945.
20. ASD, 14 de noviembre de 1945.
21. En Ellsworth, Paul T. 1945. Chile, An Economy in Transition. New York. Macmillan.
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Més notable era constatar la gran diversidad de tasas que se fue generando a través del
tiempo, muchas de ellas impuestas al Banco a través de leyes especificas. El directorio
optd por agruparlas y clasificarlas, bajo el criterio de quién era responsable por su fijacion.
El cuadro VII-2 es ilustrativo en esta materia.

En relacion con estos créditos y su costo, hay que sefalar que el Banco Central se
fue transformando en objeto de crecientes imposiciones, no solo en cuanto al tema
fundamental del manejo de la politica monetaria como instrumento para afectar la
demanda agregada, sino también en cuanto al uso de dicha politica para discriminar
entre sectores productivos o empresas especificas.

En el mencionado cuadro, que se refiere a la situacion que existia a fines de 1945, se aprecia
que latasa de descuento al publico de 6% anual era la mas alta que aplicaba el Central, sequida
por la tasa de redescuento de 4,5% aplicable a las operaciones con los bancos. Como referencia
para evaluar lo que este nivel de tasas significaba en términos reales, hay que tener en cuenta
que lainflacién en los afos 1944, 1945 vy 1946 fue de 15%, 7,7% y 30,1%, respectivamente.

Al resto de las colocaciones del Banco, cuyo monto representaba alrededor de tres cuartos
del total, se le aplicaban tasas iguales o menores a 4,5%, llegando incluso a 1% anual en
no pocos casos. En general, cuando el directorio tenfa flexibilidad para fijar las tasas, lo
hacfa en un nivel similar a las de redescuento a los bancos, con algunas excepciones. En
cuanto a la variedad de tasas impuestas por leyes especificas, su estructura diferenciada
no respondia a ningun criterio general y sistematico, sino solo a la arbitrariedad del
legislador y, posiblemente, al mayor o menor éxito de las presiones sectoriales.

Cuapro VII.2 TAsAS DE INTERES VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1945

Tasas acordadas por el Directorio:

Descuentos al publico 6%
Redescuentos a bancos accionistas 4,5%

Descuentos de letras a no mas de 180 dias
giradas, aceptadas o avaladas por la Caja
de Crédito Minero. Articulo tercero, Ley 6.237 4%

Redescuentos al Instituto de Crédito Industrial 4%

Operaciones con la Corporacién de Ventas de
Salitre y Yodo de Chile (Leyes 5.185 y 6.824)
a plazos no mayores de 90 dias 3%

Redescuentos a la Caja de Crédito Agrario a no
mas de 90 dias 4,5%
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Tasas ligadas a las de redescuentos a bancos accionistas por
disposiciones legales:

Descuentos a la Caja Nacional de Ahorros. Ley 6.811 5%

Operaciones garantidas con Vales de Prenda. Ley 5.069 4,5%

Préstamos a la Caja Nacional de Ahorros. Ley 6.811 4,5%

Préstamos a la Caja de Prevision de Empleados

Particulares Decreto Ley 182. 4,5%

Descuentos a las cooperativas agricolas. Ley 4.531 4,5%

Préstamos para cooperativas de consumo. Ley 7.397 4,5%
Tasas fijadas por el Directorio dentro de un maximo legal:

Operaciones con la Caja de Crédito Minero

e Instituto de Fomento Minero e Industrial de

Tarapacd y de Antofagasta. Articulos 10y 2° Ley 6.237 4%

Operaciones con el Instituto de Crédito

Industrial y la Caja de Colonizacion

Agricola. Leyes 5.185y 6.824 3%

Préstamos a la Caja de Crédito Popular. Ley 5.398 3%

Préstamos al Fisco. Leyes 5.296, 6.237 y 6.334 1,9%

Crédito a la Caja Autonoma de Amortizacion. Ley 7.144 1%

Descuentos de letras aceptadas por la Empresa

de los Ferrocarriles del Estado. Ley 7.140 1%

Operaciones con la Caja del Crédito Agrario

para cooperativas de pequefos agricultores.

Leyes 6.382 y 6.824 1%
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Tasas impuestas por leyes:

Préstamos y descuentos al Instituto de
Economia Agricola. Ley 6.241 3%

Préstamos y descuentos a la Caja de
Crédito Minero. Ley 7.082. 2,5%

Redescuento de pagarés fiscales a la Caja Nacional
de Ahorros y Bancos Comerciales. Leyes 6.334 y 6.640 2%

Préstamos a la Caja de Colonizacién Agricola
hasta Ch$ 10 millones. Leyes 5.185 y 6.824 2%

Descuentos a la Caja de Amortizacion de
letras aceptadas por la Tesoreria

General de la Repubilica. Ley 7.200. 1%
Préstamos a la Caja de Créditos Hipotecarios. Articulo 55 1%
Préstamos Caja de Crédito Agrario. Ley 8.143 1%

Fuente: Memoria Anual 1945.

Capacidad emisora y respaldo de oro

En octubre de 1940 el ministro de Hacienda, Pedro E. Alfonso, envié una nota confidencial
al Consejo, en la que

“después de analizar detenidamente diversos caminos para aumentar la
capacidad emisora del Banco frente a la necesidad de mantener el encaje de
oro, propone al Consejo la posibilidad de enviar un proyecto de ley al Congreso
que establezca que para los efectos de las restricciones y prohibiciones de la Ley
Orgdnica del Banco se excluyan las operaciones de préstamos y redescuentos
otorgados con arreglo ala Ley 5.185[...]"%.

Lo que interesaba entonces en ese momento era “aumentar la capacidad emisora del
Banco”.

Cabe recordar que la cobertura de oro habia sido modificada varias veces desde la
fundacion del Banco, como Unica manera de que estuviera en condiciones de incrementar
sus obligaciones. Al principio, de acuerdo con la ley organica original, era de 50%

22.ASD, 21 de octubre de 1940.
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y fue rebajada temporalmente a 35y 25% en septiembre de 1931 y enero de 1932,
respectivamente. En 1933 terminé el periodo por el cual regian estas rebajas, pero se
autorizd al Banco para computar sus reservas para los efectos de este célculo, a base de
tres peniques oro, mientras la reserva minima segufa figurando en los balances a base
de la antigua paridad de seis peniques oro. De esta manera, aunque con la mediciéon
correcta las reservas decayeron solo a 20% de las obligaciones, desde el punto de vista
legal alcanzaban a 175%. Esta medida, para efectos practicos, equivalia a una nueva
disminucién de la proporcion minima de la cobertura.

Otro procedimiento que permitié salvar el limite impuesto a las emisiones del Banco
consistié directamente en la autorizacion de emisiones exentas de cobertura de oro, lo
cual se consignaba especificamente en la respectiva ley especial que obligaba al Banco
a otorgar algun crédito. También se eliminaron del volumen total de las obligaciones,
para los efectos de determinar la proporcion de la reserva, las emisiones destinadas a
la compra de cambios extranjeros, argumentando que quedaban respaldadas por los
mismos valores adquiridos.

En este contexto, el fuerte incremento en la emisién que se derivaba de la politica
expansiva de las colocaciones del Banco, hizo aconsejable regularizar la verdadera
ficcion legal en que se habia convertido el respaldo en oro de los billetes del Banco. Para
este propdsito se aprobd la Ley 6.824 de febrero de 1941, que ademas de autorizar un
nuevo incremento en el monto de algunos créditos que el Banco debfa otorgar, de paso
suspendid los efectos de varios articulos de la Ley Orgénica del Banco Central, incluyendo
el de la reserva legal en oro. En relacién con esta modificacién, en su Boletin de marzo
de 1941, el Banco subrayaba que “[...] tiene gran importancia, porque elimina toda
relacién legal entre la reserva de oro y las obligaciones del Banco Central, lo que equivale
a legalizar el sistema de papel moneda en que ha vivido de hecho el pais desde 1931".

3. EscasA REsPONSABILIDAD DEL BANCO EN LAS REGULACIONES CAMBIARIAS
Y Los Tiros b CAMBIO

En el trienio 1939-1941 hubo relativamente pocas modificaciones legislativas a las
regulaciones cambiarias ya existentes, aunque no estuvieron ausentes algunas situaciones
de mercado interesantes de analizar brevemente. El peso chileno continué cotizéndose
oficialmente en relacién con el délar estadounidense a la paridad legal de US$35 por
onza fina de oro, sobre la base de 1% peniques oro por peso. Esta cotizacién oficial, que
equivalia a $19,37 por délar, vigente practicamente desde 1935, se mantuvo estable
durante todo el perfodo. No obstante, la cotizacion oficial de otras monedas, en especial
la libra esterlina y otras europeas, experimento fuertes variaciones a contar de agosto de
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1939, debido a la devaluacion e inestabilidad que estas experimentaron al comenzar la
Segunda Guerra Mundial. La libra paso de aproximadamente $90 a solo $75 en el curso
de 19309.

Ademés del oficial, los otros tipos de cambio més utilizados, el de exportacion y el de
disponibilidades propias, también se mantuvieron practicamente fijos en sus valores
iniciales con respecto al ddlar, esto es $25y $31, respectivamente. Estos dos tipos de
cambio eran establecidos o regulados por la Comisién de Cambios Internacionales.
Solo transitoriamente, en octubre de 1939, dicha Comision autorizé a los bancos para
comprar y vender las divisas del mercado de disponibilidades propias a un tipo de
cambio libremente pactado, en lugar del fijado hasta esa fecha, esto es, $30,75. A pesar
de que en los meses siguientes la cotizacion libre no se aparté significativamente de ese
valor, la Comisién decidié fijar nuevamente el precio de ese ddlar, lo que hizo en $31
a partir de mayo de 1940. Paralelamente, la Comision inicié un progresivo aumento de
los retornos de exportaciones que podian liquidarse en ese mercado, de manera que el
tipo de cambio promedio para esas operaciones fue aumentando.

Un problema nuevo: la plétora de dolares

En el sistema que se establecié después de la suspension del padrén oro, las compras
y ventas de divisas que efectuaba el Banco Central, al tipo de cambio oficial, se
compensaban prontamente, de manera que la emisidon originada en operaciones
de cambio era poco significativa y no alcanzaba a influir en forma apreciable en el
volumen del circulante. Como consecuencia, hasta 1941 el monto de la emision estaba
determinado casi exclusivamente por el volumen del crédito interno del Banco. La
situacion, sin embargo, se modificé significativamente en 1942,

Ese afo, el mercado cambiario parecia no ser capaz de absorber una creciente afluencia
“"de moneda extranjera proveniente, en parte, de un saldo activo de la balanza comercial
y en parte del pago anticipado al Fisco del impuesto al cobre creado por la Ley 7.160
de enero de 1942"%.

Este comportamiento inquietd de tal manera a las autoridades, en especial por la
revaluacion de mercado del peso que amenazaba con producirse, en perjuicio de los
exportadores, que a través del articulo 30 de la Ley 7.200, se introdujo una disposicién
que removiod el obstaculo legal que tenfa el Banco para acumular divisas provenientes
de compras por su propia cuenta. Con la entrada en vigor de esa ley, el Banco comenzé

23.La Ley 7.160, promulgada el 21 de enero de 1941, establecié un impuesto extraordinario a la mayor renta
proveniente de mayores precios del cobre, aplicable a los establecimientos que producian cobre en barra.
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a comprar divisas, especialmente dolares estadounidense, por cuenta propia, a los tipos
de cambio establecidos en el Decreto de Hacienda 2822 de agosto de 1942. Con ello, sin
embargo, se origind un nuevo problema, pues las emisiones que el Banco tuvo que efectuar
por este concepto tuvieron como consecuencia un aumento sustancial del circulante.

El Banco en su Boletin de enero de 1943, diagnosticaba asi la nueva situacion:

“En la creacién excesiva de dinero influyen hoy dos factores: primero, la
plétora de ddlares, o sea, el hecho de que el Banco Central se vea obligado a
comprary convertir a pesos un creciente excedente de divisas que el mercado
no puede absorber de una manera natural; y sequndo, la tendencia, ya casi
incontrarrestable, de imponer al Banco Central operaciones de crédito que no
le corresponden”.

Se estimaba que las emisiones del Banco Central por compra de cambios extranjeros,
hasta fines del afo 1942, habfan excedido ya los $1.000 millones. La cifra era importante
si se considera que la emision total del Banco a fines de 1942 alcanzaba a $1.850 millones.

El Consejo advirtio al gobierno que carecia de facultades para combatir eficazmente los
efectos inflacionistas producidos por las crecientes emisiones y hubo numerosos intentos
para darle una solucién: “El Banco ha hecho presente al Ministro de Hacienda el peligro
que acarrea esta situaciéon y que es indispensable consultar medidas para evitar que la
inflacion se intensifique”, informaba el directorio en la Memoria de 1942. En efecto, por
una parte, laacumulacion de reservas no podia revertirse a través de la venta de ddlares
sin afectar el tipo de cambio, y por la otra, no existian instrumentos monetarios para
compensar la emisién que provocaba la compra de divisas.

No obstante la urgencia que requeria el tema, recién con la Ley 7.747, que entrd en vigencia
un ano mas tarde, en diciembre de 1943, se autorizo al Presidente de la Republica para
adoptar ciertas medidas “con el objeto de atenuar los efectos producidos por el exceso
de divisas en el mercado de cambios y de mantener estabilizado el medio circulante”.
Con esta disposicion legal se pudo promulgar varios decretos gubernamentales que
permitieron adoptar medidas monetario cambiarias con fines de regulacion monetaria.
La compray venta de certificados de oro, los certificados de depdsito en délares emitidos
por el Bancoy la modalidad de “solicitud de importacion previa con cobertura inmediata
de cambios”, fueron mecanismos disefiados para atenuar las presiones inflacionarias
derivadas de las compras de cambios®*

24. El Decreto 2829 (28 de julio de 1944) establecio que el Banco Central podria vender por cuenta de la Caja
de Amortizacion los dolares de esta, siempre que los adquirientes los dejaran en depdsito en el Banco.

El Decreto de Hacienda 4532 (12 diciembre de 1944) establecié una nueva forma de vender cambios, que
permitia la internacién inmediata de la mercaderia, pero dejando depositados los ddlares en el Banco Central.
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Sin embargo, las medidas no fueron suficientemente eficaces, tal como lo explicaba el
propio Banco en su Memoria de 1943:

“En efecto, se autorizd la emision por el Banco Central de “certificados de oro”
que eran ofrecidos al publico en remates [...] el poco interés demostrado por el
publico en adquirir estos certificados, indujo al Ministro de Hacienda a recurrir a
otra medida, autorizando al Banco Central para emitir ‘certificados de depdsitos
de ddlares’; también en este caso fracasaron los remates y el Banco Central
termind rescatando apenas S111 millones, suma relativamente pequeria que
no correspondié a la esperanza que se cifraba en las medidas adoptadas”.

El funcionamiento del mercado cambiario experimentd numerosas modificaciones en
el periodo 1939-1945, aun cuando mantuvo como caracteristicas basicas el régimen
de control de cambios y la existencia de tipos de cambio multiple, al igual que en el
periodo de Alessandri. Las innovaciones, sin embargo, no estuvieron encaminadas a
conseguir algun objetivo preciso de mediano plazo, sino que por lo general respondieron
a situaciones puntuales que casi siempre eran presentadas en caracter de urgencia.

La operacion del mercado de moneda extranjera se fue haciendo progresivamente mas
engorrosa. Quizas la caracteristica mas destacable de ese proceso era que el sistema
global no obedecia a directrices que tuvieran un razonable grado de integracién vy
coordinacion. Los controles administrativos se habian establecido en distintos momentos
y eran frecuentemente revisados, modificados o parchados. Ademds, en las operaciones
cambiarias habia intervencion de distintas autoridades u organismos, muchas veces con
responsabilidades poco claras y con légicas de decisiones que respondian a intereses
distintos. No fue raro que el sistema cambiario se utilizara para recaudar fondos, evitar
alzas de precios, favorecer a algin sector u otros propdsitos menos acordes con las
politicas cambiarias cldsicas. No fueron poco frecuentes las pugnas de poder por la
responsabilidad de fijar alguno de los multiples tipos de cambio o por autorizar una
operacion especifica. En ese contexto, el Banco fue primordialmente un operador de
normas adoptadas en otras instancias y solo excepcionalmente tuvo la oportunidad de
participar en latoma de decisiones de politica cambiaria. Esto es importante explicitarlo
al relatar Ia historia institucional.

El sistema cambiario ya era complicado al comenzar la guerra, aunque no experimento
reformas sustanciales entre 1939 y 1941. En lo que sigue se harad un breve analisis de
algunas de las modificaciones mas relevantes que se introdujo a partir del régimen vigente
a fines de 1941 y posteriormente se describird someramente los rasgos fundamentales
del régimen cambiario vigente a fines de 1945.

En el aflo 1942 se introdujo varias innovaciones de importancia. Una de las primeras
fue la dispuesta por la Ley 7.144 de enero de 1942, que cred el Consejo Superior de
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Defensa Nacional. En lo fundamental se autorizé al Banco a vender a la Caja Autébnoma
de Amortizacién de la Deuda Publica, divisas al tipo de cambio oficial y a la Caja para
venderlas a tipos de cambio distintos, ya sea el de exportacién o el de disponibilidades
propias. El mecanismo establecido en esta ley fue un ejemplo tipico de utilizacién del
sistema cambiario para allegar recursos para un organismo publico.

Ya se ha hecho referencia al articulo 30 de la Ley 7.200, que devolvio al Banco la facultad
de comprary vender divisas por su propia cuenta. Asimismo, el articulo sefalé que el tipo
de cambio al cual el Banco podia hacer estas operaciones seria fijado por el directorio,
previa autorizacion del Presidente de la Republica. Esto ultimo, sin embargo, dio lugar
a una contienda de competencia con el ministro de Hacienda, Benjamin Matte, quien
insistié y obtuvo que la disposicién legal fuera interpretada como que era el ministro y
no el directorio quien debia fijar los tipos de cambio. El Banco, en su Boletin de julio de
1942, comentaba esta insdlita situacion:

“En virtud de esta disposicion (art 30, ley 7.200) el Directorio del Banco resolvid
fijar para el délar americano dos tipos de cambio sobre la misma base de los
precios fijados anteriormente por la Comision de Cambios Internacionales, o
sea, 524,90y 25,y $30,90y 31 como precios de compra y venta, respectivamente.

Sinembargo, el sefior Ministro de Hacienda dio otra interpretacién al articulo
en referencia en el sentido de que no era el Directorio del Banco Central sino el
Ministro de Hacienda quien deberia fijar los tipos de cambio. Por consiguiente,
el senor Ministro fijo los tipos de cambio del délar americano en $25y 25,10y
$31y 31,10 como precios de compra y venta, respectivamente. El decreto que
autoriza estas cotizaciones fue despachado bajo el N°2.822, el dia 31 de Julio”.

También la Ley 7.200 innovo en cuanto a la instancia responsable de fijar el tipo de cambio
oficial. Ademas de pasar a denominarse tipo de cambio especial, se radico la facultad de
su determinacion en el Presidente de la Republica, eliminando la facultad —al menos
tedrica— que la Ley 5.107 habia otorgado al directorio del Banco en 1932. Aunque este
tipo de cambio se fijo en el mismo valor que tenfa previamente, la innovacion fue que
esta vez se hizo mediante el Decreto de Hacienda 2.821, sin participaciéon del Banco?.

Ademas de las modificaciones ya mencionadas, probablemente la que tuvo mas trascendencia
fue la fusion de la Comisién de Cambios Internacionales con otros organismos, para formar el
Consejo Nacional de Comercio Exterior. El Consejo nacié en virtud del Decreto de Economia
y Comercio 14-164 promulgado en octubre de 1942, dictado en el contexto de las facultades
extraordinarias otorgadas al Ejecutivo por la Ley 7.200.

25.El Decreto 2821 fue promulgado el 17 de agosto de 1942, con las firmas del presidente Rios y del ministro Matte.
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El Consejo Nacional de Comercio Exterior: la concentracién del poder

El mencionado decreto del Ministerio de Economfia'y Comercio refundié con la Comision
de Cambios Internacionales el Servicio de Control de Exportacion, la Comision de Licencias
de Importacion y la Junta Nacional de Abastecimientos. En consecuencia, pasaron a la
Comisién de Cambios Internacionales, que en adelante se Ilamarfa Consejo Nacional
de Comercio Exterior, "todas las atribuciones que las leyes, decretos y reglamentos
pertinentes otorgan a los organismos que con ella se han fusionado”. Este Consejo,
conocido como Condecor, tuvo relevante poder e influencia en la vida econémica del
pafs, durante casi dos décadas.

El Boletin de octubre de 1942 reprodujo el reglamento organico del Consejo Nacional
de Comercio Exterior, en el cual se establece que “Este nuevo organismo [...] ha sido
creado con el objeto de coordinar y simplificar las tramitaciones relacionadas con el
comercio exterior y procurar, a la vez, el incremento del mismo”.

El consejo directivo del Condecor estuvo compuesto por el ministro de Economia y
Comercio, quien lo presidfa; el vicepresidente ejecutivo del Consejo; el subsecretario de
Economiay Comercio; el comisario general de subsistencias y precios; tres representantes
de la Confederacion de la Produccion y del Comercio; un representante del Banco
Central, designado por el Presidente de la Republica y, ademas, cuatro miembros de su
libre eleccion.

Aunque resulte algo extenso, es Util al menos mencionar algunas de las funciones
especificas asignadas al Condecor, pues ellas ilustran el nivel de intervencién que este
organismo tenfa en el comercio exteriory el mercado de cambios, evidenciando de paso
el escaso margen de decisiones que se dejaba al Banco.

Entre las multiples funciones del Condecor en materia de comercio exterior, de caracter
general, el decreto mencionaba las de:

“Procurar la normalidad de la balanza de pagos internacionales de Chile,

Procurar la coordinacidn y vinculacion mutua de las entidades estatales y
particulares chilenas vinculadas al comercio internacional, y velar por la
unidad y expedicion de los procedimientos relacionados con las exportaciones
e importaciones;

Proponer, en los casos de determinados productos agricolas, los contingentes o

cuotas totales de mercaderias que en un determinado periodo pueden admitirse
de cada pars extranjero, o serles enviadas;
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Distribuir los contingentes o cuotas a que se refiere la letra anterior en licencias
a favor de importadores y exportadores y sehalar el plazo de duracion de ellas;

Condicionar el otorgamiento de contingentes y cuotas cuando asi convenga a
los intereses del pais, a la obligacién de importary exportar otras mercaderias;

Estudiar los antecedentes que justifiquen la admisién de los peticionarios para
la adquisicién de instrumentos de cambios internacionales; fijar las sumas que
cadauno de ellos pueda comprar de una vez o periédicamente, y dar preferencia
alas peticiones que tengan por objeto adquirir en el extranjero materias primas
paralaindustria nacional, articulos de primera necesidad, drogas y especificos;

Determinar la forma en que el Banco Central deberd entregar por si o por sus
delegados, los giros sobre las plazas en que hayan de ser pagados”.

Asimismo, entre las funciones mas especificas del Condecor en materia de importaciones,
destacaba el reglamento:

“Estudiar la indole y cantidad de mercaderias extranjeras que necesite el pafs
para su normal abastecimiento;

Tramitar en el exterior a iniciativa propia o por solicitud de terceros y cuando lo
estime necesario, pedidos de mercaderias destinadas al abastecimiento del pais;

Establecer, en conformidad alas necesidades del pais, Comisiones racionadoras
y, tratdndose de mercaderias sujetas a racionamiento, reqular, de acuerdo con
el Comisariato General de Subsistencias y Precios, su distribucion en el pafs;

Regular la distribucidn de las mercaderias extranjeras determinando las
respectivas cuotas;

Convenir con los interesados, en los casos a que se refieren las letras b), c)
y d) precedentes y sin perjuicio de las atribuciones del Comisariato General
de Subsistencias y Precios, los precios mdximos a que podrdn venderse esas
mercaderias, o los articulos que se elaboren a base de ellas”.

Y en cuanto a las funciones especificas del Condecor en materia de exportaciones,
sobresalian las siguientes:

“Ejercer la facultad de autorizar o prohibir las exportaciones de las mercaderias

comprendidas en la ley nimero 6.984, de 12 de Julio de 1941, de conformidad
a las normas que fije el Ministerio de Economia y Comercio;
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Dictar los reglamentos de requisitos de exportacién que para articulos o grupos
de articulos estime necesarios en cuanto a determinacion de calidad, envases,
rotulacion, pesos, etc.

Controlar, mediante procedimientos que excluyan trdmites o requisitos que
signifiquen trabas innecesarias, y actuando como organismo de cooperacion
y fomento, la calidad y presentacién de los productos destinados al extranjero;

Prohibir que se despachen al extranjero mercaderias que no cumplan con las
condiciones de los reglamentos de requisitos, y que puedan danar el buen
nombre de los intereses permanentes de la exportacion chilena;

Cuidar, y en lo posible asegurar, que las mercaderias chilenas cumplan con los
requisitos de importacién en los mercados compradores;

Informar a los exportadores sobre las exigencias de internacion de mercaderias
enlos paises clientes y sobre las cldusulas de tratados de comercio que afectan
alas mismas mercaderias;

Autorizar las exportaciones de aquellas mercaderias respecto de las cuales
reciba sequridades, a su satisfaccion, de que su valor liquido serd remesado al
paris en instrumentos de cambio internacional o en mercaderias;

Fijar los plazos dentro de los cuales deberdn entregarse al Banco Central de Chile
los instrumentos de cambio internacional provenientes de las exportaciones;

Disponer, a peticion de los respectivos interesados, la reserva por el Banco
Central de Chile, de todo o parte de la moneda extranjera que reciban por
concepto de exportaciones, para el pago de las mercaderias que el Consejo
autorice traer en retorno de las mismas;

Exigir, de acuerdo con el Banco Central, una cuota no superior al 20% del valor
de cada exportacion para que sea retornada en letras en moneda extranjera,
fdcil y sequramente cobrables, que se venderdn al Banco Central, al tipo de
cambio especial previsto en el art. 30, inciso 2° de la ley numero 7.200, de 21
de Julio de 1942;

Autorizar el despacho de la mercaderia al extranjero, cuando la exportacion
cumpla con todos los requisitos de las leyes y reglamentos en cuya aplicacion
interviene el Consejo;
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Otorgar, por cada partida de productos chilenos que salga al exterior, un
certificado de Origen y Calidad, que serd el inico documento oficial vdlido para
acreditar en el extranjero la procedencia y calidad de la mercaderia, y salvo
que algun pacto internacional establezca modalidades especiales al efecto”.

El mismo Condecor podia exigir a importadores y exportadores las garantias que estimara
necesarias respecto de las operaciones que autorizara, y liquidarlas. Asimismo, “Para
realizar negocios de importacion y de exportacion seria necesario inscribirse previamente
y segun el caso en el Registro de Importadores o en el Registro de Exportadores que
llevard el Consejo”. Este podia cancelar la inscripcion en los mismos registros a que se
refiere el articulo precedente, de las personas naturales o juridicas de quienes compruebe
que han actuado incorrectamente en negocios de importacién o exportacion, o que
eludan los requerimientos que el Condecor les formule para atender reclamos justos
que interpongan vendedores o clientes del exterior.

El Banco Central, en este esquema, quedaba minimizado como entidad relevante en
la determinacion de las politicas que tuvieran que ver directamente con los mercados
cambiarios y/o de flujos de bienes y servicios con el resto del mundo. Habia, sin embargo,
una red de interrelaciones inevitables entre el poderoso Condecor y el Banco.

Tipos de cambio fijo y multiple

Para analizar el comportamiento del tipo de cambio en el perfodo 1939-1945 conviene
destacar en el cuadro VII-3 la existencia de cuatro tipos de cambio y la estabilidad de
sus respectivos valores nominales a lo largo de los siete afos. La situacién efectiva, sin
embargo, fue bastante mas compleja de lo que puede reflejar el mencionado cuadro.
En este contexto, conviene primero definir brevemente el origen, propdsito y cobertura
de estos tipos de cambio.

El tipo de cambio especial fijado por el Presidente de la Republica, reemplazd desde
1942 al denominado hasta ese momento tipo de cambio oficial. El Banco Central debia
comprar a este tipo de cambio las divisas provenientes de las exportaciones de salitre,
yodo, cobre y hierro, hasta el monto de los costos legales de produccién y costos locales
de inversién. La cuota precisa la fijaba cada tres meses el Presidente de la Republica,
“con audiencia del Directorio del Banco Central”. Asimismo, el resto de los exportadores
debia vender al Banco, al cambio especial, un determinado porcentaje de sus ventas al
exterior, el cual podfa fluctuar entre 1y 20%, segun lo determinara el Condecor, antes
Comision de Cambios Internacionales®.

26. Decreto Ley 646 del 26 de diciembre de 1932.
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Las divisas asf adquiridas por el Banco debfan ser vendidas, también al tipo de cambio
especial, a algunos importadores de bienes de primera necesidad, autorizados por el
Condecor o bien para satisfacer las necesidades de la Caja Autonoma de Amortizacion.

El tipo de cambio de exportacion, fijado por el Condecor, se aplicaba en 1945 a una
parte muy reducida de las divisas provenientes de algunas exportaciones y al pago de
las importaciones de cinco productos especificos, cuales eran, azicar cruda, hilo de
algodon, papel para diario, celulosa y semillas oleaginosas. Este tipo de cambio, que
habfa nacido en 1932, junto al tipo de cambio oficial, como una cotizacion fluctuante
de un mercado paralelo al oficial, fue perdiendo gradualmente la amplia cobertura que
tuvo durante el sexenio de Alessandri.

El tipo de cambio de disponibilidad propia, fijado por el ministro de Hacienda, en 1945
era el aplicado a casi todo el resto de las exportaciones e importaciones no consideradas
en las categorias anteriores. Este tipo de cambio nacié como cotizacién de un mercado
informal o negro, alimentado principalmente con divisas del comercio invisible. Luego
la Comision de Cambios y después el Condecor, comenzaron a autorizar a los bancos
comerciales a comprar y vender divisas aplicando esta cotizacion, transformandolo asf
en un mercado licito, aunque con el tipo de cambio fijado por la misma autoridad.

El tipo de cambio extraoficial, o de bolsa negra, era el Unico efectivamente fluctuante,
pues los anteriormente mencionados eran fijlados por diversas autoridades. En general,
sin embargo, se trataba de un mercado reducido. En el periodo 1939-1945, este cambio
libre se mantuvo moderadamente estable y cercano al de disponibilidad propia, como
consecuencia de la coyuntural abundancia de moneda extranjera en el mercado.

Las cotizaciones de los tres primeros tipos de cambio habitualmente eran publicadas por
el Bancoy, con menos frecuencia, se hacia referencia circunstancial al mercado extraoficial.
La notable estabilidad mostrada por los tipos de cambio nominal durante este periodo, a
pesar de la inflacién interna acumulada superior a 140%, era relativamente engafosa. En
efecto, por la via de combinar estos tipos de cambio, ya sea por disposiciones generales
0 autorizaciones especificas del Condecor, se llegaba a un nimero indeterminado de
diferentes tipos de cambio mixtos aplicables a las distintas operaciones. Por decisiones
administrativas, se establecifan las proporciones de una operacién que podrian ser
liquidadas a diferentes tipos de cambio. Asimismo, era elemento integrante de este
sistema de cambio multiple, el subsistema derivado de las transacciones realizadas al
amparo de los convenios de compensacion. La segregacion de mercados que significaron
esos convenios condujo a que en la jerga bancaria se cotizaran “ddlares Francia”, "délares
Brasil”, "dolares Alemania” y asi sucesivamente.

Profundizacion de las Politicas Intervencionistas: 1939-1945

287



288

Cuapro VII.3 Tipos DE CAMBIO NOMINALES: $/USS
Promedios mensuales

Ano

Oficial
(fijo)

Minimo-Méaximo

Exportaciones
(fluctuante
regulado)
Minimo-Méximo

Disponibilidades
propias (fijo)

Minimo-Méximo

Mercado libre
(fluctuante)

Minimo-Méaximo

1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

8,23-833
8,37-16,55
10,33 -16,55
949-10,17
19,24 -19,37
1937 -19,37
19,37 -19,37
1937 -19,37
19,37 -19,37
19,37 -19,37
19,37 -19,37
19,37 -19,37
19,37 -19,37
1937 -19,37
19,37 -19,37

33,38
33,18
22,00 - 25,00
23,00 - 25,00
25,75 - 26,64
25,00 - 26,00
24,95
24,98
24,98
24,90
25,00
25,00
25,00
25,00

28,00 - 28,00
28,00 - 28,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00
31,00 - 31,00

14,00
15,00 - 65,00
33,00 - 45,00
22,44 - 26,00
23,15 -2647
2552-29,22
24,74 - 27 64
24,77 - 31,50
29,75 - 33,91
31,08 - 35,00
28,70-33/43
30,37-33,51
30,88 - 33,92
31,12-32,15
31,43-33,11

Fuente: Boletines Mensuales del Banco Central de Chile.

La “antigua” y la “nueva” reserva

Cuando el Banco Central recuper¢ la facultad de comprar y vender, por cuenta propia,
oro y divisas a los tipos de cambio que fijara, previo acuerdo con el Presidente de la
Republica, se hizo posible que el Banco incrementara sus reservas en forma apreciable.
Ademas, se lo autorizé para comprar oro de produccion nacional y pagar por él un
precio hasta 15% superior al precio oficial del oro en Estados Unidos. Estas adquisiciones
fueron contabilizadas bajo el nombre de “nueva reserva”. En la “antigua reserva” de oro
no se producian variaciones significativas, salvo el incremento usual proveniente de las
comisiones que cobraba el Banco en las operaciones de oro y de giros sobre el exterior.

Entre 1942, afo en que comenzd a registrarse la nueva reserva y fines de 1945, hubo
un aumento cercano al equivalente de 197 millones de pesos de 6 peniques oro, de los
cuales casi la totalidad se encontraba depositada earmarked en Nueva York. En cambio,
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la antigua reserva ascendia a algo mas de 152 millones de pesos oro, de los cuales la
mayor parte se encontraba en forma de oro fisico en las bovedas del Banco Central. El
oro depositado en Nueva York era equivalente a algo méas de 34.000 kilos, mientras que
el de las bovedas en el Banco Central a algo méas de 26.000 kilos.

La segregacion de las reservas del Banco entre “antigua” y "nueva” tenfa ciertas
connotaciones importantes. En efecto, la “antigua reserva” estaba contabilizada a un tipo
de cambio equivalente a pesos de 6 peniquesy la modificacion de esa paridad contable
llevaba a alteraciones importantes sobre las utilidades del Banco. Esto era una materia
sensible que afectaba tanto a los accionistas como a los empleados y, por supuesto, al
fisco. Por otra parte, la moneda extranjera comprada en el mercado, que se acumulaba
en calidad de "nueva reserva”, debia contabilizarse a su precio efectivo.

Un buen ejemplo de lo sensible del tema se habia producido en agosto de 1941, cuando
el ministro de Hacienda de la época solicité al Consejo el apoyo a un proyecto de ley que
permitiera revaluar una parte de las reservas de oro y asi generar un cuantioso excedente
que se pudiera utilizar para cancelar la deuda que el fisco tenia con el Banco Central.

Efectivamente el ministro Guillermo del Pedregal presentoé a consideraciéon del Consejo
la propuesta, que consultaba la autorizacién para que la reserva de oro se pudiera
contabilizar a pesos de 1% peniques en lugar de los 6 peniques en los cuales se habia
mantenido hasta ese momento. A juicio del ministro, la operacién, con algunos ajustes,
permitiria que el fisco obtuviera recursos del orden de $500 millones, lo cual le habria
permitido pagar casi 70% de su deuda con el Banco Central.

En declaraciones a la prensa, el ministro aseguraba que la

“operacidn que se propone en el proyecto es de simple contabilidad, careciendo
en absoluto de la influencia inflacionista de que se ha hablado. [...]. De ningtin
modo podria provocar una inflacién, que el gobierno es el primero en no desear,
porque no significa emision de billetes. El gobierno, de efectuarse la operacion
que se propone, no volveria a recurrir al Banco Central, y si ello fuese necesario
poruna causa muy calificada, entregaria en cambio valores que el Banco podria
negociar facilmente”.

Finalmente el directorio no pudo ser convencido de que la operacion fuera tan inofensiva
y el proyecto no prosperé?’.

27. Véase Herrera. Op. cit, p. 142. Sobre este proyecto, véase ademas E/ Mercurio, Santiago, 7 y 8 de agosto de
1941,y El Imparcial, Santiago, 3 de septiembre de 1941, que trae el texto del proyecto del gobierno.
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RECUADRO VII.1

Perfil institucional y publicaciones
a) Panorama institucional en 1945

Al cumplir 20 afios de vida el Banco tenfa 218 trabajadores, de los cuales, segun
la Memoria Anual "175 eran empleados, 3 telefonistas y 40 porteros”. Del total de
funcionarios 59 eran mujeres.

El Banco habfa abierto ocho sucursales o agencias, siendo la més grande la de
Valparaiso, con 20 empleados, mientras en el resto habia un promedio de siete.
En Santiago trabajaban 150 personas.

El presidente tenfa un sueldo de tiempo completo del orden de $25.000,
equivalente a unos US$800 mensuales. El vicepresidente tenfa un sueldo de
media jornada. El gerente general ganaba $24.000 y el agente de Valparaiso
$14.000. El sueldo més bajo correspondia a algunos de los porteros y alcanzaba
a aproximadamente $1.600, equivalentes a unos US$50 mensuales. Se estimaba
que la participacién en las utilidades permitia incrementar estos sueldos en un
promedio de 25%.
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El organigrama del Banco a fines de 1945 era el siguiente:

ORGANIGRAMA 1945

Directorio

’7

Comité ejecutivo

Revisor general

Presidente

Vicepresidente

o

Gerente

Secretario subgerente

Subgerente

Contador general

Secciones

Subgerente de agencias

Facturacién |>
Compensaciones |
Tesoreria y cajas |
Secretaria |
Acciones |

Personal |
Descuentos |
Préstamos |
Informes |
Cambios |

Cobranza |

Custodia |
Agencias |

Contabilidad |
estadisticas

Investigaciones econdmicas y

Abogados |>
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Equipo de trabajo de la seccion de Compensaoones baJo la direccion de Aurelio
Rodriguez.

"Chile y sus riquezas”, tomo |
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"Chile y sus riquezas”, tomo |.

Personal de la seccién Descuentos a cargo de Jorge Garcia Luco.
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Grupo de funcionarios de la seccién Contabilidad, bajo la direccion del contador jefe Eduardo
Silva.

i

Equipo de la seccién Facturacién, bajo la direccion de Osvaldo Valdivieso.

"Chile y sus riquezas”, tomo |.

"Chile y sus riquezas”, tomo |.
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"Chile y sus riquezas”, tomo |.

"Chile y sus riquezas”, tomo |

Jefe de seccién de Sucursales, Victor Bazo junto a su equipo de trabajo.

Profundizacién de las Politicas Intervencionistas: 1939-1945 295



296

En 1945 habia también tres personas juridicas estrechamente vinculadas al
Banco Central, a saber: la Seccién de Prevision del Banco Central de Chile; la
Asociacién de Jubilaciones y Montepios para los Empleados del Banco Central
de Chile, y el Instituto de Estudios Bancarios.

b) Publicaciones Institucionales 1926-1945

Durante los primeros veinte afos el Banco dio a conocer su opinion institucional
practicamente a través de dos Unicas publicaciones: la Memoria Anual'y el
Boletin Mensual. Ellas sirvieron para comentar el desarrollo de la economia,
hacer prondsticos, opinar sobre medidas y leyes y, fundamentalmente,
publicar estadisticas de elaboracion propia o de otras instituciones. Con menos
frecuencia, estas publicaciones se utilizaban para dar a conocer algun estudio de
caracter econdmico elaborado enla institucion o algun articulo de explicacion
y difusién de determinadas materias.

La Memoria fue de gran importancia para difundir las actividades de la
institucion desde su primer afio de vida. Era “publicada en castellano y en inglés,
habiéndosele dado amplia circulacién, tanto en el pafs como en el extranjero”?,

La estructura general de la Memoria Anual se mantuvo relativamente
estandarizada a través de los primeros veinte afos, aunque los énfasis en
el tratamiento de algunos temas iban cambiando segun las necesidades
coyunturales o politicas editoriales. La Memoria siempre se iniciaba con
una seccién de comentario global, que en los primeros afos se denomind
“Situacion general” y luego “Desarrollo de los negocios”, a partir de 1930.
Posteriormente, en 1937 y 1938 se intentd un enfoque algo distinto, con
una seccién denominada “El Banco Central y la cuestion monetaria”, aunque
después se regreso a los temas mas generales con “La economia de Chile y el
Banco Central”.

A continuacién la Memoria incluia entre 15 a 20 secciones con temas especificos,
entre los cuales se mantuvieron durante todo el periodo los relativos a tasas

28. MABC, 1929.
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de descuento y de interés —aplicables a créditos y depdsitos—, operaciones de
crédito?, cambios, reserva de oro, billetes y monedas, antiguas emisiones fiscales
y movimiento bancario™®.

A contar de la Memoria de 1932 aparecié la seccién dedicada a los convenios
de compensacion, tema de relevancia para el Banco y para el comercio exterior
chileno por muchos afos. Asimismo, a partir de 1935 adquirié especial connotacion
la seccion destinada a las denominadas “operaciones por cuenta de terceros”,
donde se reflejaba la participacion del Banco en calidad de intermediario en la
compra y venta de moneda extranjera.

La Memoria también mantuvo durante todo el periodo en andlisis un nimero
significativo de secciones destinadas a dar a conocer y analizar informacion de
caracterinstitucional. Entre ellas cabe mencionar las relativas a capital y reservas,
utilidades, gastos, personal directivo, agencias, balancesy publicaciones e Instituto
de Estudios Bancarios. En este Ultimo caso se trataba de una entidad que, aunque
separada del Banco, mantenia con este una muy estrecha relacion, por lo que se
daba cuenta de sus actividades en la Memoria institucional.

Finalmente, la Memoria trafa dos o tres anexos con cuadros estadisticos o
documentos legales de diversa naturaleza. El anexo de cuadros estadisticos inclufa
los balances generales y estados de pérdidas y ganancias del Banco, al igual que
un detalle de los gastos operacionales. Asimismo, se publicaban cuadros con cifras
de reservas de oro, medio circulante, movimiento bancario, billetes y tasas de
cambio. En otro orden de materias, a partir de 1931, cuando las circunstancias lo
hicieron necesario, se comenzd a publicar un anexo con las “leyes y decretos que
modifican o se relacionan con la Ley Orgénica del Banco Central”, promulgados en
el ano respectivo, asi como otros anexos con la legislacién monetaria y, cuando
correspondia, los convenios de compensacion.

29. Durante varios afnos se optd por separar las operaciones de crédito con “el Fisco y reparticiones
publicas” de aquellas con los “bancos, el publico y otras instituciones”.

30. Antes de la Memoria de 1939, esta seccion se denominaba “cdmaras de compensaciéon”.
Probablemente la aparicion de los convenios de compensacién, institucién completamente distinta,
llevé a modificar el nombre de la seccién.
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Primera Memoria Anual del Banco Central de Chile correspondiente al afio 1926.

Archivo fotografico Banco Central de Chile.
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El primer nimero del Boletin Mensual se publicod en enero de 1928. El Boletin nacio
como una iniciativa para publicar “las cifras estadisticas y glosas que puedan
ayudar a formar un concepto sobre la situacion econdmica del pais”, y durante
sus dos primeros afos consistia en un “pequeno folleto de sélo ocho paginas”.
Se atribuye al asesor técnico del Directorio, Walter van Deusen, la creacién de
esta publicacion.

A partir de enero de 1930 hay un cambio importante en el formato, pues se
considerd que “la sola comunicacion de informaciones estadisticas no puede
ser el fin principal de nuestro boletin”. El nuevo Boletin tendria por objetivo
“la divulgacion de conocimientos sobre las condiciones en que se desarrollan
nuestras actividades econémicas, establecidas por medio de estudios especiales
y practicados con métodos modernos de investigacion cientifica-econdmica,
por el Banco”. Se reiteraba que habria un capitulo editorial con la opinién del
Banco sobre “La condicién de los negocios” en general, seccion que también se
publicaba en castellano e inglés. En la Memoria 1930 se destacaba: “El creciente
interésy laimportancia que ha llegado a tener nuestro Boletin Mensual, ha hecho
necesario aumentar considerablemente el nimero de ejemplares editados, pues
son numerosas las solicitudes de envio que se reciben constantemente, no sélo
del pafs, sino también del exterior”.

El formato adoptado en 1930 se mantuvo con pocas variaciones durante el periodo
en andlisis. La seccion editorial, “Condicion de los Negocios”, fue utilizada con
cierta frecuencia para dar opiniones, tanto sobre la coyuntura econémica, como
sobre medidas especificas adoptadas o por adoptarse. Luego venia un anélisis de
la evolucion de las cifras sectoriales, con bastante detalle. Finalmente un anexo
estadistico, incluyendo una seccion extranjera, junto al texto de nuevas leyes u
otras disposiciones atingentes a actividades en que al Banco le correspondiera
alguna participacion.

El Boletin, durante estos afos, publicaba en extenso los intercambios de notas
entre el presidente del directorio y el ministro de Hacienda u otras autoridades del
pais. Estas comunicaciones se constituyeron, especialmente en el periodo de la
presidencia de Subercaseaux, en los instrumentos mas efectivos para dar a conocer
las opiniones del Banco sobre materias de interés nacional. En la mayoria de las
ocasiones las notas eran iniciativa del directorio, aungque también se producian
como respuesta a alguna solicitud de opinién que hacian otras autoridades.
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A contar de 1930, el Boletin comenzd a publicar articulos que difundian los
primeros trabajos de investigacién econémica hechos en el Banco, o bien daban a
conocer los fundamentos de diagndésticos y politicas econdémicas. A continuacion
se mencionan algunos de estos articulos:

“La crisis econdmica mundial” (tres articulos, junio, noviembre y diciembre de 1930)
“Analisis del medio circulante” (noviembre de 1930)

“El Banco Central y la funcién emisora” (enero de 1931)

“El Banco Central y las operaciones de crédito” (enero de 1931)

“El IPM y el costo de la vida en Chile” (enero de 1931)

“Analisis de la situacion monetaria del pais” (julio de 1932)

“La politica monetaria de los Estados Unidos” (junio de 1933)

“El problema de la deuda externa” (septiembre de 1933)

“La velocidad de circulacion de la moneda en Chile” (octubre de 1933)
“Los tipos de cambio internacional en Chile” (julio de 1934)

“Valor exterior del peso” (agosto de 1934)

“El chiffre d'affaires y el dinero en libre circulacién” (julio de 1935)

“El sistema monetario chilenoy las condiciones de su funcionamiento” (Conferencia
de H. Max, noviembre de 1935)

“Diez anos de historia monetaria de Chile” (Conferencia de H. Max, diciembre de 1935)
“El actual ciclo econdmico de Chile” (enero de 1937)

“El problema monetario ante la Conferencia Panamericana” (Conferencia de H.
Max, agosto de1938)

Es necesario hacer referencia a otros trabajos que también publicaba el Banco. Es
el caso de la balanza de pagos, que a partir de 1930 comenzd a confeccionar la
Direccion General de Estadistica y fue publicada por el Banco a contar de 1936.
Posteriormente, a contar de 1943, se anuncié que “la seccién de estadistica e
investigaciones econémicas del Banco realizd en 1943 un estudio sobre la balanza
de pagos del pais. El Banco se propone presentar anualmente el célculo de la
balanza de pagos referente al movimiento del afio inmediatamente anterior”',

Finalmente, un articulo bajo el titulo “El Banco Central de Chile cumple veinte
anos”, en noviembre de 1945, cuyo propdsito era "hacer un somero bosquejo
historico de esta instituciéon” en la proximidad de su vigésimo aniversario, reflejaba,
en parte, un sentimiento de frustracién.

31. Véase MABC,1943.
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En efecto, al analizar las transformaciones que ya habfa experimentado la
institucion en el bienio 1931-1932, el autor senalaba:

“Si se toma en cuenta que en virtud de numerosas leyes y decretos, los
préstamos al Fisco fueron consolidados en una deuda a largo plazo;
que los créditos a las instituciones de fomento no correspondian,
ni corresponden actualmente, a documentos comerciales de fdcil
extincion, y, que las tasas de interés de casi todas las operaciones
de préstamo del Banco no fueron determinadas libremente por su
Directorio, puede afirmarse que ya en 1933, el Banco habia perdido
no soélo su cardcter de instituto de conversion, sino que también el de
regulador del medio circulante”.

Al finalizar el anélisis, sin embargo, se destacaban como elementos positivos, los
esfuerzos del directorio que “han quedado comprobados en [...] las numerosas
notas en que los Presidentes de la institucion, en nombre del Directorio, han
hecho presente al Gobierno y al Congreso las mas sanas normas de politica
monetaria”.

Por ultimo, la misma publicacion trafa la siguiente noticia:

“En los momentos de entrar en prensa este Boletin y que estdn por
enterarse veinte anos desde la fundacion del Banco, hemos sido
dolorosamente sorprendidos por el fallecimiento del Presidente de la
Comisién de Consejeros Financieros que propuso la Ley y los Estatutos
del Banco Central, el Profesor de la Universidad de Princeton, Mr. Edwin
W. Kemmerer[...]"

32. En BMBC, noviembre de 1945.
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CAPiTULO VI I I

EL BANCO EN 1946-1952:
INFLACION DE 20% E INFLUENCIA DEL
FoNDO MONETARIO INTERNACIONAL







Este capitulo se inicia con la contextualizacion politica y econémica del periodo 1946-
1952. Esta ultima tuvo como caracteristica fundamental la consolidacién de una tasa
inflacionaria de dos digitos, registrandose siete afos consecutivos con una tasa media
de inflacion anual de aproximadamente 20%.

En la sequnda parte se trata el gradual pero creciente predominio de las ideas que el
Fondo Monetario Internacional (FMI) empezaba a promover entre sus paises miembros.
En particular, lainfluencia en Chile y en el Banco Central se manifestd inicialmente en los
intentos por desmantelar la red de controles administrativos instalados en los mercados
cambiarios, los cuales funcionaban con fuertes distorsiones y escasa integracion al resto
de los mercados.

En la tercera seccién se destacan las serias dificultades que continud enfrentando el
directorio del Banco para formular una politica monetaria razonablemente estable y
eficiente, en especial cuando los ministros de Hacienda, frecuentemente cambiados,
no respetaban su independencia.

El tratamiento por separado de las politicas cambiaria y monetario financiera en
las secciones dos y tres no debe interpretarse como que ambos temas estuvieran
por completo disociados, pero la imposicion de generalizados y estrictos controles
cambiarios, ademas de las frecuentes ambivalencias sobre quién era el responsable final
de cada una de ambas politicas hizo aconsejable tratarlos por separado.
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1. CoNTEXTO PoLiTICO Y ECONOMICO

Entorno politico e internacional

Al comenzar el ano 1946 renuncid, por motivos de salud, el presidente Juan Antonio Rios,
falleciendo pocos meses después. Asumié en calidad de vicepresidente Alfredo Duhalde,
politico del ala derechista del partido Radical, quien encabezo el gobierno mientras se
convocaba a nuevas elecciones. Fue durante ese periodo de transicién que ocupd la
cartera de Hacienda, entre septiembre y noviembre, quien ejercia la gerencia general
del Banco, Arturo Maschke. Con anterioridad habia ejercido el cargo Pablo Ramirez,
director del Banco Central, designado por Rios en mayo de 1945, hasta agosto de 1946.

Cuando Gabriel Gonzélez Videla asumié el mando, en noviembre de 1946, se dio comienzo
al que serfa el tercer y Ultimo gobierno encabezado por politicos del partido Radical. En
la eleccion de septiembre Gonzalez Videla, apoyado por radicales y comunistas habfa
alcanzado algo méas de 40% de los votos; Eduardo Cruz-Coke, por los conservadores
casi 30%; Fernando Alessandri, del partido Liberal, un poco mas de 27% vy el socialista
Bernardo Ibanez, 2,5%. De acuerdo con la Constitucion, si ningun candidato obtenia el
50% mas uno de la votacion popular, el Congreso Pleno debia decidir entre las dos mas
altas mayorias. El candidato triunfador debié negociar con los partidos de derecha, pues
requeria sus votos para obtener la ratificacion parlamentaria’.

Al asumir el gobierno, Gonzélez Videla contaba con el apoyo de radicales, socialistas,
comunistas y otros partidos menores. El inicio de su mandato fue complejo politicamente.
Intentd gobernar con una combinacién de partidos de derecha, radicales y comunistas,
comprometido con estos Ultimos por su apoyo en las elecciones. Sin embargo, a los pocos
meses se produjeron insalvables discrepancias con los comunistas, quienes, expulsados
del gobierno, reaccionaron tomando el liderazgo de una fuerte agitacion social, a través
de los principales sindicatos, donde tenian una considerable fuerza.

La situacion social se deterior¢ a tal punto que el gobierno terminé declarando fuera
de la ley al partido Comunista —con la denominada Ley de Defensa de la Democracia,
también conocida como “ley maldita"— y rompiendo relaciones diplomaticas con los
paises del bloque soviético. A mediados de 1947 se designé un gabinete que se apellidé
“de Concentracion Nacional”, donde tuvieron mayoria, ademds de los radicales, los
partidos Liberal y Conservador. El ministro de Hacienda de ese gabinete fue el ingeniero
y dirigente empresarial Jorge Alessandri, hijo del ex presidente Arturo Alessandri, quien
estuvo a cargo de la cartera de Hacienda por mas de dos afos, periodo inusualmente

1. Para méas detalles de esta eleccion véase Salas Ferndndez, Sergio. “La eleccién presidencial de 1946". En: San
Francisco y Soto (eds.). Op. cit., pp. 207-242.
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largo en esa época. Aunque el ministro se declaraba politicamente independiente, se
le consideraba ligado a los partidos de derecha.

La accion de poner a los comunistas fuera de la ley no trajo la mayor tranquilidad social
que se esperaba. La persistente y creciente inflacién y consecuente deterioro en las
remuneraciones reales daban motivos para frecuentes huelgas y protestas, no pocas
veces acompanadas de violentas manifestaciones. El programa de relativa austeridad
que intentd imponer el ministro Alessandri, que inclufa reajustes de sueldos y salarios
inferiores al alza del costo de la vida, intensificé las presiones sobre el presidente. Su
propio partido, el Radical, amenazd con quitarle el apoyo y practicamente lo obligo a
reestructurar su gabinete. En febrero de 1950, después de un breve periodo de un equipo
ministerial de transicion —en el cual ocupd la cartera de Hacienda, por segunda vez,
Arturo Maschke, por aproximadamente veinte dias— se designé un gabinete que se
conocid como el “de Sensibilidad Social”, el cual excluy6 a los partidos de derecha. Esta
combinacion de gobierno acompafd a Gonzélez Videla hasta el término de su periodo,
en noviembre de 1952, aunque entre los ministros se sucedieron frecuentes cambios.
En el caso de la cartera de Hacienda, hubo nada menos que cuatro nuevos ministros
en dos anos y medio, de los cuales dos, Carlos Vial y German Pico, eran directores del
Banco en el momento de ser designados. Con todo, la labor del gobierno bajo la nueva
combinacion de partidos tampoco resolvié la crisis politica. Surgieron divisiones al interior
de los grandes partidos, lo que, sumado a un creciente desprestigio de la actividad
politica, dificultaba la mantencién de coaliciones relativamente estables.

En el contexto internacional, cabe recordar que en este periodo se produjo el comienzo
de la guerra fria, la cual fue perfilando dos bloques de paises encabezados por las dos
superpotencias, Estados Unidos de Norteamérica y la Union Soviética, que de alguna
manera intentaban alinear con ellos a los menos involucrados. La influencia ideolégica,
entre otros efectos, se dejo sentir fuerte en Chile. Por otra parte, el inicio y desarrollo de la
guerra de Corea, entre 1950y 1953, también tuvo un impacto importante en nuestro pais,
especialmente a través de las politicas estadounidenses de fijacion de precios maximos a
los productos calificados como “materiales estratégicos”, entre los cuales se inclufa al cobre.

Asimismo, en el dmbito internacional de la posguerra fue relevante para Chile, asi como
para un gran numero de paises, la creacién de un grupo de organismos de cooperacion
internacional, entre los cuales destaco, particularmente desde el punto de vista del
Banco Central, el Fondo Monetario Internacional (FMI), al cual el pafs adhirié desde su
fundacion. Aunque el organismo, identificado con el bloque occidental, no gozaba de
simpatias entre los partidos de la izquierda chilena, el Congreso Nacional, por medio de
la Ley 8.403, publicada el 29 de diciembre de 1945, faculté al Presidente de la Republica
“para suscribir los convenios que crean el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento™.

2. BMBC, diciembre de 1946, p. 251.
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La persistente y creciente inflacion a fines de la década de los 40 motivaron frecuentes protestas,
no pocas veces acompafnada de violentas manifestaciones.
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El FMI fue el organismo nacido de las extensas discusiones sobre el sistema monetario
internacional que regiria después de la guerra, cuando ya el padrén oro estaba descartado
y se deseaba evitar un retorno a la fuerte contraccion del comercio mundial que se
produjo durante y después de la Gran Depresién. Con bastante rapidez su opinién se
hizo respetada a nivel de la comunidad financiera mundial, de manera que los paises
con dificultades de balanza de pagos necesariamente debian recurrir a su asesoria para
obtener una especie de certificado de buena conducta ante quienes podian proveer
recursos externos.

La evoluciéon macroecondmica

Pocos dias antes de que Arturo Maschke terminara su primer periodo a cargo del
Ministerio de Hacienda, en octubre de 1946, hizo una presentacién ante la Comisién
Mixta de Presupuestos del Congreso Nacional para “exponer con toda claridad y
sinceridad nuestra actual situacion economica y financiera”. Esta realidad, a su juicio,
se caracterizaba por los siguientes aspectos basicos: creciente déficit de la hacienda
publica; aumento extraordinario de las emisiones del Banco Central, debido en gran
parte a operaciones a favor del fisco; expansion muy intensa y excesiva de los créditos
bancarios; produccion minera interrumpida por las frecuentes huelgas, con tendencia
a la baja; incremento relativamente insignificante de la produccién fabril; produccién
insuficiente de articulos alimenticios; intensa alza de los precios al por mayory del costo
de la vida; espiral constante entre salarios, sueldos y precios en medio de intensa agitacion
social, y pasividad de la balanza de pagos y marcada escasez de divisas.

En la prensa también se hacian comentarios pesimistas, enfatizando el debilitamiento
en el liderazgo del Banco:

“el Gobierno no es capaz de resistir la presion de los partidos —y ahora de
las masas populares— cuyas exigencias significan gastos sin limites y un
crecimiento indefinido de la burocracia. El Banco Central no es capaz tampoco
de hacer frente al Gobierno, cuando éste llega a colocarse en una situacion sin
otra salida que la prensa de billetes™.

El directorio comentd in extenso la exposicion del gerente general y ex ministro, en
particular cuando se referfa al "extraordinario incremento de las emisiones del Banco”
durante el primer afo de posguerra. Se destacaban las palabras de Maschke:

3. Daniel Armanet, “La economia dirigida: manejo del Banco Central” (editorial), Diario £/ Mercurio, Santiago,
22 de octubre de 1946.
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“Cabe recordar que la creacidn inorgdnica de papel moneda ocasiona los mds
dolorosos y trdgicos trastornos, que muchas veces el mundo ha presenciado
hasta tocar los limites del desastre. En nuestro pafs se comenzé con leyes
de fomento de la produccion, plausibles en su objetivo, se siguid con el
financiamiento de servicios ptblicos y necesidades fiscales, y en los tltimos
tiempos, se hallegado al absurdo de conceder anticipos sobre futuros aumentos
de sueldos mediante emisiones. Es ésta una pendiente temeraria, que nos puede
conducir a consecuencias irreparables™.

Estas evidencias de cémo se apreciaba el momento econdmico que vivia el pafs al asumir
el gobierno de Gonzalez Videla no dejaban espacio para el optimismo. En efecto, los afos
que siguieron fueron de escaso crecimiento, una inflacion creciente y un empeoramiento
significativo de la situacion de balanza de pagos.

La tasa acumulativa anual de crecimiento del PIB en los siete afos analizados se ha
estimado, segun estudios posteriores, en 3,8%, aunque con un amplio rango de variacién
(anexo I, gréfico 8). Las fuertes fluctuaciones de un afio a otro ponfan de manifiesto
la debilidad de la economia chilena, que estaba sujeta a los efectos multiplicados
de variaciones en los términos de intercambio, en particular el precio del cobre, las
fluctuaciones de la produccion en los sectores agricola y minero, ademas del fuerte
impacto de las erraticas politicas de gasto publico.

La inflacion anual, entre fines de 1945 y fines de 1952, parecié consolidarse en un nivel
significativamente superior al de cualquier periodo previo. El indice del Costo de la Vida
aumento a una tasa anual de 20%, con cifras de dos digitos que pasaron a tener un caracter
casi permanente (anexo ll, grafico 1). Las causas de este fenomeno fueron variadas.

El Banco destacaba la alta correlacion que se observaba entre las variaciones de precios y
de los medios de pago. Se recordaba que, finalizada la guerra, también habia terminado
el fenomeno de la abundancia de dolares y con ello habian cesado las emisiones por
concepto de aumento de reservas del Banco Central. Sin embargo, no se habia detenido la
expansion de los medios de pago, pues pronto retorné como fuente principal de emisién
el incremento del crédito interno. Entre fines de 1945y 1952, la emision se multiplicd
mas de cuatro veces, lo que representaba una variacion media anual superior a 30%. En
los primeros afos del perfiodo, la emision se origind fundamentalmente en la expansion
de las colocaciones destinadas a atender los redescuentos a los bancos comerciales, los
descuentos directos al publicoy, en menor grado, al fisco y las entidades oficiales. En la
segunda mitad del sexenio, en cambio, el financiamiento al sector publico fue el principal
causante de la emisiéon. En 1952, casi tres cuartas partes de la emisién total estuvieron
constituidas por los préstamos al fisco. La expansion monetaria del periodo se podia

4. BMBC, octubre de 1946.
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apreciar también en el aumento de algo mas de 200% de las colocaciones en moneda
corriente del sistema bancario —consecuencia del mayor volumen de redescuentos—y
de cerca de 240% en el total del circulante.

También se sostenia que otra causa de la inflacién provenia de que, al finalizar el conflicto
mundial, los precios de las importaciones habfan aumentado considerablemente,
por la extraordinaria demanda creada por las nuevas condiciones de la posguerra.
Ademas, el Banco explicaba que la espiral salarios-precios habia empezado a girar con
una aceleracion cada vez mayor, impulsada por las generosas politicas de reajustes de
remuneraciones.

En el sector externo, desde el afo 1946 comenzd a apreciarse que la experiencia del
cuatrienio 1942-1945, con abundancia relativa de ddlares y acumulacion de reservas
del Banco, habfa sido excepcional. Al finalizar la guerra resurgié con fuerza el cuello de
botella que se manifestaba en la necesidad de controlar estrictamente las importaciones,
ante montos muy limitados de divisas extranjeras. Ya en 1947 fue necesario recurrir a la
utilizacion de fondos de emergencia para financiar importaciones de primera necesidad.
Como se explicaba en la Memoria de 1947:"Ya a fines del primer semestre del afo pasado,
el Banco Central habfa adelantado, a peticién del gobierno, una suma de US$9 millones
de sus reservas propias, que fueron destinados al pago y retiro de las aduanas de algunas
mercaderfas de primera necesidad [...]".

En los afos siguientes, la baja en el precio del cobre, unida a un pobre desempefo de
las otras exportaciones, disminuyd aun mas la capacidad de importacion del pais. Se
hizo inevitable introducir controles mas drasticos para reducir los egresos de divisas,
ademas de recurrir a un monto limitado de préstamos externos. El retraso cambiario se
fue haciendo insostenible y solo en la segunda mitad del periodo se tomaron algunas
medidas para corregirlo, con pasos hacia la unificacién del mercado de cambios, las que,
sin embargo, resultaron insuficientes.

Vaivenes politicos y las autoridades del Banco

En noviembre de 1946 renuncio a la presidencia del Banco Enrique Oyarzun, quien habia
completado seis afos en el cargo. En la misma sesion en la que el directorio aceptd esta
renuncia, se eligio por unanimidad a Manuel Trucco, quien era el candidato propuesto por
el nuevo gobierno. La prensa, equivocadamente, no hacia referencia a que su eleccién
habia sido hecha por el Consejo del Banco, sino que lo consideraba designado por el
gobierno, lo cual, en el fondo, no estaba lejos de lo que realmente habfa sucedido. Sin
perjuicio de ello, se manifestaba complacencia y respeto por la persona elegida:
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“queremos referimos a don Manuel Trucco, en cuydas manos nuestro
Primer Mandatario ha entregado la presidencia del Banco Central [...]
Designaciones como la de don Manuel Truco para llenar puestos ptiblicos de
alta responsabilidad en la Administracidn que se inicia alientan la confianza
de la ciudadania independiente y de los hombres de trabajo™.

Pocas semanas después de haber asumido Manuel Trucco, se produjo una sorpresiva
renuncia a sus cargos del propio Trucco y del gerente general Maschke, como
consecuencia de un episodio que fue considerado un desaire del gobierno al directorio
del Banco. En efecto, se considerd una descortesia que el Presidente de la Republica
hubiese designado a Hermann Max, jefe de la Seccion de Investigaciones Econdmicas,
como representante del Banco en el recientemente creado Consejo Nacional de
Economia, sin respetar la previa designacion que habfa hecho el directorio en la persona
de Arturo Maschke. A juicio de Trucco, el mencionado desaire “amengua el prestigio
y la respetabilidad de que debe estar rodeado el Directorio y la Superioridad de la
Institucion”®. Aunque las renuncias fueron rechazadas y el incidente no tuvo mayores
consecuencias, fue la segunda vez que un presidente del Banco Central presentaba su
renuncia antes de finalizar su periodo, por razones que no eran de caracter personal.
La primera renuncia de ese caracter fue la de Francisco Garcés, durante la denominada
Republica Socialista, en 1932.

Trucco, como se habfa hecho habitual, fue reelegido anualmente de manera sucesiva y
permanecié en el cargo hasta su renuncia, por enfermedad, en noviembre de 1951. El afio
siguiente el Banco no tuvo un presidente en propiedad, por la Unica razén de que, siendo
el ultimo ano de la administracion de Gonzalez Videla, el directorio prefirié esperar los
resultados de la eleccién presidencial a realizarse en septiembre de 1952, Esta situacion
fue una demostracion adicional de que el Consejo practicamente habia renunciado a
su autonomfa para elegir a su presidente. Durante el lapso de aproximadamente 13
meses, el Consejo fue presidido por su vicepresidente, Luis Schmidt, cargo que venia
siendo ejercido por este desde 1932, lo que indicaba que se trataba de una posicién
menos sensible a los vaivenes politicos. El directorio, mediante reelecciones sucesivas,
lo mantuvo en esa posicion hasta 1957.

En cuanto a la gerencia general, una vez que Arturo Maschke dejo el Ministerio de
Hacienda, al finalizar el gobierno de transicion de Duhalde, reasumié su cargo en el
Banco. Maschke habia obtenido autorizacion del directorio para dejar transitoriamente la
gerencia. Posteriormente, por segunda vez tuvo a su cargo la cartera de Hacienda, como
ministro del presidente Gonzalez Videla, por un breve periodo de 20 dias, en febrero de

5. "Presidencia del Banco Central”. Diario E/ Mercurio, Santiago, 13 de noviembre de 1946.
6.ASD, 15 de enero de 1947.
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1950, retomando luego su posicion de gerente general. En esta segunda oportunidad,
Maschke pidié autorizacién al directorio, sefalando que habfa aceptado el cargo “en
razén de sus relaciones personales con S.E. el Presidente de la Republica™.

Los tres directores representantes del gobierno fueron remplazados, como era lo
habitual, al asumir la nueva administracion. Esta vez los representantes del gobierno
fueron Valentin Teitelboim Volosky y Oscar Valenzuela Valdés, en reemplazo de Pablo
Ramirez y Luis A Barrios. El tercero fue Pedro Castelblanco. Cabe mencionar el caso de
Teitelboim Volosky, conocido después como Volodia Teitelboim, quien fue removido
del cargo a los pocos meses, como consecuencia de la expulsion del partido Comunista
de la coalicién gobernante, y reemplazado por Jorge Wachholtz®,

Finalmente, la estructura del directorio experimentd una importante innovacion durante
este perfodo. Una ley promulgada a fines de 1946 cred las denominadas Consejerias
Parlamentarias, incorporando a los directorios de diversas instituciones del sector
publico a diputados o senadores en ejercicio como representantes del Parlamento.
Como consecuencia de esto, a contar de febrero de 1947 se incorporaron al Consejo
del Banco Central cuatro nuevos miembros, dos designados por el Senado y otros dos
por la Cdmara de Diputados. El Consejo pasé a estar constituido por catorce miembros,
asumiendo los cargos de consejeros parlamentarios, al comenzar el primer periodo,
Fernando Aldunate y Gregorio Amunategui, en representacion del Senado, y Pedro
Opazo y Amilcar Chiorrini, por la Cdmara de Diputados.

2. EL Fmi Y su INFLUENCIA EN LAS PoLiTicas DEL BANCO

Antes del término de la guerra, el Banco ya se interesaba por las incipientes discusiones
a nivel internacional sobre los planes de reforma del sistema monetario mundial. La
Memoria Anual de 1943 contenfa un comentario sobre los dos planes que se estaban
estudiando en ese entonces, uno elaborado por el renombrado economista inglés John
M. Keynes, y otro por técnicos del Tesoro Norteamericano, encabezados por Harry D.
White, patrocinados por el gobierno de Gran Bretana y Estados Unidos, respectivamente.
El Consejo del Banco designd una comision de directores a quienes encargo el estudio
de estos planes. Aunque no se emitié una opinién definitiva, porque la materia no estaba
suficientemente madura, se quiso dejar constancia de una preocupacion:

7.ASD, 6 de septiembre de 1946.

8. Laremocién del director Teitelboim se produjo por Decreto Supremo 3822, del Ministerio de Hacienda. En:
ASD, 22 de enero de 1947 y 10 de septiembre de 1947.
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“sélo queremos manifestar nuestra opinion en el sentido de que ambos planes,
a los cuales no se puede negar la mejor intencion de sus autores, partian de
hipdtesis erradas, una de las cuales fue la creencia de que era posible organizar
un régimen monetario igual para todos los paises del mundo, sin tomar en
cuenta para nada las inmensas diferencias que existen entre los paises hasta
de un mismo continente, en cuanto @ su estructura econémica, su organizacion
politica y social, su grado de cultura y civilizacidn, sus hombres, tradiciones e
idiosincrasia, condiciones todas esas que, en una u otra forma, influyen también
en su organizaciéon monetaria™.

Las negociaciones internacionales de los proyectos de reforma siguieron su cursoy en
julio de 1944 se concretaron en los Convenios de Bretton Woods, a través de los cuales
se dio nacimiento al Fondo Monetario y al Banco Mundial. Entonces el gobierno pidié al
directorio pronunciarse sobre la ratificacion de estos convenios y sus implicancias para
Chile. No obstante las preocupaciones iniciales que habia manifestado el directorio, en
septiembre de 1945 el Banco prepard y propuso al ministro de Hacienda el proyecto de
ley para adherir a los convenios, en el cual se agregaba que “el Directorio del Banco ha
creido del caso recomendar al Gobierno la adopcion del cambio de $31 por délar, como
la paridad que Chile debe declarar al adherir al Fondo Monetario Internacional [...]". El
convenio para adherir al fondo exigia que cada pais adherente declarara una paridad
cambiaria oficial, la cual inicialmente podia ser de caracter provisoria, para ser ratificada
o modificada después de un tiempo'°.

Aun cuando en ese momento el Banco no era el responsable directo de la politica
cambiaria, la adhesién al fondo fue un importante elemento para comenzar a modificar
esa situacion. Desde luego, se le encargd a su Consejo que recomendara la paridad
inicial. En su nota al ministro de Hacienda, el directorio hizo ver que el “tipo de cambio
de disponibilidades propias” de $31 por délar, vigente desde 1942, “es el que realmente
regula el comercio exterior y que un nuevo quebrantamiento del valor de cambio de la
moneda contribuiria a acentuar el grave proceso inflacionista por que atraviesa el pafs”.

El Senado despacho el proyecto de ley de adhesion al FMIy BIRF a fines de diciembre de
1945, al filo del vencimiento del plazo para adherir como miembro fundador. Aunque
finalmente el proyecto fue aprobado por amplia mayorfa, en el debate se plantearon serias
dudas de que el pais pudiese cumplir con los compromisos que estaba contrayendo.
Se argumentd que el proceso inflacionario que se estaba viviendo, la indisciplina
fiscal y monetaria, los controles cambiarios y los tipos de cambio multiple, entre otras
caracteristicas de la economia chilena, hacian muy dificil que el pafs pudiera mantenerse

9. Véase MABC, 1943.
10. Véase BMBC, octubre de 1946, p. 183.
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en el fondo al cabo de algunos meses. Algunos senadores se abstuvieron de votar la
adhesion “antes de poner orden en la casa” y otros aunque votaron favorablemente
hicieron ver que lo hacfan justamente para que el fondo obligara al gobierno a seguir
politicas més adecuadas'".

La ley de adhesion al fondo daba al Banco Central amplias facultades para poder cumplir
con todas las obligaciones que los convenios le imponian, entre las que figuraba el pago
de la cuota de USS50 millones, de los cuales US$12,5 millones deberian pagarse en oro.
Por decreto del Ministerio de Hacienda del 6 de febrero de 1946, fueron designados
como gobernador titular ante el FMI, el gerente general del Banco Arturo Maschke vy,
como suplente, el subgerente secretario Luis Davila. El 8 de marzo de 1946 se efectud en
Estados Unidos la primera Asamblea de Gobernadores del Fondo y del Banco Mundial™.

Relaciones iniciales del Banco con el FMI

Practicamente desde la incorporacién de Chile al FMI se planted el problema de la
incompatibilidad entre el sistema cambiario chileno y las exigencias que hacfa el
organismo multilateral. Aun cuando los estatutos del fondo contaban con formulas de
transicion para aceptar a paises que durante un periodo inicial no pudieran eliminar los
controles cambiarios, es indudable que la sola adhesién a los convenios se constituyé
en un elemento de apremio para que Chile iniciara un proceso de convergencia hacia
un sistema que contemplara menos elementos discrecionales y mas reglas de mercado.
Siendo el Banco Central la institucién que mantenia el vinculo con el fondo, a través de la
designacion de su gerente general como gobernador titular ante el FMI, sus autoridades
debieron tomar especialmente en consideracion al nuevo organismo internacional.
En la practica, el Banco se constituyd en un celoso contralor del cumplimiento de los
compromisos adquiridos por el pafs al adherir al FMI. Ya en 1946, después de que el
fondo resolvid aceptar la paridad de $31 como tipo de cambio oficial de Chile, en el
directorio del Banco se produjo un debate a raiz de una medida cambiaria adoptada por
el ministro de Hacienda 'y, a propuesta del gobernador Maschke:

11. Acta de sesién del Senado, 27 de diciembre de 1945.

12. El punto mds importante de esta reunion fue la eleccion de los directores ejecutivos, tanto del FMI como
del BIRF. Los directorios se componian de 12 miembros cada uno, de los cuales cinco eran designados por
derecho propio por los paises con mayores cuotas (Estados Unidos, Inglaterra, China, Francia y la India); mientras
que los siete restantes eran designados por eleccion entre todos los demds paises adherentes. De acuerdo
con los términos del convenio, América Latina tenfa derecho a dos representantes.

La eleccién de los miembros del directorio del FMI favorecio a Brasil y México; mientras que para el BIRF, los
paises latinoamericanos acordaron votar por Chile y Cuba.Véase BMBC, abril de 1946.
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“el Directorio acordd dirigir nota al seAor Ministro de Hacienda poniendo en
su conocimiento el alcance de la resolucién adoptada por el Fondo Monetario
Internacionaly la inconveniencia de que se autorice a determinados organismos o
personas laventade divisas a precios distintos del fijado oficialmente, autorizaciones
que violan los acuerdos de Bretton Woods a que ha adherido Chile””.

El FMI, practicamente desde sus primeros contactos con el Banco, ejercié una constante
y significativa presion para que el pafs avanzara rapido en la eliminacion de los cambios
multiples. En noviembre de 1946 era el Dr. Max, quien informaba al directorio que se
habfan recibido varios cables del Fondo Monetario que se referfan a la necesidad de que
Chile suprimiera cuanto antes los cambios diferenciales. Uno de los cables expresaba que
“el Fondo Monetario ha suspendido su decision respecto de la paridad declarada por
el Banco Central hasta que reciba informaciones mas satisfactorias sobre el particular”.

El directorio resolvid responder con un cable que decfa “Ministro de Hacienda estd
estudiando pronta y progresiva supresion cambios preferenciales conforme al articulo
ocho seccion tres y antes expire el plazo previsto por articulo 14 seccién cuatro.
Mandaremos estos dias memorandum referente medidas propuestas por Gobierno”™.

Después de algunos malos entendidos iniciales, el directorio adopto el habito de informar
y/o consultar al FMI cada vez que habfa alguna medida cambiaria de importancia. En
ocasiones también se sacaba partido de los compromisos adquiridos con el fondo
para apoyar alguna opinion en el contexto de un debate interno. Cuando el ministro
de Hacienda Roberto Wachholtz propuso legalizar el mercado libre de cambios hacia
fines de 1946, el Consejo se opuso, argumentando a través de su gerente general, que:

“[...] frente a la necesidad prevista en el Articulo XIV del Fondo Monetario
Internacional, que exige una gradual y progresiva disminucion de los tipos de
cambio multiples, en un periodo de tiempo razonable, la creacién del cambio libre
al que se ha referido el Ministro seria un grave obstdculo para la realizacién de la
politica de unidad en los tipos de cambio que persigue el Convenio indicado””.

A comienzos de 1947 visito el pafs Harry D. White, director gerente del FMI. White sefalé
que era urgente para Chile trazarse un programa definido y preciso para conjurar el
peligro de la inflacién, pues de no hacerse “en un par de aflos mds tendriamos el valor
del peso reducido a un centavo, como ha pasado en otros pafses”’.

13. ASD, 28 de agosto de 1946.
14. ASD, 27 de noviembre de 1946.
15. ASD, 18 de diciembre de 1946.
16. ASD, 12 de marzo de 1947.
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Hacia fines de 1947 el fondo sugirio enviar a Chile una misién de técnicos “para estudiar
nuestros problemas econémicos y financieros”. £l gobierno pidié al Banco que fuera
su Consejo el que realizara la invitacion, lo cual finalmente fue aceptado, aunque sin
demasiado entusiasmo. Esta fue la primera mision del FMI que vino al pais. El principal
tema que continud preocupando al fondo en esos primeros afios fue el cambiario'’.

Presupuesto de divisas: nuevo instrumento de control cambiario

En uno de los articulos transitorios de la ley que aprobo la adhesion al convenio del FMI,
se establecio que:

“mientras se encuentre en vigencia el control de las operaciones de cambio, el
Banco Central de Chile y el Consejo Nacional de Comercio Exterior formardn en
el mes de noviembre de cada ario un Presupuesto de Divisas que comprenderd
un cdlculo de los cambios de que pueda disponer el pais en el ano venidero y su
distribucidn para atender la importacion, el servicio de capitales y obligaciones
y otras necesidades"’®.

Esta nueva disposicion legal hizo que formalmente el Banco pasara a ser corresponsable
en la asignacién de las divisas, devolviéndole su participacion en algunos aspectos del
manejo cambiario. En todo caso, se tratd de una facultad condicionada, pues dicho
presupuesto, asi como cualquier modificacion posterior, necesitaba la aprobacién final
del Presidente de la Republica, por intermedio del ministro de Economia y Comercio.

Aunque la ley exigia operar con un presupuesto de divisas solo a partir de 1947, ya en
1946 el directorio decidid hacer una especie de marcha blanca, encargando a la Seccion
de Investigaciones Econdmicas y Estadisticas que trabajara en el tema en conjunto
con funcionarios del Consejo Nacional de Comercio Exterior. El trabajo en esa primera
oportunidad se dividio, de acuerdo con Hermann Max, encargéandose al Banco el estudio
del presupuesto de entradas y al Condecor el presupuesto de salidas'.

El presupuesto anual de divisas, como instrumento de control cambiario, tuvo una
significativa importancia en los afos siguientes. No se traté de un simple ejercicio
estadistico, sino de una herramienta a través de la cual se ejercié la asignacion de divisas
a las diversas importaciones y otros pagos al exterior, incluyendo la determinacion del

17.ASD, 14 de diciembre de 1947.
18. Articulo transitorio, Ley 8.403. En: BMBC, diciembre de 1945, p. 251.
19. Informe de Hermann Max al directorio. En: ASD, 30 de enero de 1946.

El Banco en 1946-1952: Inflacién de 20% e Influencia del Fondo Monetario Internacional

317



318

tipo de cambio a aplicarse para cada categoria. El mecanismo fue objeto de diversas
reformas a medida que se detectaban sus problemas. De hecho, se produjo una situacién
especialmente criticaen 1947, primer aio de su aplicacion oficial, y el directorio del Banco
debid destinar parte importante de varias de sus sesiones a esta materia.

En sesion extraordinaria de directorio, en noviembre de 1946, con asistencia del ministro
de Hacienda Roberto Wachholtz, tuvo lugar la discusion del presupuesto de divisas para
1947, segun lo establecia la nueva ley. El Dr. Max explicé la participacion del Banco,
seflalando que

“la Seccion Estadistica e Investigaciones Econdmicas del Banco Central, en
colaboracién con tres funcionarios del Consejo Nacional de Comercio Exterior,
ha calculado el presupuesto de divisas para el afio 1947 que ya ha sido aprobado
por el Consejo Nacional de Comercio Exterior y que debe tener también la
aprobacion del Consejo del Banco Central™®.

Después que el directorio aprobo el presupuesto, el ministro Wachholtz procedié a pedir
la aprobacién del presupuesto de divisas al Fondo Monetario Internacional y, finalmente,
mediante un decreto del Ministerio de Economia y Comercio, de enero de 1947 “se
determinaban las partidas de cuyo valor global el Consejo Nacional de Comercio Exterior
no podia excederse en sus autorizaciones, sin caer bajo las sanciones que para tal caso
establecia la ley nimero 8.403"'.

La aplicaciéon de este primer presupuesto, sin embargo, constituyé un fracaso. El ministro
de Economia y Comercio, Luis Bossay, junto al vicepresidente del Condecor, debieron
concurrir a una sesion del directorio del Banco, en el mes de marzo de 1947, para
plantear la necesidad de modificar el presupuesto que habia sido aprobado solo un par
de meses antes. Solicitudes de la misma naturaleza se repitieron en los meses siguientes,
provocando las criticas de varios directores, quienes estimaban que el Condecor procedia
con excesiva liberalidad en la concesién de licencias de importacion, de modo que ya a
mediados del aflo era de prever que en pocos meses el presupuesto estaria totalmente
agotado.

En estas circunstancias, el gobierno ordend una reorganizacion del Condecory nombré
una comisién ad hoc a comienzos de septiembre, la cual estuvo en funciones por cuatro
meses. En octubre, le correspondié al nuevo ministro de Hacienda, Jorge Alessandri,
concurrir a una sesién extraordinaria del directorio para exponer que el presupuesto
de divisas:

20. ASD, 28 de noviembre de 1946.
21. MABC,1947, p. 15.
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"habia sido totalmente girado en los ocho primeros meses del afo en curso y que la
Comision Reorganizadora del Consejo Nacional de Comercio Exterior, que desempena las
funciones propias del Consejo Directivo de dicho organismo, estaba en la imposibilidad
de poder atender las nuevas solicitudes que es imprescindible despachar en lo que
resta del afo, para atender la importacion de algunas materias primas y productos
indispensables para la economia nacional"*.

En consecuencia, Alessandri requirié el acuerdo del directorio para suplementar el
presupuesto, pues legalmente no era posible excederlo. A pesar de nuevas ampliaciones,
la situacién continud siendo critica. Al respecto, el Banco sefald en su Memoria Anual
de 1947 que “las licencias de importacion que correspondian a necesidades urgentes
no pudieron ser del todo atendidas, debido a la acentuada escasez de divisas [...] fue
inevitable asi que algunas industrias se vieran en la necesidad de paralizar temporalmente
sus trabajos”.

Activa participacion del directorio

El mal funcionamiento del sistema implementado en 1947 condujo a que en la
preparacion del presupuesto de divisas de 1948 naciera “la idea de preparar un
Presupuesto sustancialmente distinto”. Se trataba, en lo bésico, de dividir en dos grupos,
tanto los ingresos como los egresos de divisas, y aplicar tipos de cambio distintos segun
la naturaleza de los bienes importados y exportados. El proceso de aprobacion del
presupuesto, sin embargo, fue largo y complicado. El Consejo decidio involucrarse mucho
mas en la preparacion de las cifras y criterios de aplicacion de los tipos de cambio?.
Comenzo a analizarlo en la sesion del 24 de diciembre, y su discusion se prolongd por
otras siete sesiones. En los extensos debates se podia apreciar una pugna entre varios
actores, incluyendo los ministerios de Hacienda y de Economia y Comercio, el Consejo
Nacional de Comercio Exteriory el Banco Central. Se discutian temas de politica general,
pero principalmente cuestiones especificas sobre determinados productos?.

22. ASD, 6 de octubre de 1947. La Comisiéon Reorganizadora la componian Enrique Pérez de Arce, Javier
Herreros, Hermann Max y Julio Ruiz.

23.En la practica, desde 1946 se pudo apreciar que el Banco recuperaba facultades en el mercado cambiario.
Efectivamente, en julio, tanto el ministro de Hacienda Pablo Ramirez, como el vicepresidente del Consejo
Nacional de Comercio Exterior, debieron asistir a una sesion del directorio para solicitar que este acordara
“disponer de US$10 millones de la reserva del Banco para atender solicitudes de importacion”.

24.Enelactade la sesion del 12 de enero, por ejemplo, se consignd que “[...] aindicacion del sefior Valenzuela,
don Enrique, el Directorio acordé sugerir a la Comision la posibilidad de agregar una partida de whisky escocés
en esta secciéon”. ASD, 12 de enero de 1948.
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Paralelamente, debid viajar a Washington un delegado especial del gobierno, Fernando
Mardones, para explicar el sistema cambiario que regiria durante ese afo, segun el
presupuesto de divisas que se estaba discutiendo. Al informar al directorio del Banco, a
su regreso, Mardones explicé que:

“el Fondo Monetario Internacional objetaba el plan indicado, por cuanto, a su

Jjuicio,aumentaba el sistema de multiplicidad de cambios al fijarse proporciones
diferentes de retorno para cada partida que se exporte, tanto en el cambio
bancario como en el de $S31 que corresponde a la paridad declarada por el
Gobierno a dicho Organismo. Asimismo objetaba también el hecho de que
el cambio bancario fuera un cambio fluctuante en lugar de ser un tipo fijo,
como era de desear, en conformidad a las disposiciones de los Convenios de
Bretton Woods”.

Al respecto, durante las negociaciones, el delegado sefald al fondo que el gobierno
estimaba necesario pasar por un periodo de transicién, para acercarse poco a poco
a los principios basicos del FMI. Su propdsito era mantener el funcionamiento del
plan presentado solo durante 1948, preparando durante el curso del ano las reformas
necesarias para iniciar el afo 1949 con un plan que se acercara tanto como fuera posible
al tipo de cambio Unico.

Finalmente, el FMI prestd su aprobacion al plan chileno en el entendido de que era una
etapa de transicion. Luego, y previa intervencién del propio Presidente de la Republica,
el Consejo aprobd el presupuesto de divisas de 1948 en enero del mismo afo, con
presencia de los ministros Alessandri y Alberto Baltra®.

Tanto los ingresos como los egresos de divisas previstos en el presupuesto para 1948,
se dividieron en dos grupos: en el grupo |, se contemplaban ingresos y egresos por
aproximadamente US$140 millones, y quedaban comprendidos los provenientes de
las exportaciones de las grandes empresas mineras y algunos otros ingresos, los cuales
se destinarian al pago de importaciones y otras obligaciones esenciales, al tipo de
cambio oficial. En el grupo Il, la cifra correspondiente llegaba a US$S137 millones y se
consideraban los ingresos de divisas que provenian principalmente de exportaciones
agropecuarias, de la minerfa mediana y pequefa y de algunos productos industriales,
los cuales se destinarfan al financiamiento de importaciones y obligaciones menos
esenciales, aplicandoseles a la mayor parte de ellos un tipo de cambio distinto al
oficial, que posteriormente se denomind “tipo de cambio bancario”. Este nuevo tipo de

25.ASD, 28 de enero de 1948. El presupuesto, una vez aprobado por el Banco, fue finalmente promulgado por
Decreto 225 del Ministerio de Economia y Comercio, en febrero de 1948. Alberto Baltra, a cargo de esa cartera
entre 1948 y 1950, economista del partido Radical, fue uno de los fundadores de la Facultad de Economia de
la Universidad de Chile.
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cambio —aprobado simultdneamente con el Presupuesto de Divisas por Decreto 1643
del Ministerio de Economfa y Comercio de enero de 1948— era tedricamente de libre
cotizacién en el mercado bancario, aunque en la practica se mantuvo estable durante
todo el ano 1948 en $43 por délar®.

El Banco evaluo favorablemente el funcionamiento del mecanismo puesto en préctica
en 1948. Por una parte, la aplicacion de un tipo de cambio més favorable impulso a las
exportaciones menoresy por otra “se ha restringido la importacion a las disponibilidades
efectivas de cambios [...] sélo gracias a la severidad con que se han aplicado las
disposiciones contenidas en el Presupuesto de Divisas”. De hecho, durante ese afio, en las
escasas ocasiones en que el directorio recibio solicitudes para modificar el presupuesto,
no les dio su aprobacion.

La preparacion del presupuesto para 1949 fue razonablemente fluida y el proyecto fue
presentado nuevamente por los ministros Alessandriy Baltra, quienes hicieron referencia
en repetidas oportunidades a “los compromisos contraidos con el Fondo Monetario
Internacional”. La estructura cambiaria se mantuvo, en general, como la del aflo anterior.
Sin embargo, los ingresos de divisas efectivamente percibidos durante ese afio resultaron
ser sustancialmente inferiores a los consignados en el presupuesto, en particular por
una baja importante en el precio internacional del cobre. El Banco lo reconocia en el
Boletin de enero de 1950:

“El acontecimiento principal que afecté nuestro comercio internacional
durante 1949 fue la reduccién de la produccion y exportacion de cobre y
la menor disponibilidad de ddlares [...]. Para nuestro mercado la crisis del
cobre ha significado un menor ingreso de divisas por un valor aproximado
de USS 25 millones [...]".

Para tratar de aliviar esta situacién se adopté diversas medidas durante el afo,
especialmente a través de mejorar los tipos de cambio efectivos aplicables a algunas
exportaciones, ademas de hacerse mas frecuentes las modificaciones al presupuesto.
Asimismo, como las medidas se consideraron insuficientes y previendo la gravedad de
la situacion que se iba a presentar, se gestiond importantes créditos externos?’.

Afines de 1949, el directorio aprobd el presupuesto de divisas de 1950, el que por tercer
ano consecutivo fue presentado por los ministros Alessandriy Baltra, en lo que serfa una
de sus ultimas medidas antes de renunciar a sus cargos. Aunque la estructura de este

26. ASD, 30 de enero de 1948. Véase también en: BMBC, enero de 1948.

27. El crédito més importante fue uno de USS$25 millones para la Corfo, otorgado por el Eximbank. Este
organismo, sin embargo, exigié que participara el Banco Central en el control del uso de los fondos. ASD, 2
de noviembre de 1949.
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presupuesto era similar a la de los dos anos anteriores, la innovacidon mas importante
fue la creacién de un nuevo tipo de cambio. En efecto, un tipo de cambio de $60 fue
propuesto, como paridad provisional, por el ministro Alessandri, agregandose a los cuatro
tipos ya existentes de $19,37, $25, 31 y $43 por délar. El ministro Alessandri explicd
que mientras eran despachadas por el Congreso Nacional varias leyes relativas al plan
econémico que el gobierno deseaba implantar, no podria hacerse la fijacion definitiva
de la paridad internacional.

Asimismo, en su exposicion al Consejo para justificar el establecimiento de un nuevo
tipo de cambio, el ministro hizo referencia al FMI:

“continud el sefior Alessandri dando a conocer las conversaciones preliminares
que en materia de cambios se habian sostenido con altos funcionarios del
Fondo Monetario y la insinuacion emanada, como consecuencia de ellas, de
la Junta Ejecutiva de dicha entidad, en el sentido de que se fijara una paridad
con el délar americano de $65. Sin embargo, dijo, para evitar en lo posible las
repercusiones del mayor precio del délar en el costo de la vida, el gobierno se
ha decidido por un nuevo cambio de S60 por ddlar, el cual ha sido aceptado
por el Fondo Monetario”.

Aunque varios directores expresaron objeciones a la fijacion de este tipo de cambio
de carécter transitorio, finalmente el Consejo del Banco aprobd la propuesta por diez
votos a uno. El director Carlos Vial, representante de los bancos nacionales, quien al
poco tiempo sucederia a Alessandri como ministro de Hacienda, se opuso porgue “no
era posible tomar medidas de tanta gravedad sin un estudio serio"?,

El Banco vuelve a perder atribuciones cambiarias

En agosto de 1950, en medio de una dura polémica entre algunos directores y el nuevo
ministro de Hacienda, Carlos Vial Espantoso, el gobierno dicté dos decretos para la
fijacion y aplicacion, respectivamente, de un nuevo tipo de cambio de $50 por ddlar,
los cuales no fueron consultados previamente con el directorio, causando la molestia
de varios de sus miembros®.

La nueva cotizacién de $50 tenfa el propdsito de moderar la inflacion, intentando bajar
los precios de algunos productos:

28.ASD, 12 de enero de 1950.
29. Decretos de Hacienda 6500 y 6501.
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“Hizo ver el sefior Vial que el criterio que tuvo el Gobierno para determinar los
productos que podrdn importarse a tipos de cambio inferiores a la paridad
provisional de S60 por délar, habia sido el de escoger no sélo articulos que
fueran indispensables o muy necesarios, sino que también de fdcil control de
sus precios de ventas, de modo que éstos pudieran rebajarse”™.

El directorio, dada la forma que utilizé el ministro Vial para fijar el nuevo tipo de cambio, no
tuvo mas opcién que aprobarlo, en una tensa sesion extraordinaria, por siete votos a dos.

Los frecuentes desacuerdos entre el ministro Vial y el Consejo del Banco, en particularen
materias cambiarias, tuvieron consecuencias. Al finalizar ese afo, se aprobd una reforma
que volvio a afectar de manera importante las atribuciones del Banco. En efecto, en una
sesion del Consejo celebrada en noviembre, cuando se disponia a discutir el presupuesto
de divisas para 1951, el gerente Maschke informé que:

“aun cuando correspondia iniciar el estudio del Presupuesto de Divisas para
el préximo ano, hacia presente sin embargo que el proyecto de ley, aun en
tramitacion en el Congreso Nacional, que reorganiza el Consejo Nacional de
Comercio Exterior y su ley orgdnica, deja al Banco Central sin intervencion
directa en esta materia”’.

Efectivamente, cuando fue promulgada la Ley 9.839, a fines de noviembre de 1950, el
Banco perdi¢ la facultad que le habfa sido otorgada pocos afios antes, en 1946, para
participar en la confeccion y modificaciones de los presupuestos de divisas®.

A pesar de que el Banco continud encargado de informary vincularse al FMl en lo relativo a estas
politicas, el directorio fue muy estricto en dejar establecida su nula responsabilidad en aspectos
cambiarios. La carta al FMI firmada por Arturo Maschke, del 28 de enero de 1952, se limito a
transcribir un informe preparado por el Consejo Nacional de Comercio Exterior. Asimismo,
cuando se le pidio al Banco que emitiera certificados por los aportes de capitales, el directorio
se preocupd especialmente de dejar establecido que el Banco era un mero intermediario®.

En este mismo contexto, cuando el gerente Maschke informé al directorio que habia
vencido el plazo de cinco afos para la eliminacion de las restricciones de cambios
incompatibles con el Convenio del Fondo Monetario Internacional, sefald que el fondo
habia solicitado se enviara un representante a Washington para discutir estas materias.
En esa oportunidad, el acta de la sesién del directorio consignaba que:

30. ASD, 14 de agosto de 1950.
31.ASD, 15 de noviembre de 1950.
32. BMBC, octubre de 1950.

33. BMBC, diciembre de 1951, p. 284. ASD, 17 enero de 1951.
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“El Sr. Aldunate [consejero parlamentario] estima que en estas circunstancias,
no es necesario el envio de un representante porque no es al Banco sino que
al Gobierno a quien corresponde en la prdctica indicar nuestra politica en
materia de cambios. En todo caso, antes de adoptar una resolucién sobre el
particular, seria indispensable consultar al Gobierno acerca de la politica que
piensa seguir en materia de cambios internacionales”*,

Pasos hacia un tipo de cambio libre

La mencionada Ley 9.839 introdujo varias otras reformas al régimen de cambios y
comercio exterior. Entre ellas, modificé la ley organica del Condecor, creando un “nuevo”
Consejo Nacional de Comercio Exterior. Asimismo, establecio que este serfa el organismo
autorizado para aplicar el tipo de cambio que resultara de la oferta y la demanda a
operaciones de comercio exterior. El Banco comentd y considerd de gran relevancia
esta Ultima disposicién referida al mercado del tipo de cambio libre:

“Con anterioridad a esta disposicidn, este tipo de cambio se aplicaba
solamente en forma extraoficial a un volumen muy reducido de operaciones
no contempladas en el Presupuesto de Divisas, tales como remesas privadas,
turismo, etc. El tipo de cambio del mercado libre pasé a ser, en consecuencia,
un tipo de cambio que se puede aplicar oficialmente a aquellas operaciones
que el Consejo de Comercio Exterior determine.

El nuevo Condecor hizo uso de inmediato de esta facultad. Elaboré un presupuesto de
divisas, ahora denominado Calculo Estimativo del Movimiento de Divisas, para 1951, con
una nueva clasificacion de las importaciones:

A-1. Mercaderias de importacién con cambio libre, sin solicitud previa.

A-2. Mercaderias de importacién cuantitativamente libre a cambio fijo, con solicitud previa
para el solo efecto del control de precioy la calificacién del derecho a importar del solicitante.

B-1. Mercaderias de importacién con cambio libre, controladas en cantidad y valor, con
solicitud previa.

B-2. Mercaderias de importacion con cambio fijo, controladas en cantidad y valor, con
solicitud previa.

34.ASD, 2 de junio de 1952.
35. MABC, 1950.
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Vale decir, el tipo de cambio libre se aplicarfa a las mercaderias incluidas en los grupos
A-1y B-1, los cuales se estimaba que representarian 34% de las importaciones. Al resto,
importaciones de los grupos A-2 'y B-2, se le aplicarian los tipos de cambio fijo de $31, $50
y $60 por doélar. Igualmente, para gran parte de los retornos de las exportaciones menores
y del comercio invisible, también se contempl¢ la aplicaciéon del tipo de cambio libre. El
Condecor aprobo el siguiente calculo estimativo: con dolares a $31, aproximadamente
USS$100 millones, con délares a $43 aproximadamente USS$0,5 millén, con délares a $50
aproximadamente USS$57 millones, con délares a $60, aproximadamente US$78 millones,
y con dolares a cambio libre, aproximadamente $95 millones. En el caso de los egresos:
cambio libre aproximadamente US$98 millones y cambio fijo aproximadamente US$233
millones?®.

Alfinalizarelafio 1951, el Banco comentd muy favorablemente que la reforma del régimen
de cambios, que permitio el desplazamiento de mas de 30% de las importaciones hacia el
mercado libre, se hubiera traducido en un mejor abastecimiento de una serie de articulos
cuya importacién se encontraba sometida anteriormente a limitaciones cuantitativas y
al mecanismo de permiso previo. Expreso, sin embargo, una nota de cautela sobre los
efectos inflacionarios de las medidas, como era habitual cuando se producian aumentos
del tipo de cambio nominal. En este sentido parecia haber una aceptacién implicita de
politicas que anteriormente se habian combatido con fuerza:

“la ampliacion de este régimen hacia un mayor volumen de importaciones
debe hacerse —como lo han manifestado las autoridades del Consejo Nacional
de Comercio Exterior— en forma paulatina, a fin de no ocasionar aumentos
indebidos en los precios de articulos importados que puedan repercutir mds
directamente sobre el costo de la vida’.

Asimismo, sefalé su acuerdo con los controles que se mantuvieron

‘para todas aquellas transacciones que se efectuan a tipos mds bajos que
el cambio libre, pero no son con el exclusivo propdsito de propender a una
restriccion en las importaciones, sino mds bien con el fin de hacer llegar a
los consumidores los beneficios de los cambios preferenciales, mediante un
adecuado control de precios™.

En 1952 continud aplicandose, en términos generales, la misma politica cambiaria
y la misma metodologia para el célculo estimativo del movimiento de divisas que
confeccionaba el nuevo Condecor. Se estimaba que esta vez, aproximadamente 42% de

36. BMBC, enero de 1951.
37. MABC, 1951,
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las importaciones se efectuaria con el tipo de cambio libre. Como referencia, cabe sefalar
que el precio medio anual del dolar libre fue de $89,88 en 1950, $85,48 por délaren 1951
y $123,87 en 1952. Sin embargo, también se producian retrocesos en este camino hacia
una mayor libertad cambiaria. A fines de abril de 1952, el Consejo Nacional de Comercio
Exterior resolvié suspender temporalmente las importaciones que se efectuaban sin
permiso previo y a cambio libre (grupo A-1) y someter al régimen de permiso previo las
importaciones que se estaban efectuando sin ese requisito y a cambio fijo (grupo A-2).
De este modo todas las importaciones quedaron virtualmente afectas a la aprobacién
previa de dicho organismo, al menos transitoriamente.

3. PoLiticaA MonNETARIA: ;QUIEN SE HACE RESPONSABLE?

El periodo en andlisis se caracterizd por una agudizaciéon del proceso inflacionario, con
escasos intervalos donde parecia que se lograba un cambio de tendencia, que pronto
se frustraba. El Banco atribuy¢ este aumento inflacionario principalmente a la expansion
monetaria producida por el creciente volumen de créditos que se otorgaban al fisco
y/0 a instituciones semifiscales, ya sea por leyes de caracter imperativo, que no dejaban
otra opcién al Banco Central, o por presiones de distinta naturaleza. Sin embargo, su
directorio no podia sentirse libre de toda responsabilidad, pues en no pocas ocasiones
sus propias politicas no eran suficientemente estrictas. Asimismo, no era infrecuente que
algunos directores negociaran la aprobacién de operaciones que convenian a sectores
especificos y luego devolvieran la mano aprobando otras operaciones.

Durante este sexenio, en particular cuando Jorge Alessandri se hizo cargo del Ministerio
de Hacienda, hubo un lapso de relativa mayor austeridad en los gastos fiscales, aunque
otras instituciones del sector publico continuaron recurriendo al financiamiento del
Banco. En ese perfodo se intentd también reducir las colocaciones al sector privado,
que en el caso del Banco Central correspondian a las operaciones de redescuento a los
bancos comerciales y/o los descuentos directos al publico. Las iniciativas, generalmente
de parte de los ministros de Hacienda, no tuvieron resultados perdurables. Una
propuesta recurrente del periodo, para abordar el problema del aumento excesivo de
las colocaciones, fue apelar a una reorientacién del crédito hacia los llamados fines
productivos, lo cual siempre resultd muy dificil de implementar adecuadamente.

Asimismo, con frecuencia se repetia el argumento de que el incremento de las
colocaciones era consecuencia de los aumentos de precios, sin hacer distincion entre
cifras nominales y reales. En octubre de 1946, siendo ministro de Hacienda Arturo
Maschke, se le solicité al Dr. Max que expusiera al directorio sobre la “situacion bancaria
y monetaria del momento actual”. El andlisis que hizo Max llamaba la atencion sobre el
fuerte aumento de las colocaciones bancarias y las de descuento del propio Banco Central,

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



por lo cual recomendaba adoptar una serie de medidas restrictivas. Cinco directores
presentes, sin embargo, hicieron prevalecer su opinidon, expresando que a su juicio:

‘el aumento de las colocaciones de los bancos se debe a que el valor de
las mercaderias y articulos en general, asi como los sueldos y jornales, han
aumentado en proporcion considerable en el dltimo tiempo, de manera que los
bancos comerciales requieren mucho mayor circulante para atender a iguales
necesidades que en anos anteriores”™,

La restriccion crediticia ordenada por el ministro Wachholtz

El primer ministro de Hacienda de Gonzalez Videla, Roberto Wachholtz, inicié su periodo
decidido a frenar la inflacion —que ese afo 1946 se encaminaba al 30% anual— mediante
drasticas medidas. En efecto, el recién asumido Ministro convocd a una reunion en el
Banco Central a los miembros de su directorio y a los gerentes de los bancos comerciales
y de la Caja Nacional de Ahorros, en la cual impartié instrucciones para dar una nueva
orientacion al crédito bancario. Entre otras medidas, para lograr un desplazamiento
de los créditos hacia el fomento directo de la produccién, determiné que los bancos
confeccionaran diariamente planillas que contuvieran las operaciones acordadas, con
la clasificacion precisa del objetivo, y que el Banco Central restringiera las operaciones
de redescuento a los bancos comerciales que no se ajustaran a esta politica.

El resultado de estas medidas fue negativo. A las pocas semanas, el gerente general del
Banco reconocia que “existe una anarquia en el criterio para juzgar las operaciones de
crédito que son aceptables de acuerdo con la politica del Ministro de Hacienda, o para
rechazar las que la contrarien”®.

También esta politica recibié fuertes criticas en la prensa:

“la frenada brusca de un automdévil en marcha, trae como consecuencia la
confusién de los pasajeros, lanzados momentdneamente unos contra otros
y sin saber si la maniobra evitard el choque [...].El Ministro de Hacienda se
encuentraen esta situacion. La perturbacion de los criterios es grande y la voz
de alto frente a las ventanillas de los bancos causa impresién angustiosa. ;Ha
comenzado la deflacién? ;Se verdn detenidos importantes negocios?".

38.ASD, 9 de octubre de 1946.
39. ASD, 13 de noviembre de 1946.
40.René Silva Espejo, “Orientacién del crédito” (editorial), Diario £/ Mercurio, Santiago, 9 de noviembre de 1946.
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El directorio, ademas de estar molesto por no haber sido consultado en una materia
de su incumbencia, se sumoé a las criticas a este apretdn crediticio, en el cual no habia
tenido responsabilidad directa. En la Memoria de 1946 se sostenia que: “la intervencion
en el crédito, tal como fue llevada a cabo, no sélo ha malogrado su propésito, sino que
resultd hasta contraproducente”.

Finalmente, las medidas del ministro Wachholtz debieron modificarse en menos de un
mes, previa intervencién del propio Presidente de la Republica. “Ayer, [...] el Excmo.
Seflor Gabriel Gonzélez Videla, celebré una importante conferencia con los Gerentes de
Bancos [...]", informaba el diario La Nacidon del 21 de noviembre de 1946.

La restriccion del ritmo de aumento de las colocaciones no pudo llevarse a cabo en esa
oportunidad. El ministro responsable renuncié¢ y asumié German Picd Cafas, en cuyo
corto periodo se retorné a la etapa de expansién crediticia. En agosto de 1947 asumio
el cargo Jorge Alessandri.

Presiones al Banco por la politica crediticia

El ministro Alessandri expuso su programa antiinflacionario al Consejo del Banco en
septiembre de 1947, sefialando que requeria de algun tiempo para que las medidas de
austeridad comenzaran a dar resultados. Propuso como medidas inmediatas, entre otras,
la revalorizacién de las reservas de oro del Banco y el giro del “tramo oro” de la cuota
del FMI. La primera era una forma elegante de permitir al fisco obtener més recursos y
la segunda constituia una forma rapida de incrementar la caja en moneda extranjera del
Banco Central. Luego de retirado el ministro,

“el Directorio del Banco oidas las explicaciones del seAor Ministro, deplora que la
gravesituacion de la caja fiscal y la imposibilidad de dictar otras medidas de efectos
inmediatos para resolverlos, obligue al supremo gobierno a apelar a las revaluacion
delas reservas de oro del Banco Central y ala emision de pagarés de Tesoreria para
procurarse los fondos, medidas ambas que pueden tener efectos inflacionistas™’.

Finalmente, mediante la Ley 8.918 de octubre de 1947, se dispuso que la “antigua reserva”
del Banco deberia contabilizarse a la nueva paridad de $31 por délar declarada al FMI, y
que la diferencia en moneda corriente que produjera esta operacion ingresaria a rentas
generales de la nacion®.

41.ASD, 10 de septiembre de 1947.

42. Un decreto de Hacienda, en su articulo primero, determiné que “el Banco Central de Chile entregard a la
Tesoreria General de la Republica la cantidad de $830.943.863 que corresponde a la diferencia en moneda
corriente producida por la contabilizacion de la antigua reserva de oro de ese Banco con la equivalencia
declarada al Fondo Monetario Internacional”.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



Después de un afio 1948 en que el Banco considerd en su Memoria que "el hecho
indiscutiblemente mds importante del afo ha sido el saneamiento de las finanzas
publicas”, a comienzos de 1949, la situacién de las colocaciones parecia ser relativamente
restrictiva y surgieron quejas sobre falta o insuficiencia de crédito al sector privado.
Lo anterior dio motivo a que el Banco Central hiciera una declaracién publica en que
intentaba explicar que no tenfa responsabilidad por la supuesta restriccion. Hacia ver,
entre otros aspectos, que en cuanto a la politica de redescuentos “se han aceptado todas
las solicitudes de redescuentos presentadas por los bancos accionistas”. Luego advertia
que habia una gran demanda de crédito como consecuencia del proceso inflacionista,
argumentando que

“no debe perderse de vista el hecho de que la demanda creciente de crédito es
un fenémeno inherente a todo proceso de desvalorizacién monetaria, [...] la
experiencia que luego el ptblico adquiere con estos fenémenos, le sefiala que
es un negocio muy lucrativo contraer deudas para devolver con posterioridad
un dinero depreciado [...]".

Y terminaba asegurando que “en resumen, el Banco Central no ha adoptado medida
alguna que sea restrictiva del crédito legitimo en cualquiera de sus aspectos. Aplica un
conjunto de normas que tienden a corregir situaciones inconvenientes, a suprimir abusos
0 malas précticas en su aplicacion [...]"*.

No obstante esta opinidn, el ministro Alessandri concurrié al directorio para solicitar
que tomara medidas orientadas a expandir las colocaciones bancarias, a través de los
redescuentos y descuentos, aunque cuidando que los aumentos fueran dirigidos al
sector productivo:

“el Ministro Alessandri termind reiterando al Directorio su opinidn en el
sentido de que existe en el momento actual una deficiencia momentdnea
de colocaciones con el publico, que debe ser atendida en la forma menos
perniciosa que a su juicio, [...] seria incrementando las operaciones de los
redescuentos que el Banco realiza con los bancos comerciales y especialmente,
las de descuento o préstamos directos con el ptblico, siempre que en este
ultimo caso esos créditos fueran principalmente destinados al aumento de la
produccion™,

Habfa indudablemente una diferencia de diagndstico en esta materia entre el ministroy
el Consejo. La exposicion de Alessandri incluyd también una referencia a una propuesta

43. Véase "El Banco Central y el Problema de los Créditos”, que fue publicado en la prensa el 23 de febrero;
también en BMBC, enero de 1949, p. 8.

44, ASD, 16 de marzo de 1949.
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que estarfa analizando el gobierno para modificar la Ley Organica del Banco Central: “se
refirid finalmente a la ley del Banco Central la cual requiere modificaciones, pues sus
disposiciones fueron establecidas para el régimen de oro que ella creo, disposiciones
que no siempre se amoldan al verdadero régimen monetario imperante hoy dfa en
el pais”. Esto ultimo provocd molestia en el directorio, pues no se le habia pedido su
participacién en esa iniciativa®.

El director Carlos Vial, oponiéndose al aumento de las colocaciones que proponia
Alessandri, senald

“que de los estudios técnicos realizados por el Banco Central, se desprende
que ... el volumen de los medios de pagos es el adecuado. Estima que dichos
estudios no son completos, pero observa también que ningun organismo ha
presentado informaciones o datos que los contradigan y que pudieran servir de
base seria para rectificar la politica financiera en lo que se refiere a aumentar
el medio circulante™®.

A pesar de la resistencia de algunos directores, el Consejo prepard y aprobd, en abril de
1949, un documento con las normas generales, supuestamente mas flexibles, que se
aplicarfan en las autorizaciones de redescuentos y descuentos. Esas normas, sin embargo,
no pudieron entrar en aplicacién por solicitud del propio ministro, quien considerd que
ya en ese momento se habia normalizado la situacion de las colocaciones:

“después de manifestar que en materia de colocaciones bancarias existe en este
momento bastante tranquilidad, ya que no se advierte la misma presion por
obtener créditos que se notaba hace algunos meses, agrego el sefior Ministro,
que tenia el temor de que cualquier medida, por conveniente o bien orientada
que fuera, pudiera psicolégicamente ser interpretada como un propdsito de
establecer ciertas restricciones en el otorgamiento de créditos™’.

El directorio accedio a aplazar la aplicacion de las medidas, a pesar de que algunos
de sus miembros criticaron lo que consideraron indecisiones del ministro. El director
Letelier, representante de los bancos nacionales, manifesté que, a su juicio, gran parte
del desconcierto que se ha producido en esta materia se ha debido

“a la inexistencia de un plan definido que debid ser puesto en prdctica por el
Gobierno para contrarrestar los efectos de la inflacion monetaria que se ha
producido en el dltimo tiempo. En este sentido, se refirié a las instrucciones

45. ASD, 24 de marzo de 1949.
46.ASD, 22 de mayo de 1949.
47.ASD, 15 de junio de 1949.
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que el Ministro ha impartido en algunas ocasiones a los bancos con el objeto
a veces de restringir y a veces de incrementar las colocaciones, sin que se
haya podido observar una politica definida, ain cuando, como el Ministro lo
ha repetido en mds de una ocasién, su principal interés es tratar de frenar el
proceso inflacionista”®,

Mas desencuentros con un nuevo ministro de Hacienda

Un afo mas tarde otro ministro, Carlos Vial Espantoso, intentd aplicar nuevamente una
politica crediticia restrictiva. Cuando este miembro del Consejo sucedié a Alessandri,
en febrero de 1950, planted la necesidad de restringir los créditos, pues a su juicio, “si
bien el problema de la inflacion era muy complejo, sin duda que uno de los principales
factores que contribufa a hacerlo mds agudo era una politica de crédito facil™.

El ministro pidi¢ al directorio que pusiera en practica las normas de control crediticio que
habfa preparado, aunque no aplicado, y sehalé que habifa instruido a la superintendencia
para informar semanalmente sobre la “distribucion de los créditos”. Ademas, se manifestd
partidario de elevar la tasa de descuento. Esta vez, sin embargo, fue el directorio el que
se mostrd reticente a sequir las politicas del ministro, las cuales le parecia que eran
excesivas y que no iban acompafadas de una politica fiscal més estricta en materia
de gastos. Asi quedo registrado en el acta de una sesion de directorio en palabras del
director Aldunate, uno de los consejeros parlamentarios:

“el Banco tiene autonomia para reqular el circulante y en el fondo estd de
acuerdo con el Ministro de Hacienda en orden a que la emisién no debe
aumentar en una tasa mayor que la del incremento de la produccién, pero
este principio no podria mantenerse siintervienen otros factores inflacionistas
como son los proyectos del actual Gobierno. Hizo indicacién para que se haga
una publicacion o se envie un oficio al sefior Ministro de Hacienda en que se
concrete el pensamiento del Directorio del Banco en esta materia, de modo
que en el futuro no se le culpe de haber contribuido al proceso de inflacién™.

Poco después el directorio envié una carta publica al ministro, destacando su posicién
mas gradualista y de ataque a la inflacién en todos los frentes, intentando volver a ejercer
un liderazgo en las areas que le correspondian: “En sintesis, para lograr la estabilidad

48. ASD, 22 de junio de 1949.
49. ASD, 8 de marzo de 1950.

50. ASD, 9 de abril de 1950.
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econdémica, el Banco estima indispensable ir conteniendo gradual y progresivamente
todos y cada uno de los factores que promueven la desvalorizacion monetaria™'.

Las relaciones entre el ministro Vial y el directorio se hicieron progresivamente mas
tensas. En abril de 1950, a invitacién del ministro, visitd el pafs una nueva mision del
FMI, la cual prepard un informe que “constituye fundamentalmente un anélisis del
proceso de inflacién en Chile durante los Ultimos diez anos”. Por primera vez el foco de
las recomendaciones del Fondo se trasladd del tema cambiario a los temas monetarios
y financieros. El ministro decia apoyarse en la opinion del FMI cuando respondié la carta
del directorio:

“me es asimismo muy grato expresarle que la opinién de los técnicos que nos
visitan concuerda con el pensamiento de no aumentar el medio circulante
en proporcion mayor que el aumento de la produccion, y aun mds, el Fondo
Monetario Internacional recientemente ha considerado esta actitud como
exigencia indispensable para una estabilizacién del régimen econémico de
Chile”.

Renace la tasa de descuento como instrumento de politica monetaria

Uno de los aspectos mas notables de la politica monetaria de las décadas de 1930 y
1940, como ya se ha mencionado, fue la inexplicable resistencia que el directorio del
Banco opuso a cualquier cambio de la tasa de descuento. En efecto, la tasa de descuento
para las operaciones con el publico permanecio sin modificaciones por mas de 15 afos,
después de haber sido fijada en 6% anual a mediados de 1935. Ello demostraba que
el directorio practicamente habia renunciado a utilizar este instrumento clasico de los
bancos centrales durante un largo periodo. En este lapso hubo afios de fuerte expansion
de lademanda agregaday otros de marcada restriccion, sin que el Banco alterara las tasas
nominales de descuento y tampoco la de redescuento, esta Ultima fijada en 4,5% anual.
Asimismo, la variabilidad de las tasas de inflacién derivé en grandes fluctuaciones de las
tasas reales de interés, siendo mayoritarios los afos en que estas fueron decididamente
negativas en el mercado bancario (anexo Il, graficos 6 y 7).

No obstante, durante estos aflos hubo varias iniciativas al interior del Consejo para subir
las tasas de descuento y redescuento. En julio de 1947 el gerente Maschke propuso, sin
éxito, aumentar la tasa de descuento a 7% “ante el aumento creciente que desde hace
algun tiempo ha experimentado el volumen de descuentos al publico™?. Luego, en abril

51. "El Banco Central y la expansion del medio circulante”. Reproducida en “Comunicacion enviada por el
Directorio del Banco al Ministro de Hacienda”, 5 de mayo de 1950. En: BMBC, marzo de 1950, p. 67.

52.ASD, 18 de julio de 1947.
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de 1949, a raiz de la discusién de las normas crediticias, el director Vial también propuso
subir la tasa de descuento. En octubre del mismo afo hubo una nueva propuesta de
Maschke.

La pugna sobre quién tenfa la autoridad de facto para modificar la tasa se hizo presente
con frecuencia. En uno de los intentos del directorio por subir la tasa, en abril de 1950, fue
el director representante de los bancos extranjeros el de la iniciativa, pero el ministro de
Hacienda pidié al Banco que le hiciera la consulta por escrito sobre la medida propuesta,
para conversarla previamente con el Jefe de Estado. El directorio, a través de su presidente,
respondio al ministro Vial que:

“la fijacion de la tasa de descuento al publico era funcion del Directorio del
Banco Central y aunque estimaba que siempre debe procurarse aunar criterios
de la institucion con los del Supremo Gobierno, no consideraba procedente
solicitar por escrito la opinidn del Gobierno sobre este punto™.

En todo caso, el resultado de esta disputa fue nuevamente en contra de lo que deseaba
hacer el Banco.

Recién en marzo de 1951 el directorio acordd, en una estrecha votacién de ocho votos
contra seis, aumentar a 8% la tasa para las operaciones con el publico. En esa ocasion el
Banco justificé el alza senalando que:

“desde entonces (1932), el interés bancario experimenté un apreciable aumento
acasi 11% anual, de modo que la antigua tasa del Banco Central pasd a ser un
privilegio para las personas que operan con él. Al mismo tiempo, se convirtio
en un estimulo a la demanda de créditos en esta Institucion, que sélo puede
concederlos por medio de emisiones de circulante”.

El rol del directorio y los créditos de fomento

El Banco fue muy insistente en atribuir fundamentalmente a la indisciplina fiscal el
problema inflacionario: “Si el Banco no es obligado a lanzar constantemente al mercado
cuantiosas emisiones inorgdnicas, dificilmente puede producirse una expansion de
los créditos bancarios en forma excesiva; la estadistica comprueba que entre ambos
elementos existe una estrecha correlacion”.

53.ASD, 24 de mayo de 1950.
54. MABC, 1946.
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En los primeros anos del sexenio de Gonzalez Videla se hizo un esfuerzo por restringir
los gastos fiscales. Sin embargo, continuaron aumentando con fuerza los denominados
créditos a instituciones de fomento, o simplemente las operaciones destinadas a
solucionar los problemas financieros de diversas instituciones.

Era frecuente que la discusion de estas operaciones se llevara a cabo en las sesiones
de directorio con presencia del ministro de Hacienda y/o de Economia y Comercio, o
bien de algun ministro sectorial y/o de altos personeros de las empresas o instituciones
involucradas. Las operaciones eran objeto de negociaciones entre los directores, muchas
veces sin un andlisis objetivo de la solvencia del deudor.

Se producian situaciones inusitadas desde la perspectiva de las funciones propias de un
banco central. También se constituyd en una situacion habitual que se presentaran al
Consejo solicitudes en que este practicamente no tenfa otra opcién que su aprobacion.

Algunas citas de las actas de sesiones de directorio, celebradas en el periodo, ilustran la
naturaleza de los argumentos que se daban frente a ciertas solicitudes, y las respuestas
de algunos directores que se oponian, aunque generalmente sin éxito. Es importante
sefialar que no siempre se trataba de operaciones que tuvieran caracter imperativo para
el Banco, sino que el directorio podia aprobar o rechazar, pero que la mayoria de las
veces terminaba aprobando. He aqui algunos ejemplos:

a) Solicitud de financiamiento para la Caja de la Habitacién Popular

“El Ministro de Hacienda, Pablo Ramirez, manifesté que el articulo cuarto de las ley
7.747 del 23 de diciembre de 1943 faculta al Presidente la Reptblica para adoptar
diversas medidas destinadas a mantener estabilizado el medio circulante. Con
este objeto el Presidente de la Republica puede autorizar al Banco Central para
adaquirir bonos. El Ministro estd preocupado de buscar financiamiento adecuado
paradiversas leyes de interés nacional, entre las cuales se destaca la de la Caja de
la Habitacion Popular. Una de las formas de financiar el desarrollo de este plan
seria que el Banco Central adquiriera bonos de esta Caja™.

b) Solicitud de un crédito para mantener el precio del azucar

El director Izquierdo (en representacién del publico accionista): “dijo que se inclinaba a
aceptar, en principio, el sistema de financiamiento propiciado por el sefior Ministro, sélo
debido a que en la dificil situacion politica por que atraviesa el pafs serfa absolutamente
inconveniente que el Gobierno elevara el precio de este articulo en forma tan apreciable™®.

55.ASD, 19 de enero de 1946.
56. ASD, 6 de febrero de 1946.
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¢) Solicitud de crédito para la Caja de Crédito Agrario

“El Ministro de Hacienda Pablo Ramirez manifestd que el Sefior Ministro de
Agricultura le ha hecho presente que la Caja de Crédito Agrario necesita con
urgencia un nuevo préstamo de 30 millones de pesos del Banco Central, para
atender necesidades de los agricultores pobres del norte chico, que han sido
muy afectados con la sequiay para financiar la compra de abonos y de semillas
afin de preparar las préximas siembras™’.

d) Aporte de US$10 millones para la creacion de la Compania de Aceros del Pacifico
El Gerente General, Arturo Maschke, hace la presentacién de la operacion:
“terminé el Sr Maschke recalcando la importancia que tendrd para el futuro
del pais el establecimiento de la CAP, que le permitird surtirse de hierro y acero,
ahorrarse divisas, establecer nuevas industrias y aprovechar las condiciones
con que cuenta el pais para el desarrollo de una entidad de esta naturaleza’.

Durante el debate, el director Alamos (gobierno):

"expresd que deseaba dejar testimonio de que, en su opinion, el aporte del Banco Central

a la CAP constituye una operacion que no es propia de esta institucion, pero que se

justifica excepcionalmente por las proyecciones de orden econémico que la implantacion

de la industria del hierro y del acero significard para Chile”.

Finalmente, el directorio aprobd por unanimidad esta operaciéon®.

e) El ministro del Interior intercede por solucionar problemas del crédito agricola
“El Ministro Pedro Enrique Alfonso, manifesté que deseaba aprovechar la
oportunidad de encontrarse en una Sesion del Directorio del Banco para exponer
algunas consideraciones sobre el crédito agricola especialmente en cuanto dice
relacién con la agricultura de la zona norte del pais™°.

f) Solicitud de ampliacién de margen de crédito para la Caja Nacional de Ahorros

El director Letelier (bancos nacionales) manifiesta que “En su opinién es necesario
otorgar a la Caja el margen de redescuento que solicita porque si el Banco Central

57.ASD, 27 de febrero de 1946.
58.ASD, 24 de abril de 1946.
59.ASD, 14 de junio de 1950.
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no le concede recursos tendrd que paralizar sus operaciones de crédito lo que traerfa
consigo graves perjuicios a la industria y al comercio”. El director Olguin (instituciones
obreras): “mientras no asuma el nuevo Gobierno y se implante una decidida politica
antiinflacionista es necesario, para no producir trastornos a la industria y al comercio,
ayudar a las instituciones de crédito”. En cambio el consejero parlamentario Aldunate
“insiste en su oposicion para conceder mas recursos a la Caja Nacional de Ahorros y
manifiesta que desde todo punto de vista es inconveniente que el Banco Central aparezca
dando curso a todas las peticiones de crédito que se le formulan con el objeto de saldar
desfinanciamientos originados en una mala politica de gastos fiscales"®.

Por otra parte, durante estos afios continuo vigente el financiamiento obligatorio al fisco
establecido por la Ley 7.200 de 1942, el cual era tedricamente de caracter transitorio
pero se transformaba casi indefectiblemente en permanente. El fisco estaba autorizado
a endeudarse con el Banco hasta por la suma equivalente a 1/12 del presupuesto fiscal,
a condicion de que devolviera los recursos dentro del mismo afo. Esto dltimo, sin
embargo, rara vez se cumplia.

El ultimo afo del sexenio de Gonzalez Videla se promulgaron otras dos leyes que tuvieron
efectos relevantes en el Banco. La Ley 10.103 hizo obligatoria para el Banco Central su
participacion en nuevos financiamientos para la agricultura, para lo cual dispuso que el
Banco podia otorgar créditos a plazos mas largos que los contemplados en su ley orgénica.
El directorio se opuso a la nueva disposicion, pero sin éxito. A juicio del gerente general
“ella contribuye a apartar alin mds a esta Institucion de su rol fundamental. En efecto, el
Banco Central no es una institucion de fomento y en consecuencia, no debe recurrirse
a él con tal finalidad por muy beneficiosa que sea una iniciativa"®'.

En otro plano, la Ley 10.255 dispuso que el Banco serfa el organismo legalmente
encargado de actuar como representante del fisco en los negocios del cobre, lo cual
involucrd al Banco por un periodo de cuatro afnos en una actividad completamente
nuevay ajena a su naturaleza®’.

60. ASD, 6 de agosto de 1952.
61. ASD, 30 de enero de 1952.
62. Véase "Recuadro IX-1".
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RECUADRO VIII-1

Consejerias parlamentarias: algo inusual para un Banco
Central

La Ley 8.707, de diciembre de 1946, establecio, entre otras materias, que “El
Senado y la Cémara de Diputados tendran, cada uno, dos representantes en la
Junta Central de Beneficencia Publicay en cada Consejo de organismos fiscales,
de administracion autonoma o semifiscales de la Republica”s.

El directorio del Banco se preocupd del tema con anterioridad a laimplementaciéon
de la ley, para hacer ver a los legisladores su criterio ante la posibilidad que
fueran designados representantes de ambas Cdmaras en el directorio del Banco
Central. “Banco Central no acepta representantes del Parlamento en su Consejo
Directivo’, titulaba La Nacidn del 28 de enero de 1947, dando cuenta de una
carta dirigida por el presidente Trucco al senador Horacio Walker, presidente
de la comisién mixta encargada de determinar la aplicacion de la Ley 8.707. El
directorio solicito la reconsideracion de un acuerdo de la comisién que inclufa al
Banco entre las instituciones en las cuales el Senado y la Cdmara debian nombrar
representantes®. Las gestiones no tuvieron éxito y en la sesion del directorio
1.018 del 27 de febrero de 1947, se incorporaron al Consejo del Banco Central
los senadores Gregorio Amunategui (liberal) y Fernando Aldunate (conservador),
como representantes del Senado, y los sefiores Amilcar Chiorrini (radical) y Pedro
Opazo (liberal) como representantes de la Cdmara de Diputados.

63. Articulo 1°de la Ley 8.707, del 19 de diciembre de 1946. Los antecedentes de la aplicacion de esta
ley se encuentran en organismos como el Instituto de Fomento Minero e Industrial de Tarapacd y
Antofagastay el Instituto de Crédito Industrial, los cuales, por ley, en 1935, debian elegir de cada una
de las cdmaras del Congreso, un representante para sus respectivos Consejos. En 1941, las cdmaras
también elegfan dos representantes para el consejo de la Corporacion de Reconstruccion y Auxilio, la
Corporaciéon de Fomento de la Produccién, la Caja de Crédito Minero y la Caja de Crédito Hipotecario.

64.ASD, 29 de enero de 1947. Ademas del Banco Central, el afo 1961, al derogarse la ley de consejerias
parlamentarias, eran 21 los organismos con consejeros parlamentarios, entre los cuales se incluian el
Banco del Estado de Chile, Caja de Accidentes del Trabajo, Caja de Crédito y Fomento Minero, Caja
de Prevision de Empleados Particulares, Caja de Previsién de la Defensa Nacional, Corporacion de
Fomento de la Produccion (Corfo), Corporacion de la Vivienda (Corvi), Instituto Nacional de Comercio
(Inaco), Linea Aérea Nacional (LAN Chile) y Servicio Nacional de Salud (SNS).
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Tanto en la carta recién mencionada como en la propia sesion de directorio
de incorporacién de los consejeros parlamentarios, el Consejo planted los
argumentos juridicos y los de riesgo institucional que a su juicio hacfan
inconveniente la nueva situacion. Entre los primeros, se destacaba el hecho de
que el Banco no tenfa calidad de organismo fiscal, semifiscal o servicio publico con
administracion auténoma, a los cuales se suponia les era aplicable la ley. Asimismo,
el Banco advirtio que las observaciones sobre la legalidad de la incorporacion
de los parlamentarios al directorio implicaban “el riesgo de que eventualmente
puedan servir de argumentos juridicos para tratar de invalidar resoluciones del
Directorio o para suscitar responsabilidades o dificultades cuyas consecuencias
no es facil predecir'®. En especial se referia al riesgo de que las reservas que
se mantenian en el extranjero pudieran ser objeto de embargo si el Banco era
considerado un ente fiscal. En este sentido, el Consejo undnimemente se esforzé
por defender lo que consideraba un rasgo institucional de gran trascendencia,
cual era su independencia del poder politico. Finalmente, el directorio también
recordd los argumentos de Kemmerer en la creacion del Banco, cuando planteo
“la conveniencia de mantener al Banco lejos de la politica y a la politica lejos del
Banco”.

El tema de las consejerias parlamentarias fue polémico, no solo en relacion con
el Banco Central, sino en general como institucién de la Republica®. Asf lo ilustra
la lectura de algunas citas de la prensa de mediados de 1949:

“de este modo los parlamentarios designados para esas Consejerias
se transforman en administradores, lo que, fuera de constituir una
invasidn de poderes, que ya es repudiable por si misma, quita a la
funcién legislativa que invisten, todo cardcter de fiscalizacion [...]
estas razones hicieron que la opinién general repudiara, desde el
momento mismo de su dictacion, esta ley, que, ademds de los defectos
ya sefalados, se prestaba para desprestigiar al parlamento, y con él,
al régimen democrdtico que consagra nuestra Carta Fundamental”’.

65. ASD, 27 de febrero de 1947.

66. “Los partidos invadian no solo el Gobierno sino también la administracion del Estado, disputando
sus grandes y pequenos puestos con una pertinacia e intensidad digna de objetos més altos”. Géngora
etal. Op. cit.,, p. 300.

67. "Consejerias Parlamentarias”, Diario La Nacién, Santiago, 2 de julio de 1949.
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A pesar de la oposicion de amplios sectores, el sistema se mantuvo vigente
durante quince afios, y recién en 1961 se derog¢ la Ley 8.707. Efectivamente, por
laLey 14.631, del 21 de septiembre de 1961, a cambio de aumentar la autoridad
y funciones de las comisiones investigadoras de la Cdmara de Diputados,
se derogaron las consejerias. Los directores representantes del Parlamento
asistieron por ultima vez a una sesién de directorio del Banco el 4 de octubre
del mencionado afo.

Aunque dos de los consejeros parlamentarios representaban al Senado y los
otros dos a la Cdmara de Diputados, no era necesario que los dos primeros fueran
senadores y los otros dos diputados, respectivamente. Bastaba con que fueran
parlamentarios y por eso se dieron varios casos de senadores que representaron
ala Cémara.

Entre los consejeros parlamentarios que estuvieron mas tiempo en el directorio,
se puede mencionar a Gregorio Amunategui (liberal), quien se mantuvo por 15
anos; Bernardo Larrain (conservador), 8 anos; Fernando Aldunate (conservador),
6 anos, y Amilcar Chiorrini (radical), 5 anos. Luego hay un grupo que ejercio el
cargo por 4 anos, que era el periodo normal para el cual eran elegidos®: Julio
Durdan (radical), Julio Von MUhlenbrock (agrario laborista), José Garcia (demodcrata
cristiano) y Pedro Opitz (radical). Con menos afios figuraron Pedro Opazo (liberal),
Alejandro Vivanco (radical), Jorge Rigo-Righi (agrario laborista) y Carlos Vial
Espantoso (independiente). Hubo otros que solo estuvieron algunos meses como
directores, ya sea por renuncia voluntaria o porque no eran reelegidos en su
calidad de parlamentarios. En este grupo se puede mencionar a Salvador Allende
Gossens (senador socialista), que ejerciod el cargo en dos oportunidades por pocos
mesesy Armando Jaramillo (senador liberal) al final de la vigencia de la Ley 8.707.

Varios de los representantes del Parlamento fueron muy activos en las sesiones
de directorio. No solo opinaban y votaban en dichas sesiones, sino también
participaban como los otros directores en los diversos comités que habia al
interior de la institucion, asi como en otras actividades®’.

68. La ley establecfa que estos consejeros debian elegirse cada cuatro aios, coincidiendo con las
renovaciones del Parlamento, en las elecciones efectuadas con la misma frecuencia.

69. Por ejemplo, los consejeros parlamentarios propusieron a Chiorrini para que, en calidad de asesor,
acompanara a Maschke e lllanes a la reuniéon anual del FMI. Asimismo, el senador Von Mihlenbrock
fue un activo colaborador de Maschke en las iniciativas para crear el BID. ASD, 10 de junio de 1947.

70. Maschke. Op. cit., p. 59.
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Es interesante la opinion del ex gerente general y ex presidente Arturo Maschke
sobre estos consejeros:

“Con todo, en el correr del tiempo y en el ejercicio prdctico del sistema,
se pudo colegiren lo que al Banco Central se refiere, que las Consejerias
Parlamentarias, bajo varios aspectos, no fueron tan funestas como
al principio se creyo. Ellas sirvieron de contrapeso para detener las
embestidas del Poder Ejecutivo, siempre dvido de emisiones, apoyando
la misién del Banco que pugnaba por cumplir los deberes de celoso
guardidn y defensor abnegado de la integridad del poder adquisitivo
de la moneda™.

El senador Aldunate se caracterizd por sus intervenciones donde argumentaba
a favor de un Banco Central més independiente del gobierno y de los intereses
sectoriales. En octubre de 1947 inici¢ una campafa a favor de reforzar la Seccion
de Estadisticas e Investigaciones Econdmicas del Banco, pues consideraba que
era un paso necesario para que el Banco pudiera ejercer con mas fuerza su
independencia: “para contar con una fuente de informaciones estrictamente
imparcial, desarrollando sus actividades con prescindencia de los organismos
fiscales que son los que actualmente efectlan este trabajo’"".

El mismo consejero, con ocasién de la exposicién que hizo al directorio un ministro
de Hacienda, manifesté que

“el sehor Ministro ha expuesto las situaciones delicadas porque
atraviesan tanto la Caja Fiscal, como las de Empleados Particulares
y la Agraria. £l no desea analizar las causas de la falta de dinero que
sufren dichas Cajas. Creo que ello deberia corregirse mejorando su
administracién, con economias o medidas de otro orden, pero en
ningun caso por medio de emisiones del Banco Central. El Directorio
del Banco sélo tiene una responsabilidad: la de resquardar el valor de la
moneday sus acuerdos deben ser basados Ginicamente en consideracion
a este punto de vista y no para salvar situaciones delicadas del Fisco
o de instituciones semi fiscales con administraciones defectuosas”.

70. Maschke. Op. cit., p. 59.
71.ASD, 14 de enero de 1948.
72.ASD, 28 de noviembre de 1950.
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Con otro ministro de Hacienda, el consejero Aldunate también era muy directo
en sus apreciaciones: “[...] dentro de la intervencién que cabe al Gobierno en
las operaciones del Banco Central sus personeros responsables no solamente
no estan cuidando de detener el proceso inflacionista, sino que lo agravan””>.

También debe consignarse, sin embargo, que algunos de estos consejeros no solo
participaban en los debates de politicas macroeconémicas, sino que en ocasiones,
al igual que otros miembros del directorio, intervenian en operaciones especificas
que podian favorecer o perjudicar a determinados sectores o personas. Arturo
Maschke reconocia que la presencia de directores parlamentarios:

“[...] también tuvo sus aspectos negativos cuando algunos de ellos centraban
el énfasis de sus actuaciones en la contratacién de empleados, y presionaban
con su insistencia a los cuadros administrativos en favor de sus postulantes. Del
mismo modo perturbaba la necesaria independencia y libertad de los comités
ejecutivos, el hecho de patrocinar determinadas operaciones crediticias ..."".

73.ASD, 28 de marzo de 1951.

74.Como ejemplo: el director Amundtegui pidié incluir a los “caballos fina sangre” en el presupuesto
de divisas. ASD, 6 de julio de 1949.
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CAPITULO I X

EL BANco CENTRAL EN LOS ANOS QUE SE
Escaro LA INFLACION: 1953-1958







Este capitulo abarca la historia del Banco en el periodo 1953-1958, coincidente con el
gobierno de Carlos Ibdfez y de la presidencia del Banco de Arturo Maschke.

La primera seccion constituye una breve resefia de algunos aspectos del momento
historico en que estaba inserto el Banco, en particular el contexto politico y social; de la
evolucién de las principales variables macroecondmicas durante el sexenio, y finalmente,
los cambios en las autoridades que administraron el Banco Central en este periodo.

La segunda parte da cuenta de algunas de las reformas que se implementaron al comienzo
de la nueva administraciéon, poniendo énfasis en las que afectaron mas directamente
al Banco Central. Asimismo, se analizan los instrumentos utilizados por las politicas
monetaria y cambiaria, durante la especialmente compleja coyuntura econdmica que
vivio el pais en la primera mitad del gobierno de Ibdfez. La seccién termina justamente
con la referencia a un importante documento elaborado por el Consejo del Banco a
mediados de 1955, en el cual expone la gravedad de la situacién, sus causas y posibles
formas de lograr una verdadera salida a la crisis.

En la tercera y Ultima seccidon se considera lo ocurrido en la segunda mitad de este
sexenio presidencial, principalmente lo relacionado con las politicas rectificadoras que
emprendié el pafs y en las cuales tuvo un rol preponderante el Banco Central. Se analiza
la influencia de los asesores financieros que contratd el gobierno, conocidos como la
mision Klein & Saks, asi como el inicio de los convenios stand by con el FMI, todo lo cual
logré configurar un programa razonablemente coherente y estable por algun tiempo.
En este contexto, destaco la reforma sustancial del régimen de cambios, en la cual el
Banco recuperd parte de las atribuciones, que por muchos anos habfan ejercido otros
organismos.

En el recuadro IX-1 se analiza el complejo problema que se produjo con el manejo de
las exportaciones de cobre y las relaciones con las empresas mineras, en lo cual el Banco
estuvo fuertemente involucrado. El problema del cobre culmind en 1955, al menos en
lo relativo a la participacion directa del Banco, con otra significativa reforma, la Ley del
“Nuevo Trato”.
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1. CoNTEXTO PoLiTICO Y EvoLUCION MACROECONOMICA

Contexto politico

Afines de 1952 llegd por segunda vez al poder el general (R) Carlos Ibdfez del Campo, esta
vez elegido democraticamente, con una votacion que en la época fue considerada como
sorprendentemente alta. Su apoyo no venia de los partidos politicos tradicionales, sino
de una gran masa de ciudadanos independientes, cansados de largos afos de gobiernos
que se desgastaban en la lucha partidaria y no cumplian sus promesas, en un contexto
en que se percibfa un estado de corrupcién administrativa cada vez mas generalizado.
Al electorado independiente se sumaron diversos partidos politicos pequefios y variados
en sus ideologias, entre los cuales sobresalfa el partido Agrario Laborista.

En la elecciéon del 4 de septiembre de 1952, Ibanez triunfd con 46,7% de la votacion,
seqguido de Arturo Matte, con 27,8%, apoyado por los partidos de derecha, y luego el
radical Pedro Enrique Alfonso, quien con apenas 19,5% reflejaba la fuerte declinacién de
ese partido politico. En un lejano cuarto lugar, con 5,4% de la votacion, se situé Salvador
Allende y su alianza socialista comunista’.

El simbolo de la campafa de Ibdfez fue una escoba, necesaria, segun él, para barrer con
los vicios de la politiqueria chilena. El fenédmeno ibanista se prolongé a las elecciones
parlamentarias de marzo de 1953, donde sus partidarios obtuvieron mayoria, aunque
disgregados en una diversidad de corrientes y liderazgos politicos con escasas
motivaciones comunes. El partido Agrario Laborista aportaba cerca de 55% de las
heterogéneas fuerzas ibafistas del parlamento, que a pesar de las falta de solidez y las
pugnas de liderazgos en su interior, tenfan mayoria.

La popularidad inicial sirvié para que el nuevo mandatario obtuviera la aprobacién de una
ley de facultades extraordinarias que le permitio, por un tiempo limitado, hacer algunas
reformas por la via de decretos con fuerza de ley. Entre ellas destacaron la creacién del
Banco del Estado, que fusiono distintas cajas de crédito sectoriales, y la reforma a la Ley
Organica del Banco Central. Sin embargo, quedaron sin realizarse otras que se habfan
anunciado, como la reforma tributaria y la del sistema previsional.

La esperanza que mas de la mitad de los electores habia puesto en Ibafez se vio
frustrada muy tempranamente. El presidente y sus partidarios no tenian un programa
de gobierno coherente ni posefan suficiente voluntad politica como para adoptar las

1. Para mas detalles de esta eleccion, véase Cristidn Garay Vera, “La eleccion presidencial de 1952", en: San
Francisco y Soto (eds.). Op. cit.,, pp. 243- 278.
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medidas drasticas que la situaciéon econémica ameritaba. El gran apoyo popular inicial
se transformo rapidamente en creciente descontento, exacerbado por una inflacion sin
precedentes y que se perfilaba como descontrolada.

Una consecuencia del desorden y falta de conduccién politica que caracterizd a ese
gobierno practicamente desde sus comienzos, fueron los cambios extraordinariamente
frecuentes en los distintos ministerios, que daban cuenta de la dificultad de adoptar
medidas razonablemente serias y permanentes. Solo en la cartera de Hacienda, el
mandatario trabajo con tres ministros, de muy diversos pensamientos, durante el primer
afo de su periodo, elevdndose este nimero a nueve ministros en todo el sexenio,
careciendo de toda continuidad en las politicas econdmicas adoptadas.

Al promediar el gobierno de Ibdfhez habia una situacion politica y social muy complicada,
con un ambiente de huelgas generalizadas en un contexto de inflacion desbocada, alto
desempleo y episodios de represién por parte del gobierno. Algunos vefan incluso una
amenaza para la estabilidad institucional. De hecho hubo dos intentos de apartarse del
régimen constitucional, uno en 1954 encabezado por el ministro del Interior, con el
objetivo de clausurar el Congreso, el cual fracasé por la oposicion interna de algunos
ministros y del secretario presidencial. El segundo fue la formacién de un movimiento
denominado “Linea Recta”, cuando un conjunto de oficiales del Ejército se agrupo para
defender al presidente, los que ademas contaban con un programa politico de tipo
nacionalista y autoritario. Ibafiez los apoyd, pero luego en 1955 los abandond mientras
la justicia militar los investigo y los expulsé del Ejército?.

A fines de 1955, con una crisis econdmica a la cual no se le vefa salida, el gobierno recurrié
a la asesorfa extranjera, siguiendo una iniciativa que le propusieron, principalmente,
sectores empresariales. Se contratd a una mision de expertos norteamericanos para que
propusieran un plan de estabilizacion. A pesar de que las soluciones en esa etapa eran
maés de naturaleza politica que técnica, las propuestas de la misién Klein & Saks, aunque
parcialmente implementadas, lograron evitar la hiperinflacién que amenazaba al pafs,
si bien no modificaron el escaso apoyo politico que le quedaba a la administracién.

Las politicas restrictivas, basadas principalmente en acotar drasticamente los reajustes
de remuneraciones, incrementaron el descontento social, manifestado en olas de
huelgas y protestas, destacando el lamentable episodio de abril de 1957, con resultado
de numerosas victimas fatales y personas heridas. Se produjo una gran huelga de la
locomocion colectiva, a la que se sumaron estudiantes y sectores de trabajadores, que
fueron reprimidos por Carabineros y el Ejército.

2.Gongora et al. Op. cit, p. 309.
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Alfinalizar el ya desprestigiado gobierno de Ibafez, habian adquirido significativa fuerza
varias opciones politicas diferentes a los tradicionales partidos Conservador, Liberal
y Radical. La izquierda habia logrado aglutinarse en un poderoso Frente de Accién
Popular, con los comunistas como uno de sus principales miembros. Estos ultimos
fueron reincorporados legalmente mediante la derogacion de la Ley de Defensa de la
Democracia, que en 1948 los habifa declarado fuera de la ley.

Asimismo, emergfa un creciente apoyo a la Falange Nacional, que en julio de 1957 se
transformé en el partido Democrata Cristiano, con la fusion de grupos provenientes
de sectores agrario laboristas, del partido Conservador Social Cristiano y del partido
Nacional Cristiano.

Evolucion macroecondmica

El sexenio de Ibdfez no fue especialmente diferente a los afios inmediatamente precedentes
en materia de crecimiento econémico (anexo I, grafico 8). Las estimaciones arrojan un
promedio del orden de 3% para los seis ahos, aunque predominé la variabilidad en las
tasas anuales de crecimiento. A las causas conocidas de la inestabilidad de los términos de
intercambio, afos agricolas muy variables y otras, se sumo en buena parte de este sexenio la
incapacidad de mantener politicas razonablemente estables, lo que derivé en un ambiente
de incertidumbre muy desfavorable para la inversion y el ahorro. La tasa de desocupacion,
por su parte, fue relativamente alta durante el periodo, en especial hacia el final, cuando
se hicieron mas estrictas algunas politicas crediticias restrictivas. Adicionalmente, las
condiciones externas, en particular las vinculadas al mercado del cobre, experimentaron
fuertes fluctuaciones, agravando el manejo macroecondmico en un pafs que practicamente
no tenfa reservas internacionales ni acceso facil a otros recursos externos?.

Sin embargo, lo que constituyd la més sobresaliente caracteristica macroeconémica del
gobierno ibanista fue el descontrol inflacionario, con tasas de aumento de los precios
nunca antes registradas en el pafs. En este sentido, conviene distinguir dos subperiodos
muy marcados de este sexenio. Entre 1953 y 1955 la inflacion, medida por la variacién
del Indice del Costo de la Vida, en Santiago, anoto cifras de 56,1%, 71,1% vy 83,8% para
cada uno de esos tres afnos. Por el contrario, entre 1956 y 1958, cuando se inicio la
implementacion del plan de estabilizacion propuesto por la mision Klein & Saks, las
cifras se redujeron a 37,7%, 17,2%, y 32,5%. De esta manera, desde el punto de vista de

3. En las estimaciones del PIB de este periodo, hay discrepancias particularmente significativas entre algunas
cifras elaboradas en los trabajos mas recientes y los indicadores preliminares con que tomaban decisiones las
autoridades de la época. Es ilustrativo, por ejemplo, que mientras las cifras del anexo Il muestran un aumento
del PIB de 10,2% para 1957, el Banco comentara en su Memoria de ese aflo que la actividad habfa permanecido
practicamente estancada.
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las medidas antiinflacionarias el programa de la mision tuvo un inicio exitoso, con dos
afos de fuerte reduccién de las tasas precedentes, aunque luego la situacién se revirtio,
para terminar el periodo con un considerable incremento del ritmo inflacionario.

Con esos niveles de inflacion, es facil colegir los graves desequilibrios que se generaron
en los diversos sectores de la economia. En el primer subperiodo, el fisco registré
cuantiosos déficits, fundamentalmente por incrementos de gastos corrientes, en especial
remuneraciones, como por la relativa inelasticidad de algunos ingresos tributarios.
El rezago con que se pagaban algunos impuestos hacia que el fisco recibiera menos
ingresos reales al ser mayor la inflaciéon. El financiamiento de los déficits provenia
fundamentalmente del Banco Central y, en menor medida, de la banca comercial. Al
comienzo del sequndo subperiodo, en cambio, el desequilibrio fiscal tendié a disminuir,
tanto por un acotamiento de los reajustes de remuneraciones, como por otras medidas de
saneamiento de las finanzas publicas. Sin embargo, el mejoramiento fue solo transitorio,
pues en los dos ultimos afos los déficits presupuestarios del fisco volvieron a ser la causa
principal del fuerte incremento de la oferta monetaria, aungque no la Unica.

El comercio exterior durante el gobierno analizado continué dependiendo, en lo
fundamental, de las divisas obtenidas de las exportaciones de cobre por la via de la
tributacién y de los retornos para cubrir los costos de produccion de las grandes empresas
mineras. En el primer subperiodo la disponibilidad de divisas continud siendo racionada,
con controles administrativos, de manera de privilegiar las importaciones mas necesarias.
En el segundo, sin embargo, se implementaron importantes reformas, que simplificaron
los controles y los tipos de cambio multiples, lo cual se facilitd porque el precio del cobre
tuvo un mejoramiento substancial en el bienio 1955-1956. Sin embargo, otra importante
baja de las exportaciones en el bienio 1957-1958, sumado a un incremento cercano a 13%
de las importaciones en 1957, provocé nuevamente un déficit comercial y un retroceso
en la tendencia liberalizadora en el sector externo.

Cambios en el directorio del Banco

Arturo Maschke llevaba diez afos en la gerencia general del Banco al inicio del gobierno
de Ibdfez, cuando el nuevo mandatario le ofrecio formar parte de su primer gabinete, en
calidad de ministro de Hacienda, segun lo relaté el propio Maschke con posterioridad®.
Sin embargo, las negociaciones politicas impidieron que se concretara el ofrecimiento
y, en cambio, fue elegido como presidente del Banco Central en votacién unanime
de sus directores. En esa época ya se habfa hecho una tradicién que los miembros del
directorio eligieran al candidato que proponia el gobierno de turno, de manera que

4. Véase Maschke. Op. cit.

El Banco Central en los Afos que se Escapd la Inflacién: 1953-1958

349



350

Maschke culmind su carrera en el Banco como presidente de la institucion, cargo que
mantuvo por seis afos. Como vicepresidente se reeligié una vez mas a Luis Schmidt,
cargo que desempend hasta enero de 1958°.

La estructura del directorio del Banco no se modificod durante este periodo, permaneciendo
sus catorce miembros representantes de diversos estamentos. Como era habitual, los tres
directores representantes del gobierno fueron sustituidos al inicio de la nueva administracion.
Entre los restantes directores, los que mantuvieron mas estabilidad en el periodo fueron
Ricardo Letelier, como uno de los dos representantes de los bancos nacionales, Walter
Mullery Recaredo Ossa, que en periodos sucesivos representaron a la Sociedad de Fomento
Fabril (Sofofa) y la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA), respectivamente; Jorge Vidal,
por la Corporaciéon de Ventas de Salitre y Yodo (Covensa) y la Cdmara de Comercio; Vicente
Izquierdo, por el publico accionista, y German Olguin, por las instituciones obreras. Entre
los consejeros parlamentarios, los que en este perfodo tuvieron una representaciéon mas
prolongada fueron Gregorio Amunategui, Bernardo Larrain y Julio Duran.

Una situacién especial se produjo a raiz del nombramiento del nuevo gerente general.
Al quedar vacante el cargo que ocupaba Maschke, el directorio designé al abogado del
Banco, Felipe Herrera, como nuevo gerente general. El directorio, manifestando cierta
aprension por la actividad politica que desarrollaba Herrera en su calidad de miembro
del partido Socialista Popular, dejoé consignada en el acta una advertencia poco usual:
“dejar expreso testimonio de que este nombramiento se hace en la inteligencia de que
como ha sido tradicional en las personas que han desempefiado este cargo, el Sr. Herrera
dedicara todo su tiempo a su actuacion funcionaria y, en consecuencia, no intervendra
en actividades de carécter politico”. En la misma sesién se acordd crear el cargo de fiscal
del Banco y designar en dicha posicion al primer abogado, Luis Mackenna®.

A los pocos meses de estos nombramientos, la administracion Ibdnez ofrecié el cargo
de ministro de Hacienda a Felipe Herrera, quien lo aceptd, previo permiso del directorio
del Banco. Al igual que lo sucedido cuando se le designd gerente general, algunos
directores expresaron dudas sobre la conveniencia que Herrera asumiera el ministerio
manteniendo su cargo en el Banco, pues consideraban que habfa sido designado ministro
en consideracion a su calidad de militante del partido Socialista y no en su calidad de
técnico. Asf, el director Amundtegui quiso

“dejar constancia que su desempefio en la cartera de Hacienda, en su calidad de militante
del Partido Socialista Popular, no armoniza con las declaraciones que formulara en la
sesion del Directorio en que fue nombrado Gerente General [...] deberfa asumir en su
caracter de técnico y no de militante de un partido de extrema izquierda".

5.ASD, 2 de enero de 1953.
6.ASD, 14 de enero de 1953.
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Otros directores sefalaron, en cambio, que “las consideraciones de caracter politico
formuladas por el Sr. Amunategui no corresponde analizarlas al Directorio del Banco
Central”. Finalmente, Herrera estuvo de ministro durante apenas tres meses, regresando
a la gerencia general del Banco en octubre de 1953, la cual ejercié hasta noviembre de
1958, cuando se retird de la institucion para luego asumir la presidencia del recién creado
Banco Interamericano de Desarrollo’.

2. REFOrRMAS AL INICIO DEL GOBIERNO DE IBANEZ: PARTICIPACION DEL
BaNnco CENTRAL

La ley de facultades extraordinarias de febrero de 1953 permiti¢ a Ibafiez gobernar, dentro
de ciertos margenesy por un tiempo limitado, mediante decretos con fuerza de ley que
no requerian la normalmente extensa e incierta discusion y aprobacion parlamentaria.
Comentando la aprobacién de esta ley, el ministro de Hacienda, Juan Bautista Rossett,
declard: "el proyecto responde al plan econdmico del Gobierno y sus reformas mas
importantes las constituyen la creacion del Banco del Estado, la transformacion del
Banco Central en el verdadero poder regulador del sistema bancario y econémico del
pafs; y el salario minimo para los campesinos"®

En ese contexto, el gobierno introdujo en 1953 importantes reformas de caracter
institucional, varias de las cuales tuvieron directa incidencia en el Banco.

Nueva Ley Organica del Banco Central

A fines de enero de 1953 el presidente Maschke informé al directorio que habia recibido
una peticién del ministro de Hacienda para redactar un proyecto de ley que diera una nueva
estructura a la Ley Orgénica del Banco, la cual habfa estado vigente desde 1925, aunque con
algunas modificaciones introducidas por leyes complementarias. Maschke sefialé que él se
habia adelantado a los deseos del ministro y que ya tenia el proyecto practicamente listo.
Finalmente, y pese a las protestas de algunos directores por no haber podido participar,
el autor fundamental del texto de la nueva ley organica fue Arturo Maschke. Este proyecto

7.ASD, 24 junio de 1953. Como informacién adicional, cabe sefialar también que Herrera, siendo abogado del
Banco en noviembre de 1952, ejercio el cargo de subsecretario de Economia'y Comercio hasta su designacion
como gerente general.

8."El Ministro Rosetti explica las facultades”, Diario La Nacién, Santiago, 18 de enero de 1953. La ley de facultades
extraordinarias fue la 11.151 de febrero de 1953.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



debfa entrar en vigencia mediante un decreto con fuerza de ley, una vez que el Congreso
aprobara las facultades extraordinarias que habia solicitado el Ejecutivo’.

Un hecho significativo de este proceso fue que la ley de facultades extraordinarias,
en su articulo 4°, “exceptud expresamente al Consejo del Banco Central de cualquiera
modificacion en su composicion, que pudiera decretarse en virtud de la autorizacion
que dicho articulo otorgaba al Presidente de la Republica”. Sin duda que esta excepcion
fue producto de una transaccion politica. De esta manera, el Consejo continud con los
mismos 14 miembros, incluyendo los cuatro representantes parlamentarios.

Las principales innovaciones que introduciria el DFL fueron explicadas por Maschke al
directorio, destacando las siguientes:

El presidente y vicepresidente serfan elegidos por tres anos. Anteriormente, el periodo
era solo de un ano, con reeleccion.

Se concederfa al Banco el monopolio de la emision de monedas y billetes. Anteriormente
correspondia al Banco la emision de billetes y al fisco la acufiaciéon y emisiéon de monedas.

Se estableceria que el Banco no podria ser obligado a efectuar operaciones de crédito
no contempladas en su ley organica, salvo en situaciones de excepcion. En el caso que
leyes especiales autorizaran nuevas operaciones, el directorio del Banco deberia conservar
su facultad de aprobarlas o no. Anteriormente, diversas leyes habfan hecho imperativo
para el Banco la concesion de créditos al fisco u otras instituciones.

Se facultaria al directorio para que, con quorum calificado, pudiera ampliar hasta un afo
el plazo de los redescuentos al sector agricola. Antes el plazo maximo era de 180 dias.

Se contemplarfa la posibilidad de otorgar préstamos de emergencia a los bancos
accionistas, en casos calificados.

Se entregarfa al Banco la facultad de ejercer el control cualitativo y cuantitativo de las
colocaciones bancarias, con aprobacion del ministro de Hacienda.

Se facultaria al Banco para fijar las tasas maximas de interés, comisiones y otros gastos
que podrian cobrar los bancos.

Se facultarfa al Banco para fijar los encajes de las empresas bancarias y establecer
sanciones para los incumplimientos.

9. ASD, 28 de enero de 1953.
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Se autorizaria al Banco para contratar créditos en el exterior.

Se reglamentarfa el destino del producto en moneda corriente que resultara de una
revaluacién de la reserva en oro o moneda extranjera'®.

El 1 de agosto de 1953 entro en vigencia la nueva Ley Orgénica del Banco Central, de
acuerdo con el DFL 106 del 28 de julio del mismo afo. El legislador, en esta oportunidad,
al contrario de la ley original, dejo establecido explicitamente el objetivo del Banco:

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

Aun cuando el Banco venfa actuando de facto como una institucion de objetivos multiples
(no solo la estabilidad de precios), la nueva ley definio explicitamente el objetivo de
“propender al desarrollo ordenado y progresivo de la economia nacional [...]". Lo anterior
debfa hacerse “procurando evitar tendencias inflacionistas o depresivas”. También se le
pedia a las politicas monetaria y crediticia que permitieran “el mayor aprovechamiento
de los recursos productivos del pais”. Aunque obviamente no se desconocia como
objetivo institucional la estabilidad de precios, la redaccion del articulo permitia suficiente
flexibilidad para darle diversas prioridades.

El Consejo destacod las modificaciones consideradas mas relevantes, entre las cuales
sobresalian los nuevos instrumentos que el Banco podria utilizar para el control
cuantitativo y cualitativo de las colocaciones bancarias:

‘para que el Banco Central tenga posibilidades de alcanzar el objetivo de la
estabilidad monetaria que le sefiala la ley, es indispensable que tenga facultades
para fijar un limite cuantitativo a la expansion de los créditos por parte de
esas instituciones bancarias. Por otra parte, si se pretende que la Institucion
pueda influir también en el desarrollo econémico del pais promoviendo una
utilizacion mds racional de los recursos, parece indispensable su intervencion
en la orientacién de los créditos, conforme a un criterio de prioridades que
responda a un plan racional de desarrollo””.

En este sentido, el Banco interpretd la nueva ley como una reafirmacion de sus actividades
maés propias de un banco de desarrollo.

10. ASD, 3 de junio de 1953.

11. Articulo segundo del Decreto con Fuerza de Ley 106, publicado en el Diario Oficial N° 22608, del 28 de
julio de 1953.

12. Véase MABC, 1953, p. 34.
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Asimismo, el Consejo considerd6 muy conveniente la disposicién que le otorgaba la
posibilidad de oponerse a determinadas operaciones de crédito al fisco, instituciones
semifiscales y autbnomas:

“el cardcter obligatorio que tenian algunas de estas operaciones impedia al
Banco ejercer control sobre ellas. En la Nueva Ley Orgdnica se han mantenido
los contenidos de esas leyes especiales, en cuanto significa un otorgamiento
de créditos por parte del Banco, pero, en cardcter simplemente facultativo
para la Institucion”.

Se exceptuaba de ese cardcter no obligatorio, sin embargo, el descuento de letras a la
Caja de Amortizacién, hasta 12% del presupuesto fiscal, destinado tedricamente a cubrir
necesidades estacionales en las condiciones sefaladas en la Ley 7.200.

Otras iniciativas para modificar la Ley Orgénica

Con posterioridad al DFL 106, durante el sexenio de Ibdfez hubo otras iniciativas para
introducir nuevas reformas a la Ley Organica del Banco. En efecto, a comienzos de 1954,
siendo ministro de Hacienda Guillermo del Pedregal, se envié al Congreso Nacional un
proyecto de ley que transformaba radicalmente la estructura del directorio. El proyecto,
que algunos llamaron de “nacionalizacion” del Banco Central, encontré fuerte oposiciéon
en los miembros del directorio, particularmente de los representantes parlamentarios.
En opinién del director Bernardo Larrafn “sin entrar al analisis detallado de su articulado
considera que se desvirtlan practicamente todas las finalidades y objetivos que se
tuvieron en vista al crear el Banco Central”. Por su parte, el director Julio Duran expresé
que “lainiciativa del Gobierno para modificar la Ley Orgénica constituye el primer ensayo
para entregar al Ejecutivo el derecho de emitir billetes sin el control de un organismo
auténomo”". El directorio demostrd una vez méas que contaba con la fuerza suficiente
para oponerse a iniciativas que afectaran directamente su composicion.

El proyecto del ministro del Pedregal fue retirado del Congreso por su sucesor, el
ministro de Hacienda Jorge Prat. En su exposicién al directorio, este sefalé que “cree
que no hay que insistir en el proyecto mal llamado de ‘nacionalizacion’ presentado por
su antecesor en la cartera de Hacienda, pero que existe la necesidad de efectuar algunas
modificaciones en la ley y en el Consejo del Banco"™.

13. ASD, 16 de mayo de 1954.
14. ASD, 16 de junio de 1954.
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Aunque finalmente estas iniciativas no llegaron a concretarse, hay que destacar que
durante el sexenio de Ibdnez fue tomando fuerza la idea de que el directorio requeria
modificar su estructura. El propio Presidente de la Republica, en su mensaje al Congreso
de 1955, se lamentd de que no se hubiera podido innovar en el directorio de la institucion,
el cual "estd en manos de los politicos"".

Creaciéon del Banco del Estado

La creacion del Banco del Estado fue una idea que estuvo presente desde mucho antes
de que pudiera concretarse a través de las facultades extraordinarias dadas al presidente
IbaAez. Casi diez anos antes, el ex ministro Wachholtz habia designado una comision,
con participacion del Banco Central, para que preparara un proyecto'®. Durante largo
tiempo se considerd que una institucion de esa naturaleza constituiria un instrumento
importante para reorientar el crédito bancario.

En abril de 1953 se informo al directorio del Banco Central que, nuevamente, el ministro
de Hacienda habia designado una comisién redactora de un proyecto destinado a crear
un Banco del Estado, en la cual participarian un director del Banco, el gerente general, el
fiscal, Hermann Max y otro funcionario del departamento de estudios. Varios miembros
del directorio expresaron su opiniéon contraria a la creacién de una institucion de esa
naturaleza, en particular por “el perjuicio que podria causar a la banca privada”. No habia
posibilidad, sin embargo, de influir sobre una decision ya tomada'’.

El 1 de septiembre de 1953 entré en funciones el Banco del Estado de Chile (BECh),
creado por el DFL 126 del 24 de julio del mismo afio. La nueva institucién nacié de la
fusion de la Caja Nacional de Ahorros, la Caja de Crédito Hipotecario, la Caja de Crédito
Agrario y el Instituto de Crédito Industrial.

Segun el articulo 1° del mencionado DFL, se trataba de establecer “una institucién
bancaria, financieray comercial que propendera al fomento de las actividades productoras
y facilitard la circulacién de bienes mediante una accion crediticia que consulte las
necesidades fundamentales de la economia nacional”.

Al dia siguiente de su inauguracion, la prensa destacaba el papel reorientador del crédito
que tendria la flamante institucion: “En el Banco del Estado no se otorgard préstamos
para operaciones especulativas, pero si se daran créditos al agricultor y al industrial

15. ASD, 25 de mayo de 1955.
16. En esa oportunidad se encargd el estudio a Flavian Levine y Hermann Max.
17.ASD, 15 de abril de 1953.
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progresista que busquen aumentar la productividad de sus faenas diarias, incorporando
a ellas mas bienes de capital, nuevas maquinarias, obras de regadio [...]""®

El Banco del Estado centralizo la politica de créditos de las instituciones que se fusionaron
y debid hacerse cargo de todas sus obligaciones. El tamafo relativo de la nueva
institucion estatal era grande. A fines de diciembre de 1953 las obligaciones del Banco
del Estado con el Banco Central se elevaban a casi $3.700 millones, comparados con
los redescuentos a todo el resto del sistema bancario, que alcanzaban a alrededor de
$2.350 millones. Ademas, el DFL que creé el Banco del Estado dispuso que la totalidad
de los depdsitos fiscales y de instituciones semifiscales que hasta esa fecha estaban en
los bancos comerciales accionistas debia trasladarse al Banco del Estado, mediante “un
retiro gradual, en un plazo de 18 meses”.

Desde el comienzo el BECh estuvo sujeto a criticas al interior del directorio del Banco
Central. En ocasiones se le acusaba de actuar comercialmente y no de acuerdo con sus
fines, pero las criticas més frecuentes se referfan a las presiones que recibia el Consejo para
que otorgara algun tipo de tratamiento especial al BECh. El director Izquierdo sostenia,
en relacién con una de las muchas solicitudes de ampliacion de margen crediticio:

“[...] como lo he manifestado en repetidas ocasiones, es indispensable que al
adoptarse medidas de control crediticio, éstas sean aplicadas en igual forma
a todas las instituciones bancarias del pais y no se hagan excepciones como
ha ocurrido en esta oportunidad con los Departamentos Agricola e Industrial
del Banco del Estado™”.

Inicio del control cuantitativo y cualitativo de las colocaciones bancarias

El escape de la inflacién a cifras no conocidas con anterioridad, practicamente desde
el inicio del gobierno ibanista, hizo que el directorio intentara utilizar répidamente los
nuevos instrumentos de politica monetaria que puso a su disposicion la reforma ala ley
organica. Es asi como en el corto periodo en el que Felipe Herrera ejercié el cargo de
ministro de Hacienda —junio a octubre de 1953— se implementaron las primeras normas
que establecieron el control cuantitativo y cualitativo de las colocaciones bancarias, a
través de una circular conjunta del Banco y de la Superintendencia. La respectiva circular
alos bancos justificaba las nuevas medidas con el argumento de que “cualquiera acciéon
tendiente a obtener una relativa estabilizacion monetaria, debe ser acompanada del
control cuantitativo del crédito y de una decidida orientacién de los recursos financieros

18."Nomina de los Directores del nuevo Banco del Estado”, Diario La Nacién, Santiago, 2 de septiembre de 1953.

19. ASD, 24 de enero de 1955.
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hacia las actividades productivas”. Se reafirmaba asi la doctrina de las emisiones no
inflacionarias, por tener su origen en la produccion.

Con esto se dio inicio a un periodo de varios afos en que el instrumento preferido para
regular el crecimiento del crédito bancario fue el control cuantitativo y/o cualitativo
de las colocaciones. El control cualitativo adoptd diversas modalidades, entre las
cuales destacaban las prohibiciones de otorgar créditos para determinados objetivos,
como la compra de tierras, acciones, automoviles, viajes y otros; también se utilizaba la
prohibicion de financiar importaciones; asimismo se podia considerar control cualitativo
a las disposiciones que discriminaban segun el criterio de la zona geogréfica donde
residiera el deudor. El Banco inaugurd una seccion de su Memoria Anual que tituld
“Control de Créditos”.

Las primeras normas inclufan, entre otras medidas, la fijacion de un tope de 1,5% al
incremento mensual de las colocaciones de cada institucién bancaria, la exigencia a
los deudores de una declaracion jurada sobre el destino que se darfa a los créditos,
prohibicion alos bancos de conceder créditos para financiar directa o indirectamente las
operaciones que se explicitaban en un listadoy, “en general, todas aquellas transacciones
que ajuicio de las instituciones bancarias no justifiquen el otorgamiento de créditosy no
contribuyan a facilitar la produccién y distribucion de articulos necesarios”. Se solicito,
asimismo, el envio semanal al Banco Central y a la Superintendencia de una némina con la
informacion de los créditos concedidos individualmente, considerando cada beneficiario.

El tema del control crediticio fue polémico desde el comienzo y no estuvo exento de
roces entre el directorio y el gobierno. La aprobacion de estas normas fue objeto de un
largo debate. Varios directores se oponian especialmente al [imite cuantitativo mensual.
A pesar de que Felipe Herrera, en su calidad de ministro de Hacienda, le dio su entusiasta
apoyo, la mencionada circular tuvo vigencia de apenas un mes. En efecto, después de dos
acaloradas sesiones de directorio en que el nuevo ministro de Hacienda, Guillermo del
Pedregal, solicito la derogacion de la medida de limitar el crecimiento de las colocaciones
a 1,5% mensual, el Consejo cedié y dejo sin efecto esa parte medular de la circular. Las
actas recogieron parte del tenso debate:

“El Ministro de Hacienda expresa que ha concurrido a esta sesién extraordinaria
del Directorio a pedido expreso del Presidente de la Reptblica, para manifestar
que el Ejecutivo estd alarmado por las consecuencias que puede provocar a la
economia nacional la fijacién del margen de 1,5 por ciento de aumento mensual
para las colocaciones de los bancos comerciales. No es posible, continua el
Ministro, que se aplique una medida como ésta, indiscriminadamente [...]".

20. Circular conjunta de la Superintendencia de Bancos y del Banco Central, del 28 de septiembre de 1953.
Véase MABC, 1953, p. 88.
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Después de solicitar al directorio la revisién de las normas, el ministro manifestd que
“el mayor crédito necesario serfa de 3% mensual o sea el doble del margen fijado por el
Banco [...]". El ministro del Pedregal argumentaba que “[...] hasta el momento el costo
de la vida ha subido en casi 60%, de manera que si se desea que el circulante no aumente
proporcionalmente, se provocara en breve plazo una crisis o contracciéon economica de
graves consecuencias"’'.

Luego el ministro, en una inusual solicitud, pidié al presidente Maschke que sometiera
esta materia a una votacion nominal “porque el Gobierno desea conocer la opinién
de los diversos sectores que estan representados en el Directorio del Banco Central”.
Claramente el ministro ejercié el maximo de presion sobre cada uno de los directores.
Finalmente, se sometid a votacion la derogacion de la disposicion que limitaba el aumento
del crédito en 1,5% mensual y el directorio la aprobd por nueve votos contra dos. Solo
votaron en contra los directores Grand (representante de los bancos extranjeros) y Larrain
(consejero parlamentario).

Como consecuencia de este rapido cambio de politica, durante el primer semestre de
1954 las colocaciones bancarias no estuvieron sujetas a limitacion en su expansion.
Esto explico, segun el Banco, “el intenso aumento de 25,5% que en estas operaciones
se produjo durante el periodo sefialado”.

En junio de 1954 el nuevo ministro de Hacienda, Jorge Prat, planted al directorio que
“debe volverse al sistema de control de la expansién crediticia de los bancos comerciales
[...] y el Ministro sugiere un incremento no superior al 1,5% mensual"?’. El directorio
acorddé hacer un nuevo intento de control cuantitativo de las colocaciones, aunque mas
moderado de lo que proponia Prat, recomendando a las instituciones bancarias

“moderar la expansién de créditos, de tal modo que los aumentos futuros impliquen
una gradual reduccién de la tasa del incremento anual registrada en los Ultimos meses
para todas las instituciones en conjunto. Se considera por ahora aceptable una tasa de
incremento que no exceda de un 1,75% mensual, aumento que no deberdn sobrepasar
las instituciones separadamente en sus operaciones de crédito"*.

El director Miller (Sofofa) fue el principal opositor a restablecer los limites al crecimiento
de las colocaciones: “La inflacion en nuestro pafs no es de orden monetario sino que de
aumentos de costos de produccion derivados de alzas desmedidas de sueldos y salarios
y otros costos [...]". El argumento reflejaba una vez mas las limitaciones que tenfan
muchos de los directores en el entendimiento del fenémeno inflacionario.

21.ASD, 6 de noviembre de 1953.
22.ASD, 16 de junio de 1954.

23. Circular del 16 de junio de 1954.

El Banco Central en los Afos que se Escapd la Inflacién: 1953-1958

359



360

El resultado de la aplicacion de estas normas de caracter semivoluntario no fue todo lo
exitoso que el ministro Prat esperaba, entre otros motivos, porque algunas operaciones
se mantuvieron al margen de las normas de control crediticio, las cuales crecieron
fuertemente. El caso méas notable fue el de las colocaciones correspondientes a los
departamentos Agricola e Industrial del Banco del Estado, las que se expandieron en
135% en el segundo semestre. Finalmente, el total de colocaciones, controladas y no
controladas, aumentd en 16,9% en el segundo semestre de 1954, alza que equivale a
un incremento mensual simple de mas de 2,8%.

Las normas de control crediticio continuaron mostrandose poco eficaces durante el
primer semestre de 1955, en especial porque

“los préstamos al Fisco, que tuvieron un tratamiento diferente y que se
mantuvieron al margen del control, subieron intensamente, de 445 millones a
fines de 1954 a 5.544 millones a mediados de 1955. Con todas estas adiciones,
el total general de las colocaciones muestra una expansion que se eleva al
33,7% [...] en el primer semestre de 1955"%,

Aunque el séptimo ministro de Hacienda de Ibafez, Abraham Pérez, intentd introducir
innovaciones en los mecanismos de control crediticio, algunos miembros del directorio
tenfan cada vez menos confianza en las propuestas ministeriales. Asi, el director Durén,
representante de la Cdmara de Diputados, hacia presente “[...] las dificultades que se
presentan para distinguir cuando un crédito es realmente comercial o de produccion
[...]",y el director Vial, representante del Senado, expresaba “[...] que el control cualitativo
del crédito es tarea casi imposible y generalmente no pasa de ser la manifestacion de
un buen deseo [...]". El ministro Pérez, sin embargo, expresando su optimismo agrega
que “el Directorio del Banco Central puede tener la seguridad de que mientras él sea
Ministro de Hacienda no se producirdn emisiones inorganicas”®.

La dificil situacién que vivia el pais, especialmente en cuanto a la dindmica que adquiria
el proceso inflacionario, llevo a que las autoridades a cargo del Ministerio de Hacienda,
la Superintendencia de Bancos y el Banco Central se recriminaran mutuamente por el
poco éxito en el control crediticio.

En una delas numerosas sesiones de Consejo destinadas a estudiar las normas de control
cualitativo y cuantitativo del crédito, el director Amunéategui (Senado) destacaba que:
“[...] hasta el momento le ha correspondido sélo al Banco Central iniciativas positivas
para atenuar el proceso inflacionario”. Mientras el nuevo biministro de Hacienda y de
Economia, Oscar Herrera, afirmaba que: “pronto estaria terminado el plan que pondré en

24, Véase MABC, 1955, p. 127.
25.ASD, 10 de agosto de 1955.
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practica el Gobierno. No obstante, mientras se inicia la aplicacion del plan, es necesario
ampliar el margen de dinero que pueden prestar los bancos y orientar tales créditos
hacia las actividades de la produccién, especialmente la agricultura [...]".

Por su parte el director Duran sostenfa que “[...] en la practica la Superintendencia de
Bancos no ha mantenido firmeza para con aquellos bancos que han violado las normas
impartidas”. A lo cual respondfa el superintendente Puga que deseaba: "dejar constancia
que los bancos siempre han cumplido las instrucciones de la Superintendencia y que en
todo caso, si alguno se negara a hacerlo es el Banco Central el que estd en condiciones
de aplicarle sanciones, negandoles el redescuento”?.

Finalmente, recién se logré acuerdo para dictar nuevas normas de control crediticio durante
la segunda mitad de 1955, las cuales estaban dirigidas principalmente a ampliar el universo
de colocaciones sujetas a control y a establecer un nuevo limite al crecimiento de los créditos
para cada banco, esta vez de 42% para el afio completo?. Al finalizar el afo, por primera vez el
Banco se mostro relativamente satisfecho con los resultados: “el aumento de las colocaciones
sujetas a control en los ultimos seis meses del afio fue del 15%, aproximadamente, es decir,
de una intensidad igual a la mitad de la que se registré en el primer semestre”.

Nueva paridad y erratica politica cambiaria

Durante la primera mitad del gobierno de Ibdfez, el Banco estuvo practicamente al
margen de las decisiones en materia cambiaria, al menos de manera directa y relevante,
tal como venia sucediendo desde la dictacion de la ley que reformé el Condecor en
noviembre de 1950. Continuaba operando el sistema de un Calculo Estimativo de Divisas
elaborado anualmente por el Consejo Nacional de Comercio Exterior y aprobado por el
gobierno a través del Ministerio de Economia.

Cuando Felipe Herrera asumié el Ministerio de Hacienda anuncié al directorio que se
proponia establecer un tipo de cambio Unico. La mayoria de los directores manifestd
ciertas aprensiones sobre la conveniencia de la medida, en especial por sus efectos
inflacionarios. El presidente Maschke sefialé al ministro “la conveniencia de que antes
de hacer publica la noticia de un cambio Unico, se retina con los Gerentes de los bancos
comerciales, los imponga de las medidas que el Gobierno desea adoptar y solicite su
cooperacion para que no se aumenten los créditos a firmas importadoras”?.

26.ASD, 4 de octubre de 1955.

27. Circulares conjuntas del presidente del Banco Central y del superintendente de Bancos, del 20 de julioy
del 10 de octubre de 1955.Véase MABC, 1955, p. 129 y siguientes.

28.ASD, 1 de julio de 1953.
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Aunque el planteamiento del ministro no pudo llevarse plenamente a la préctica, a
mediados de 1953 se resolvié declarar una nueva paridad oficial al Fondo Monetario,
esta vez de $110 por ddlar, la cual remplazé al tipo de cambio oficial de $31 que se
mantenia desde 1945. Vale decir, se produjo una devaluacion del peso, en el mercado
oficial, superior a 200%. EI FMI acepto dicha paridad, a pesar de que la mision que habia
venido a Santiago en mayo del mismo afo habia sugerido un tipo de cambio de $125
por délar. La aceptacion de la nueva paridad por parte del FMI tuvo como consecuencia
practicamente inmediata la revaluacién de las reservas del Banco Central y la generacion
de un cuantioso excedente para las arcas fiscales. Aproximadamente $2.800 millones se
destinaron a amortizar deudas del fisco con el Banco Central.

En el segundo semestre esta tasa de cambio de $110 “se constituyé en el cambio Unico
aplicable a la casi totalidad de los egresos del comercio exterior, ya que llegd a cubrir
alrededor del 90% de los rubros de egresos consultados en el célculo estimativo de
divisas para 1953"%. Sin embargo, en el caso de los ingresos en moneda extranjera el
porcentaje era solo de algo mas de 35%.

De acuerdo con lo que informaba el Banco, a pesar de las buenas intenciones de algunas
autoridades, a fines de 1953 se mantenia una compleja estructura de cambios multiples.
Continuaban vigentes los tipos de cambio de $19,37 (cambio “especial”), $31 (“antigua
paridad oficial”), $60 (cambio “comercial provisorio”), $110 (cambio "bancario”, y "nueva
paridad oficial”), ademas de los tipos de cambio “mixtos” (cambios que resultaban de
asignar porcentajes de retornos a diferentes tasas) y el “cambio libre de corredores”, para
transacciones derivadas del turismo y otros ingresos no controlados. Adicionalmente,
al terminar ese afo hubo un retroceso en la aplicacion mas generalizada de la nueva
paridad, pues algunos la consideraban como causa del incremento en la inflacién y
volvieron a quedar afectos al cambio de $31 numerosos rubros de egresos de divisas. El
Banco no participaba de esta opinion y sostuvo que la mayor utilizacion del délara $110
no podia considerarse como causa sustancial de las alzas, de acuerdo con un estudio
realizado por la Seccién de Investigaciones Econdmicas que conclufa “que su impacto
directo en el indice del costo de la vida no ha sido superior al 119%"3°.

El mercado cambiario se hace inmanejable: 1954-1955

La muy elevada inflacion de los tres primeros afos del periodo de Ibafez contribuyo a
exacerbar los problemas del ya complicado manejo del mercado cambiario. Por una parte,
la idea siempre presente de intentar frenar alzas de precios internos con la mantencion
artificial de tipos de cambio preferenciales, asi como la repeticion de férmulas que se

29. MABC, 1953.
30. Ibid.
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disefaban para fomentar o evitar paralizar ciertas exportaciones, condujeron a que
finalmente no se pudiera salir de la marafia de tipos de cambio multiple. Como se ha
visto, cada cierto tiempo algunas autoridades hacian esfuerzos por adoptar medidas
para acercarse hacia un mercado Unico de cambios, tal como era la meta que la mayoria
afirmaba compartir, pero en la practica, rapidamente, todo quedaba solamente en
buenas intenciones.

Hasta noviembre de 1954 se mantuvo la cotizacién de $110 por ddlar, a pesar de la muy
alta inflacion que afectaba al pals. Este tipo de cambio, no obstante ser denominado
libre bancario, en la practica era fijado por el Condecor. Mientras, el cambio libre de
corredores aumentd persistentemente hasta alcanzar alrededor de $210 por délar a
fines de diciembre.

Lo anterior condujo a que las divisas a $110 fueran crecientemente subsidiadas, lo que
hacfa mas dificil su asignacién por la via administrativa. Como ademés, esta cotizacion
regia solo para el dolar sobre Estados Unidos, se provocaron serios problemas al comercio
exterior chileno, lo que fue comentado por el Banco de la siguiente manera:

“Para las restantes divisas, especialmente para los ddlares de compensacion,
se produjo una distorsion en los tipos de cambio equivalentes (crossrates).
Impulsadas por la fuerte demanda, las distintas monedas fueron aumentando
paulatinamente su cotizacion, de manera que en octubre de 1954 |a cotizacién
delalibra esterlina, por ejemplo, era de $626, debiendo ser su tasa equivalente
de s6lo $308. Por su parte, el délar sobre Alemania tenia un tipo de 5223 y el
ddélar sobre Brasil un tipo de 5222 [...]

Esta situacidon, en extremo irregular, provocé una notoria desviacion de
exportaciones hacia paifses de divisa de cotizacion libre; simultdneamente la
demanda para importaciones desde Estados Unidos resultaba fuertemente
estimulada, todo ello por la anormal disparidad en las cotizaciones de unas
de otras, con grave deterioro para la posicion de pagos en ddlares del pais™'.

Ante una situacion que se hacia insostenible, mediante una resolucién del Condecor de
noviembre de 1954, se fijo un nuevo tipo de cambio en $200 por ddlar, esta vez aplicando
una cotizacion equivalente a todas las demas divisas. Con todo, se establecieron algunas
excepciones, de manera que a ciertas importaciones se les continué aplicando el anterior
tipo de cambio de $110, el cual pasd a ser otro cambio preferencial. EI FMI, en su resolucion
de la consulta del Articulo 14, consigné que en 1954 se habia producido un retroceso
respecto de la sustancial unificacion de la estructura cambiaria alcanzada en 1953%,

31.Véase MABC, 1954, p. 51 y siguientes.
32.ASD,8,11,12,13y 14 de julio de 1955.
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Enelano 1955 la situacion del mercado cambiario no vario significativamente en cuanto
a politicas de control y cambios multiples, con nuevas dreas cambiarias que intentaban
compensar parcialmente la distorsion que se producia debido a que el gobierno se resistia
a modificar el tipo de cambio de $200, a pesar de la extraordinariamente elevada inflacion.
Transitoriamente funcioné una Comision de Promocion de Exportaciones Marginales que
puso en practica un engorroso sistema de cuentas especiales que consideraba un tipo
de cambio de $360, que era aplicado en porcentajes variables a los retornos de ciertas
exportaciones, que en el calculo estimativo sumaban aproximadamente US$50 millones.
En relacion con esta nueva modalidad el Banco explicaba:

“Este mecanismo mixto de liquidacion de esos retornos significd, en el hecho,
una multiplicidad de tipos de cambio, puesto que para cada exportacion la
Comisién mencionada establecia el costo de produccion en moneda corriente
y, de acuerdo con este cdlculo, determind el porcentaje de retornos a liquidar
al cambio ‘libre bancario’ de $200 por délar y al de $360 de la Cuenta Especial.
En esta forma el promedio de ambas cotizaciones representd, a juicio de la
Comisién, el tipo de cambio adecuado a cada exportacion’.

Este régimen, sin embargo, tuvo corta vida, debido a objeciones legales, y fue sustituido
en el mes dejunio por una nueva “area de excepcién” donde el tipo de cambio se fijé esta
vez en $300 por dolar. Este tipo de cambio era aplicable, en un principio, a un volumen
de exportaciones del orden de US$100 millones, dentro de un presupuesto de divisas
de casi US$400 millones.

En este contexto de extremo desorden en el mercado cambiario, el ministro de Economia
informo al directorio del Banco que “[...] en concordancia con las recomendaciones
formuladas por el Fondo Monetario Internacional, el Gobierno estudia la posibilidad
de centralizar en el Banco Central el movimiento de compra y venta de cambios, en
forma que los bancos comerciales actien por delegacién de éste y sujetos a su control”.
Paraddjicamente, el directorio manifestd dudas sobre la conveniencia de esa medida,
en las circunstancias de ese momento. A juicio del fiscal Mackenna:

“prdcticamente el Banco Central estd operando en la actualidad con la totalidad de
los ddlares norteamericanos que posee el pafs y que provienen exclusivamente de
las exportaciones de cobre. En cuanto a los ddlares de compensacion, cuyo manejo
tienen a su cargo los bancos comerciales, no se transan al precio oficial debido a que
los exportadores obtienen, por lo general, un sobreprecio. Estima Luis Mackenna que
siel Banco Central interviene también en la compray venta de estos cambios, podrian
paralizarse las exportaciones por la imposibilidad de obtener un sobreprecio™.

33. MABC, 1955.
34. ASD, 29 de marzo de 1955.
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En esa ocasién, no se concretd la iniciativa de otorgar mas atribuciones al Banco en
materia cambiaria y ese afo continud la situacién cadtica de ese mercado. Entre otras
medidas, el Ministerio de Economia

“adujo que algunas exportaciones, como el salitre cristalizado, minerales de
hierro, ferroaleaciones y otras, no podian operar normalmente con el tipo de
cambio de $300 por délar [...] y se puso de manifiesto la necesidad de que
se les otorgara un retorno superior para no provocar una paralizacion en la
produccion de estos rubros”.

Es asi como el Condecor acordd

“autorizar que parte o el total de los retornos provenientes de las exportaciones
afectadas fuera liquidado en la Caja Auténoma de Amortizacion, institucion
que fue encargada de adquirir estas divisas al precio que resultara de la oferta
y demanda ateniéndose a las instrucciones del Consejo de Comercio Exterior”.

En la préctica este Ultimo tipo de cambio fluctué de acuerdo con las cotizaciones del
mercado de corredores®.

Con la implantacion de esta nueva modalidad, hacia fines de 1955, quedaron operando
de hecho cuatro dreas de cambio:

a) Mercado bancario al tipo de cambio de $300 por ddélar para la mayor parte de los
ingresos y egresos contemplados en el calculo estimativo de divisas;

b) Area especial en la Caja de Amortizacion, cuyo tipo de cambio fluctuaba en relacion
con el cambio de corredores;

c) Cambio de $200 por doélar para las importaciones de azUcar, queroseno y algunos
antibidticos y para ciertos compromisos de afios anteriores, y

d) Otros cambios preferenciales ($31y $110) para compromisos pendientes de pago
de afos anteriores.

En ese momento se hizo indefendible la mantencion del sistema cambiario y empezé a
generalizarse la percepcion de que mas temprano que tarde se produciria una reforma
sustancial. Las mismas autoridades contribuian a alimentar esta expectativa, pues para
todos era evidente que se estaba en una crisis terminal del régimen existente. El Banco
lo reconocia cuando, al hacer un anélisis de esa coyuntura, afirmaba:

35. MABC, 1955.

El Banco Central en los Afios que se Escap6 la Inflacién: 1953-1958 365



366

“Todas estas circunstancias, que significaban la expectativa cierta de un mejor
tipo de cambio para liquidar los retornos pendientes, se tradujeron, como era
de esperar, en una apreciable reduccion de las liquidaciones por parte de los
exportadores. Fue tal el retraimiento en la liquidacidn de los retornos producidos
por las exportaciones, que el Gobierno envié al Congreso Nacional un proyecto
de ley estableciendo plazos perentorios para proceder a estas liquidaciones y
drdsticas sanciones penales para los infractores, proyecto que no prospero,
sino con la materializacién de la anunciada reforma”®.

3. ConveNios coN EL FMI, LA MisioN KLEIN & SAKS Y MAS ATRIBUCIONES
PARA EL BANCO CENTRAL

Consultas con el FMI

Aunque el deterioro llegd a su peor momento en el transcurso de 1955, ya a fines de
1954 se habian realizado dos visitas de misiones del FMI cuyo objetivo oficial era asesorar
al gobierno en relacién con una reforma del sistema cambiario. Después de un informe
preliminar que siguid a la primera visita, el gobierno, a través de los ministros de Hacienda'y
Economia, comunicé al FMI la intencion de adoptar un plan concreto de medidas cambiarias
que, a partir del afo 1955, constituyeran un primer paso® “para lograr gradualmente un
régimen de libertad de cambios y establecer un tipo de cambio que condujera al equilibrio
de la balanza de pagos” . El gobierno, para respaldar su buena disposicion, también hizo
referencia a la reciente devaluacién que habia decretado, aumentando de $110 a $200 el
tipo de cambio bancario, como “primera accién concreta en el sentido sefalado”.

En la llamada “carta de intenciones”, los ministros se comprometieron a adoptar una
serie de medidas. En el primer punto, ademas, habia una solicitud de crédito:

“El primero de enero de 1955, el Banco Central asumiria el control del mercado
cambiario y estableceria un fondo regulador de cambios a base de sus propias
reservas, mds los créditos que pudiera obtener de bancos particulares extranjeros.
Con este propdsito, Chile desearia obtener del Fondo Monetario una linea de crédito
de USS 25.000.000. Se consideraba ademds, la posibilidad de solicitar del Eximbank
una suma aproximada a los USS 50.000.000 para financiar el déficit de 1955"%,

36. MABC, 1956.
37. MABC, 1954.

38. Ibid.
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Otros compromisos fundamentales fueron la adopcion de un tipo de cambio fluctuante
de amplia aplicacién a todas las transacciones y un desmantelamiento gradual de
las restricciones cuantitativas. Para la importacion de algunos articulos se preveia la
necesidad de subsidios directos con el objetivo de evitar alzas bruscas en sus precios.
Habifa también otros compromisos generales sobre disminucion del déficit fiscal,
regulacion de los créditos y eventuales depdsitos previos para reducir la demanda de
importaciones.

La respuesta del fondo en esa oportunidad fue negativa en cuanto a los recursos
crediticios: “se estimé que, en las circunstancias actuales, un acuerdo de ‘stand by’ con el
Fondo, con fines de estabilizaciéon, no seria adecuado”. Fue evidente que en ese momento
el FMI considero insuficiente el plan presentado por Chile e indico que cualquier uso de
los recursos del fondo “debera ser examinado [...] con proposiciones concretas sobre
el sistema cambiario y sobre la coordinacién de las politicas fiscal y monetaria con la
politica cambiaria”. Como consecuencia, en el afo 1955, continud el deterioro y habia
claras amenazas de una crisis total®”.

La exposicion del Banco Central de Chile sobre la situacion econémica
y financiera del pais

A fines del primer semestre de 1955, el Consejo dedicé varias sesiones a debatir el
contenido de un extenso documento con el diagnostico y propuestas sobre la situacion
econdmica del pais. Este trabajo, que se dio a conocer en calidad de respuesta del Banco
Central a una solicitud expresa de la Cdmara de Diputados, se constituyd en un referente
de trascendencia para las medidas de rectificacion econdémica que se empezarian a
adoptar meses mas tarde®.

El estudio preparado por el Consejo hizo un diagnostico pormenorizado de o sucedido en
el pafs en materias inflacionaria y de equilibrio externo, practicamente desde la creacién
del Banco Central, intentando identificar las causas de los principales desequilibrios en
los distintos subperiodos?'.

El directorio hacia la distincion entre los subperiodos 1939-1945, 1945-1951y 1952-1954,
denominando al primero como de inflacién monetaria, al segundo como de expansion
crediticia y al tercero como de inflacién de origen predominantemente fiscal. Aunque
se reconocia que siempre la inflacién era consecuencia de una diversidad de factores,

39. Ibid.
40.ASD, 8,11,12,13 y 14 de julio de 1955.
41. MABC, 1955.
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se podian aislar los factores de mayor influencia relativa en las diversas etapas. Después
de analizar en profundidad lo sucedido en cada periodo, los directores plantearon
sus recomendaciones para “un programa estabilizador que exige actuar conjunta y
coordinadamente sobre todos los factores que provocan la inflaciéon”.

En materia de politica fiscal, el documento sefalaba que una acertada politica fiscal
deberia contemplar, al menos, los siguientes aspectos:

“ninguna ley debiera dictarse en lo sucesivo sin un adecuado y amplio
financiamiento, los gastos fijos y permanentes no pueden descansar en
financiamientos en cierto modo aleatorios; un proyecto de reforma tributaria
que otorgue mds flexibilidad a los ingresos tributarios; revision rigurosa del
Presupuesto, eliminando de inmediato todo gasto superfluo, postergable o
suntuario; establecer una clara divisién entre los gastos ordinarios de operacion
o simplemente de administracion, y los gastos de inversion, combatir la
evasion tributaria, eliminar la facultad fiscal de recurrir al Banco Central para
financiamientos transitorios de acuerdo a las leyes N°7.200y 11.575".

En cuanto a politica monetaria y crediticia, el directorio sostenfa que “nuestra trayectoria
econdmica demuestra cémo el paulatino y creciente abandono de las normas de una
sana politica monetaria, ha conducido al ejercicio imprudente de la funcién emisora”. Por
consiguiente, se planteaba que al ponerse en practica una resuelta accion estabilizadora,
era indispensable adoptar las siguientes medidas:

“debe equilibrarse el presupuesto fiscal; los organismos o instituciones fiscales o
semifiscales no deben tener necesidad de acudir al crédito del Banco Central; es
preciso abandonar el subterfugio de liberar parte de los encajes bancarios para
hacer frente a compromisos fiscales; es urgente devolver a sus cauces naturales
la funcién del redescuento; evitar que los depositos fiscales interfieran sanas
prdcticas del mercado bancario, ya sea fijdndoles encajes especiales o bien
llevdndolos gradualmente hacia el organismo emisor; controlar los mdrgenes
de expansion en toda la actividad crediticia; verificar acuciosamente el destino
que el peticionario dard al dinero obtenido en préstamo”.

El documento también abordd el tema de la politica cambiaria, donde reconocia que “las
condiciones en que se desenvuelve nuestro comercio exterior reclaman una inmediatay
fundamental reforma de todo el régimen de cambios y del mecanismo de importacion
y exportacion. La politica cambiaria seqguida hasta ahora ha producido consecuencias
desastrosas en nuestra economfa”. Para rectificar se consideraba necesario:

“adoptar como sistema un régimen que permita la existencia de un cambio
real, con libre fluctuacion; exigir un depdsito en moneda corriente en el Banco
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Central de un porcentaje variable del valor de la operacién de importacidn
en el momento de su registro; preparar una ndémina de mercaderias cuya
importacion seria permitida, establecer contingentes fisicos para los principales
rubros de importacion, tales como aztcar, algodén, combustibles, trigo y otros,
sumados a las adquisiciones y servicios del Estado, la importacidn del resto
de mercaderias y pagos de servicios que figuren en la ndmina de operaciones
permitidas, se efectuaria con la sola obligacién de registrar el compromiso
respectivo’”.

Asimismo, el directorio analizaba y proponia medidas concretas en cuanto a otras
materias, entre las cuales destacaban las politicas de remuneraciones, precios y prevision
social. Conclufa afirmando que “el anélisis del proceso inflacionario en sus diversos
perfodos comprueba la falta absoluta de continuidad y coordinacién en que se ha
desenvuelto la politica econémica del pais”. Esto aconsejarfa “la urgente adopciéon de
procedimientos que permitan resguardar de las variables alternativas de la politica, la
aplicacion técnica de las lineas fundamentales de una estabilizacion econdmica”.

En su parte final, el documento derivaba en lo institucional, y particularmente en
referencia al Banco Central se sostenfa que

“no se comprende que iniciativas y actividades de cardcter monetario y
cambiario no se concentren en el organismo emisor del cual nunca han
debido ser ajenas. Si el ejercicio de estas delicadas funciones aconsejare
robustecer el cardcter técnico del Banco Central y acentuar la independencia
de sus actuaciones, nada obstaria para que se arbitraran las medidas legales
conducentes a esas finalidades”.

El programa de estabilizacion: recomendaciones de la mision Klein & Saks

En febrero de 1956 el gobernador de Chile ante el FMI y presidente del Banco Central,
Arturo Maschke, dirigié una extensa carta a ese organismo para darle a conocer que:

“El Gobierno de Chile, en sus esfuerzos por controlar el proceso inflacionista
que afecta al pais desde hace varios anos, ha elaborado y estd poniendo en
ejecucion un Programa de Estabilizacion Econémica. En la confeccion de este
programa se ha contado con la cooperacién de especialistas destacados en
Chile por la firma de asesores financieros Klein & Saks, de Washington",

42. Idem.
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Antes de exponer los elementos principales de este programa, corresponde sefalar
algunos antecedentes sobre la contratacion de esta firma de asesores financieros. Desde
comienzos de 1955 y ante la gravedad de la crisis que se vivia, algunos sectores de la
opinién publica hacian ver la conveniencia de contratar asesorfa extranjera. Cuando en
el mes de abril el gobierno anuncié que contrataria en Estados Unidos o Europa una
mision economica y financiera, £/ Mercurio comentd que “se trataria de contratar una
mision al estilo de lo que fue la que presidié hace 30 anos el financista Kemmerer"*.

En el proceso para contratar asesores externos tuvo un rol protagénico el mencionado
matutino:

“Nuestro diario propuso mds de una vez que se buscase en el exterior una
asesoria competente para que el Gobierno asentara su politica econdmica sobre
bases técnicas y no politicas. A nuestra campana se unieron las voluntades de
algunos hombres de Gobierno que encontraron acogida en el Presidente de la
Republica para pedir el concurso dela firma|...]".

Adicionalmente, con ocasién del funeral de Agustin R. Edwards, propietario del diario,
se destacd la “importante influencia que habia tenido en los trémites preparatorios de
la contratacion de la Misién [...]"#.

Efectivamente, a comienzos de julio el gobierno comunicéd que habifa decidido la
contratacion de expertos econémicos de la firma Klein & Saks, cuyo director “es el
reputado financista Mr. Julius Klein, quien fue Subsecretario de Comercio del gobierno
del ex Presidente Hoover. Durante 20 afos se ha dedicado a colaborar privadamente con
gobiernos de Europa y América, en trabajos de reorganizacion econémica y financiera”. £/
Mercurio, ademas de otros medios, considerd sensata y oportuna la medida del gobierno:
“No es problema de competencia de nuestros especialistas, sino de que el ambiente
nacional, como se dice ahora, estd politizado hasta el extremo y esto dificulta que las
soluciones razonables prosperen y nos saquen del atolladero™.

Al comenzar el mes de septiembre llegé al pais el primer grupo de expertos de la misién,
la cual estaba a cargo de Mr. J. Prescott Carter, ex funcionario del National City Bank de
Nueva York, que tenfa amplia experiencia como banquero en Espafa y Argentina®. La

43. "Misién Econdmica y Financiera”, Diario £l Mercurio, Santiago, 6 de abril de 1955.
44."Oportunidad de una Misién” (editorial), Diario £/ Mercurio, Santiago, 10 de septiembre de 1955. Véase ademas
“Influencia de gestiones de don Agustin R. Edwards en el exterior”, idem, Santiago, 11 de septiembre de 1956.
45."Ayuda de expertos” (editorial), Diario El Mercurio, Santiago, 3 de julio de 1955.

46. Otros miembros de la misién eran I. Werner Knoke, vicepresidente del Federal Reserve Bank de Nueva
York y especialista en cambios extranjeros; Philip A. Glaessner, integrante de la Junta de Investigaciones del
Federal Reserve Bank y experto en asuntos latinoamericanos; William Schmelzle, profesor de administracion de
empresas de la Universidad de California; Robert C. Beyer, economista y profesor de la Universidad de Miami,
y Thomas Lockett, ex funcionario diplomatico. Véase Diario £l Mercurio, Santiago, 1 de septiembre de 1955.
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misiéon venia con el propdsito de permanecer en el pais entre seis a ocho meses, e instald
sus oficinas en el Banco Central, aunque su contrato se habia implementado a través
de la Caja Autdbnoma de Amortizacion. Las labores de los expertos se extendieron hasta
diciembre de 1956, sin perjuicio de que una parte importante de su trabajo tuvo lugar
en su pais de origen, redactando informes sobre diversos estudios especiales que le
fueron encomendados, aparte de las recomendaciones sobre politica econdmica general.

En cuanto alos principales elementos del programa de estabilizacion, la carta de Maschke
al FMI puso énfasis en la naturaleza de un plan de caracter integral, o cual hasta la fecha
no se habia podido aplicar en Chile, a pesar de que el directorio del Banco lo habia
propuesto con gran claridad:

“En estas circunstancias, el Programa de Estabilizacidn que se estd poniendo
en prdctica contempla una accién simultdnea sobre estos tres elementos
considerados como generadores bdsicos de presiones inflacionistas, esto es, la
expansion crediticia y monetaria, los reajustes de remuneraciones y el déficit
fiscal. Se ha estimado ademds, poco probable mantener una relativa estabilidad
econdmica sin proceder a una reforma substancial del régimen de cambios
que logre el equilibrio de las transacciones internacionales del pais a niveles
de cambios y de precios mds realistas™.

Maschke detalld a continuacion el conjunto de medidas, ya adoptadas o por adoptarse,
destinadas a limitar drasticamente la expansion crediticia durante 1956, en las cuales al
directorio del Banco le correspondia un papel fundamental. Luego se refiri¢ a la politica
de remuneraciones, que en los Ultimos anos habia contemplado aumentos masivos de
sueldos y salarios, destacando lo siguiente:

“"El paso mds sobresaliente y dificil que se ha dado hacia la estabilizacién lo
constituye, sin lugar a dudas, la Ley N° 12.006, que requla el proceso de reajustes
de sueldos y salarios. Esta Ley recientemente promulgada, junto con derogar
permanentemente para el futuro las disposiciones que establecian dichos
reajustes masivos, ha decretado para el ano 1956 un aumento Unico de los
sueldos y salarios del pais, tanto del sector ptblico como del sector privado,
que equivale solamente —como mdximo— al 50% del alza experimentada
por el Indice del Costo de la Vida en el afio 1955 y primeros 15 dias de enero
de 1956. Esta reduccidn en los reajustes puede considerarse substancial si se
tiene en cuental...]”.

En relacion con el permanente desequilibrio de las finanzas fiscales, se informo al
FMI que “estan siendo objeto de cuidadosa revision”. Desde luego se sostuvo que las

47. MABC, 1955.

El Banco Central en los Afos que se Escapd la Inflacién: 1953-1958

371



372

normas relativas a moderar los aumentos de remuneraciones significaban un alivio para
el presupuesto fiscal y se anuncié ademas, una reforma en el régimen impositivo que
proporcionaria mas recursos. Asimismo, se anuncié el envio de un proyecto de ley “en el
que se contempla una reduccién de un 20% en la administracion publica”. Lo mismo se
anticipd que sucederia con la revision del régimen cambiario "que se espera produzca
ingresos importantes al erario”.

En relacion con esta Ultima reforma se informaba al Fondo Monetario que:

“La Misién Klein & Saks ha presentado a la consideracion del Supremo Gobierno un
conjunto de recomendaciones destinadas a normalizar el régimen cambiario y de comercio
exterior. Ha subrayado la necesidad de poner en practica estas recomendaciones, como
requisito indispensable del Programa de Estabilizacion",

Se dedicaban varias paginas a explicar la serie de medidas que deberfa contener la
sustancial reforma al régimen de cambios, las cuales en su gran mayoria se pusieron en
practica en los meses siguientes.

La reforma cambiaria y el primer convenio stand by con el FMI

La reforma del régimen cambiario inserta en el programa de estabilizacién requeria la
aprobacion del Fondo Monetario, no solo como obligacion de Chile por el hecho de ser
miembro de ese organismo internacional, sino también porque el pais necesitaba un
monto importante de recursos externos si queria asegurar el éxito de las reformas. En
este contexto, el ministro de Hacienda, Oscar Herrera, comunicé al FM|

“el deseo del Gobierno de Chile de contar con la aprobacién de esa entidad para la
aplicacién del nuevo régimen cambiario, cuyas lineas fundamentales son, en sintesis,
las siguientes:

a) Restablecer en las operaciones de cambios y comercio exterior el juego de los
elementos del mercado y lograr asi un equilibrio natural en los niveles de precios
internos y externos, e influir sobre dichas fuerzas cuando sea necesario hacerlo,
mediante ‘medidas indirectas’, en reemplazo del actual sistema de ‘control directo’;

b) Como consecuencia de lo anterior se irfa a un sistema de tipo de ‘cambio Unico’
aplicable a todas las operaciones de comercio exterior permitidas. El tipo de este
cambio serd el resultante de la libre cotizacién en el mercado bancario;

48. Ibid.
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c) Terminar con el actual sistema de contingentes y permisos previos de importacion y
en su reemplazo establecer una lista de importaciones y giros permitidos, adicionado
con un régimen de depdsitos previos en moneda corriente en el Banco Central;

d) Otorgar al Banco Central de Chile, finalmente y previas las reformas legales
necesarias, todas las facultades de regulacion y manejo del mercado cambiario, en
substituciéon del actual Consejo Nacional de Comercio Exterior. Provisoriamente,
mientras se tramitaba una ley, funcionaria una ‘Comision de Cambios’ encargada
de la aplicacion del nuevo régimen;

e) Se ha considerado la posibilidad de un ‘periodo transitorio inicial’ en la ejecucion
de la reforma cambiaria, como un procedimiento para paliar, en los sectores de
ingresos mas bajos, las alzas en los precios de ciertos articulos importados de
consumo habitual, y

f) El nuevo sistema cambiario requerird la formacién de un Fondo de Estabilizacion
y Regulacion, cuyos recursos seran solicitados oportunamente por el Gobierno de
Chile al Fondo Monetario y, eventualmente, ademas de otras fuentes que puedan
ayudar a una finalidad de esta especie”,

Las consultas con el FMI dieron lugar a la firma de un convenio de crédito contingente
(Stand-by Arrangement) en el cual se especificaron los compromisos de politica econémica
que asumfa Chile, de acuerdo con el programa de estabilizacién, y el compromiso del
FMI de otorgar un crédito al pafs por US$35 millones, equivalente a casi la mitad del
fondo de estabilizaciéon y regulacion de cambios que contemplaba la reforma y que
administraria el Banco Central. El resto, para completar US$75 millones, se obtuvo con
créditos de otros bancos e instituciones financieras internacionales, para los cuales la
participacion del FMI constitufa necesaria y suficiente garantia.

Como es facil apreciar, la reforma cambiaria que se anuncié era de mucha relevancia,
después de tantos aios de un régimen de control que, a juicio del Banco,

“ofrecia un amplio campo a toda clase de arbitrariedades y privilegios,
influenciaba en forma nociva y perturbadora, tanto el aspecto cambiario,
como el sistema de control de las importaciones, establecido a través del
mecanismo de las solicitudes previas, todo lo cual se traducia en diversos
perjuicios, especialmente para el consumidor, a quien se falseaban los precios
de las mercaderias extranjeras’.

49. Ibid.
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Asimismo, la reforma pretendio¢ dar al Banco Central ciertas funciones y responsabilidades
que no habfa podido ejercer practicamente desde 1932, como era participar directamente
como regulador del mercado cambiario pudiendo comprar y vender divisas al tipo de
cambio de mercado®.

La reforma, en algunos aspectos, requeria una nueva legislacion, la cual se concreto
con la promulgacién de la Ley 12.084, en agosto de 1956, que introdujo una serie de
modificaciones a la Ley 9.839, Ley de Cambios Internacionales, que habfa creado el
Consejo Nacional de Comercio Exterior en 1942. La nueva ley reemplazé al mencionado
Consejo por la Comision de Cambios Internacionales®’, que, en adelante, seria la
encargada de impartir las normas regulatorias del mercado cambiario y del comercio
exterior visible o invisible. A juicio del Banco, en la nueva legislacion se podian destacar,
entre otras modificaciones importantes, las siguientes:

a) Se conferfa a la Comisién de Cambios Internacionales una mayor autonomfa que
la que poseia el Consejo Nacional de Comercio Exterior, que estaba sometido a las
normas de caracter general sobre comercio exterior que le impartia el gobierno, por
medio de resoluciones del Ministerio de Economia, publicadas en el Diario Oficial,

La nueva comision establecia las normas generales que regulaban el comercio
internacional y las operaciones de cambio, y ejercia esta facultad con prescindencia
de toda intervencion gubernativa, distinta de la que se podia hacer valer por la
composicion misma de la comisién, ya que dos de sus miembros los nombraba el
Poder Ejecutivo y el tercero lo designaba el directorio del Banco Central.

b) Toda intervencion que el Estado ejerciera en materia de comercio exterior, se
haria a través del Ministerio de Hacienda, en vez del Ministerio de Economia, como
sucedia anteriormente.

c) Se suprimfa definitivamente el régimen de cuotas o de licencias de importacion
del régimen anterior, ya que se establecia perentoriamente que “cualquier persona
natural o juridica podra importar libremente y en cualquier cantidad las mercaderias
incluidas o que se incluyan en la lista de importacion permitida”.

d) Desaparecié la obligacion de elaborar y aprobar por el gobierno un célculo
estimativo anual del movimiento de divisas a que debia someterse el Consejo Nacional
de Comercio Exterior en las autorizaciones que concediera®

50. MABC, 1956.
51.Véase “Reglamento de la Ley que creé la Comisién de Cambios Internacionales”, en MABC, 1957, p. 218.
52. MABC, 1956.
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El Banco Central y la implementacion del nuevo régimen cambiario.

El nuevo régimen de cambios que empezd a operar en 1956 se implementd, en sus
aspectos fundamentales, desde antes de que se promulgara la ley de reforma, pues
se hizo posible empezar a aplicar un conjunto de medidas a través de mecanismos
administrativos e interpretaciones flexibles de la ley antigua.

En abril de ese afio entré a funcionar efectivamente el nuevo sistema de cambios y
comercio exterior, el cual se basd en el Decreto 357 del Ministerio de Economia, que
“enumerd taxativamente la ndmina de las mercaderias cuya importacién quedaba
permitida”y también estipuld las mercaderias de importaciéon prohibida; el Acuerdo 688
del Consejo Nacional de Comercio Exterior, que establecié “las normas que en lo sucesivo
regirfan las operaciones de importacion, exportacién y cambios internacionales”, y un
Acuerdo del directorio del Banco Central en la Sesién 1.562 que

“conocid el acuerdo del Consejo Directivo de Condecor y aprobd los términos
de la Circular conjunta que ambas instituciones dirigieron a los bancos
comerciales, en la cual se fijaron las pautas de procedimiento que deberian
observar estas instituciones en sus futuras transacciones de comercio exterior”.

El funcionamiento del nuevo sistema, en sus rasgos fundamentales, contemplé las
siguientes medidas:

Establecimiento de una lista de importaciones y giros permitidos, como asimismo,
una némina de rubros prohibidos. Cualquier persona natural o juridica podia importar
libremente y en cualquier cantidad las mercaderfas de la lista permitida, previo el
respectivo depdsito a que se refiere el parrafo siguiente.

Se exigié que para cada importacion debfa constituirse un depdsito, que inicialmente
varié entre 5%y 200%, con una distribucion de los rubros permitidos en cinco categorias,
“de acuerdo a un criterio de esencialidad y de proteccion y estimulo a la industria
nacional”.

Los depdsitos realizados en los bancos comerciales debfan enviarse al Banco Central
para su respectivo registro, donde quedaban retenidos hasta el momento de comprar
los cambios. Las importaciones del sector publico y otras no afectas a la exigencia de
deposito previo, también debfan ser registradas en el Banco Central.

Se eliminaron todos los mecanismos de fijacion de los diversos tipos de cambio por parte
de Condecor. Se permitié operar a los bancos comerciales ampliamente en la compray
venta de moneda extranjera, a un tipo de cambio Unico vy fluctuante. El Banco Central,
si lo estimaba conveniente, entraba a comprar y vender en el mercado bancario de
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cambios. Asimismo, se autorizo el funcionamiento del mercado de corredores a través
de las entidades autorizadas, para las transacciones invisibles de turismo, compras de
particulares y otras.

Se autorizé a los bancos comerciales para mantener cada dia, dentro de los limites fijados
por la Comision de Cambios, una posicion propia de cambios y liquidar los excesos sobre
dicha posicion en el Banco Central.

El Consejo se manifesté ampliamente satisfecho con la forma como funcion¢ esta
sustancial reforma del régimen de cambios. El tipo de cambio bancario con que empezé
a operar el nuevo sistema, en abril de 1956, fue de $493 por ddlar, muy cercano a los
$501 que registraba la cotizacion en el mercado de corredores. Durante el ano fue
aumentando gradualmente hasta alcanzar los $543 como promedio del mes de diciembre,
manteniendo una relativamente estrecha relacién con el tipo de cambio de corredores.
Ese ano el Banco no tuvo necesidad de recurrir al Fondo de Regulacion de US$75 millones.

Desde el punto de vista institucional, es importante destacar las facultades y funciones
relativas al mercado de cambios que el Banco Central recuperd como resultado de esta
reforma. En efecto, al Banco se le devolvié una funcion reguladora del mercado bancario:

“El Banco Central de Chile compra y vende a los bancos autorizados, sin
limitacién alguna, ddlares de los Estados Unidos, libras esterlinas y francos
suizos, y otras monedas que en el futuro el Banco sefale, a los precios del
mercado que el Banco determine, tomando en consideracion las condiciones
de ofertay demanda prevalecientes. Los bancos autorizados deben liquidar en
el Banco Central, al cierre de sus operaciones diarias, los excedentes sobre su
posicién en las monedas senaladas”.

Todas estas funciones, autorizadas en la Ley 12.084, constaban en la Circular conjunta
del Banco Central de Chile y el ex-Consejo Nacional de Comercio Exterior. Asimismo, al
Banco se le encomendo el manejo del Fondo de Regulaciéon de USS$75 millones, para
intervenir en el mercado en caso de necesidad®.

El Banco, ademas, debia comprar directamente los retornos de las grandes companias
del cobre necesarios para cubrir sus costos de produccién y cualquier excedente en
moneda extranjera que deseara vender el fisco, aplicando el tipo de cambio libre bancario
en todos los casos.

Otra funcion y responsabilidad nueva fue la calificaciéon de los registros de importaciéon
y ser depositario de los respectivos depdsitos previos en moneda corriente.

53.Véase ibid., p. 93 y siguientes.
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Coleccion Museo Histdrico Nacional.

Puerta de ingreso al edificio del Banco Central, 1950.
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Felipe Herrera Lane, Gerente General del Banco Central, entre 1953 y 1958.
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Fondo de Cultura Econémica.



Mision Klein & Saks: éxito solo parcial

En los afos siguientes de la administracion Ibanez se mantuvo, en lo fundamental, el
régimen cambiario establecido en 1956. Se consolidé la politica de un tipo de cambio
Unico en el mercado bancario y de devaluaciones periddicas mediante las intervenciones
del Banco Central. A pesar de que en 1957 y 1958 hubo una caida significativa del
precio del cobre y la escasez de divisas fue un aspecto importante del funcionamiento
de la economia, se tuvo cuidado de no recurrir nuevamente a mecanismos de control
administrativo y permisos previos para las importaciones, prefiriendo otros instrumentos,
como los aumentos en los porcentajes y permanencia de los depdsitos previos, utilizacion
del Fondo de Regulacion, uso de créditos externos y otras politicas indirectas. En este
sentido, el programa Klein & Sacks y los convenios con el FMI pudieron mostrar un éxito
parcial en cuanto a la simplificacion del mercado cambiario.

En otras dreas, sin embargo, el programa de estabilizacion estuvo lejos de lograr los
resultados esperados. El efecto favorable sobre el ritmo inflacionario solo se logro en los
primeros dos afios, pues en 1958 la tasa de inflacion casi duplicé la del afio anterior. Los
politicamente inconvenientes efectos sobre la produccion y el empleo en los primeros
afos llevaron a las autoridades a abandonar algunos de los pilares del programa. La
interrupcién de las politicas de reajuste de remuneraciones menores a la tasa de inflacién
y de austeridad en el gasto publico, sumado al rezago con que se reajusto el tipo de
cambio y a la crisis de balanza de pagos de 1957 y 1958, derivaron en el poco éxito final
del programa promovido por la mision Klein & Saks>*.

54.Véase Zahler et al,, op. cit, p. 45 y siguientes.
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RECUADRO IX.1

Rol del Banco Central en el problema del cobre

Entre febrero de 1952 y mayo de 1955 el Banco Central de Chile estuvo
legalmente encargado de actuar como representante del fisco en los negocios
del cobre. Esta inusual funcion para un banco central significé que su directorio
dedicara una proporcion importante de su trabajo a cumplir con este mandato,
debiendo tomar decisiones de trascendencia para las cuales indudablemente
no estaba suficientemente preparado. Adicionalmente, se vivia un momento
especialmente complejo en el mercado del cobre.

El origen del problema del cobre estuvo en la politica de fijacion de precios
adoptada por el gobierno de Estados Unidos, a raiz de su situacion de guerra
con Corea. Ese gobierno resolvié prohibir que en su mercado interno se vendiera
cobre a un precio mas alto que el controlado de 24,5 centavos de doélar por
libra del metal, dado que el cobre era considerado material estratégico. Por otra
parte, el cobre se transaba a precios significativamente mayores en el mercado
internacional. La cotizacion promedio anual en 1952 en la bolsa londinense fue
de aproximadamente 35 centavos.

La produccion chilena, que en su mayor parte provenia de las grandes companias
norteamericanasinstaladas en el pafs, era vendida casi en su totalidad en el mercado
estadounidense, con lo cual se perjudicaba indirectamente al Estado chileno a través
de menores impuestos. Para compensar en parte este perjuicio, el Gobierno chileno
negocié un convenio con el de Estados Unidos —Convenio de Washington del 8 de
mayo de 1951— que le permitia disponer de 20% de la produccién de las grandes
compaffas mineras para ser vendida libremente en el mercado mundial>.

Para implementar y controlar este nuevo régimen de ventas de cobre, la Ley
10.255, del 12 de febrero de 1952 autorizé al Banco Central para:

“adquirir, como representante de Fisco, las cantidades de cobre que las
companias explotadoras de dicho mineral estaban obligadas a entregar
al Gobierno para su exportacion o para su elaboracion en el pais. Ademds,
sefacultaba al Banco Central para vender y exportar dicho cobre, fiidndose
la forma en que se atenderian las necesidades de la industria nacional™.

55. Las tres grandes empresas productoras de cobre eran la Chile Exploration Company, la Andes Copper
Mining Company y la Braden Copper Company.

56. Véase MABC, 1952.
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El directorio del Banco debié dedicarse con urgencia a cumplir su nueva tarea,
incluyendo las decisiones sobre las diversas opciones que se presentaban al
Banco en el proceso de comercializacion. En sesién extraordinaria del 1 de
febrero de 1952, el Consejo tuvo que pronunciarse sobre la forma de llevar a
cabo algunas operaciones de venta de cobre que ya tenfan acreditivos abiertos
al momento de despacharse la ley. Luego el directorio designd una comision de
cuatro de sus miembros para hacer propuestas de cémo vender el cobre, entre
las cuales se evaluaron opciones que iban desde “poner avisos en las principales
ciudades europeas” hasta “contratar una firma especializada”’.

Después de dictado un reglamento de la Ley 10.225 por parte del Ministerio de
Mineria y de extensos debates sobre las estrategias de ventas, el Banco intentd
vender la cuota de 20% que las companias debfan entregarle a un precio de
24,5 centavos de ddlar por libra, pero no tuvo éxito. Con posterioridad el Banco
comentd que “la limitacién en la cuota de que podia disponer el Gobierno de
Chile para sus ventas, hacia imposible ejercer alguna influencia sobre el mercado,
con las consiguientes desventajas en su posicion de vendedor. Esta situacion,
agravada por ciertas informaciones alarmistas, provoco dificultades iniciales en
las ventas de cobre"®,

En relacion con esta situacion, el consejero parlamentario Amunategui planteé
que

‘el asunto debe abordarse con el Gobierno pues el Banco no puede
aparecer ante la imposibilidad de colocar la cuota de libre disposicion,
y coincide con el sefior Vial en que las informaciones que la prensa ha
publicado sobre las negociaciones que el Gobierno lleva a efecto ante
el gobierno de USA, sin lugar a dudas han creado la situacién de falta
de interés por adquirir cobre”.

Finalmente, las dificultades derivaron en el desahucio por parte de Chile del convenio
firmado con Estados Unidos, y a partir de mayo de 1952 se determiné que “las
companias productoras de cobre deberfan entregar la totalidad de su produccion
al Banco Central de Chile”.

57.ASD, 1 de febrero de 1952.
58. MABC, 1955.
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El Banco fij6 un precio de venta de 35,5 centavos de ddlar por libra, lo cual
provocé resistencias iniciales entre los compradores, pero finalmente se logro
que los propios consumidores norteamericanos presionaran a su gobierno y este
autorizara que 40% del consumo pudiera abastecerse con cobre importado a
precios internacionales. En ese momento, el Banco consideré un éxito su gestion:

“la firme posicién del Banco Central, en el sentido de mantener el
precio de 35,5 centavos, permitié vender, a pesar de serias dificultades
iniciales, desde mayo de 1952 hasta febrero de 1953, el total de la
produccién exportable, o sea, 313,6 miles de toneladas métricas, lo
que significé al pafs un ingreso extraordinario de USS 75 millones™”.

El problema del cobre, sin embargo, continué siendo motivo de especial
preocupacion para el Consejo y para el pafs. Después que Estados Unidos puso
término al control interno de precios, en febrero de 1953, el Banco decidié
mantener los 35,5 centavos por libra como precio de venta de su cobre, a
pesar de que la cotizacion internacional, ahora también vigente en el mercado
norteamericano, se habia estabilizado en un precio significativamente menor,
de alrededor de 30 centavos. Por otra parte, una ley especial, la 11.151 de
1953, autorizé al directorio para establecer, con el voto conforme de los tres
representantes del Presidente de la Republica y oyendo a las companias
productoras, el precio al que el Banco les adquiriria el cobre. Haciendo uso de esa
disposicion legal, el Consejo acordd que mantendria el precio de 24,5 centavos
para sus compras. Esta determinacién tuvo como efecto que “quedaron sin
colocar aproximadamente 121 mil toneladas métricas, lo que representa cerca
del 50% de la produccién del periodo febrero-octubre de 1953".

El tema del cobre, durante 1953, dio origen a duras polémicas y desacuerdos
tanto al interior del directorio como entre este y el gobierno. Por ejemplo, en
relacion con la decision de fijar el precio de compra en 24,5 centavos, el director
Aldunate, representante parlamentario, dejoé constancia que

“no puede concurrir al acuerdo que se propone porque, consecuente con
lo que expresd en el Senado cuando se discutio el veto al articulo de que
setratadelaley de facultades extraordinarias, considera que la formaen
que quedd aprobado ese articulo es manifiestamente inconstitucional y
ademds profundamente inconveniente para los intereses nacionales”,

59. Ibid.
60. ASD, 12 de abril de 1950.
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Asimismo, en materia de ventas el mismo director lamentaba que “el Banco
Central en las ventas de cobre no haya actuado con criterio comercial [...] se haya
limitado a obtener la mayor diferencia posible entre el precio de adquisicion y el
de venta, con el Unico objeto de proporcionar al Fisco el maximo de recursos”'.

No solo hubo debate sobre la politica de ventas, sino también sobre las
verdaderas atribuciones y responsabilidades del directorio del Banco. Por
ejemplo, el director Muller, representante de la Sociedad de Fomento Fabril,
opinaba que: "no es de absoluta responsabilidad del Banco Central la fijacion del
precio del cobre sino que en el hecho debe determinarse de comun acuerdo con
el Gobierno”. A medida que se agravaba el problema de la acumulacién de stocks
y el Banco no lograba vender al precio de 35,5 centavos, al directorio le parecia
aln mas importante dejar clara su responsabilidad. El director Vial, consejero
parlamentario en representacién del Senado, sefialaba que “es indispensable
que quede bien en claro que, en la préctica, el Banco no puede fijar el precio de
venta sin consultar el interés del Gobierno"®,

En cambio, otros directores tenfan un criterio diametralmente opuesto y enfatizaban
la independencia del Banco para fijar el precio de venta. El director Larrain sostenia
que “para el precio de venta el Banco es soberano” mientras el director Aldunate
también consideraba que: “la fijacion de precios de venta de cobre debe ser efectuada
por el Banco Central con absoluta y total prescindencia del Gobierno, Unica forma
de actuar con criterio comercial, sin que influyan otros intereses”.

Durante varios meses el gobierno solicité al Banco, y este accedid, que no autorizara
ningin embarque a un precio menor a los 35,5 centavos, lo cual entre otros efectos
perjudico seriamente a la pequeha y mediana mineria. El stock de cobre ya tenfa
dificultades para ser almacenado en Chile, por lo cual la Chile Exploration Company
solicitd “autorizacion para embarcar cobre a Nueva York dando al Banco, en cada
caso, los datos especificos sobre tonelaje y fechas de embarque de este cobre que
quedaria a disposicion del Banco Central en Nueva York"®,

El stock sin vender continué acumulandose, mientras el gobierno negociaba su venta
directamente con el gobierno de Estados Unidos, sin participacion del directorio
del Banco y con gran molestia de sus miembros. El director W. Muller sostenia que:

61.ASD, 6 de mayo de 1953.
62. ASD, 9 de junio de 1953.
63. ASD, 6 de mayo de 1953.
64. ASD, 26 de agosto de 1953.
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“el Directorio del Banco Central tiene la obligacién de acuerdo con lo
prescripto en la ley 10.255 de intervenir directamente en las ventas de
cobre [...] pero las negociaciones se realizan con total prescindencia del
organismo que por mandato de la ley deberia ser el ejecutor responsable
[...]deja testimonio de su protesta por este hecho insdlito y poco deferente
para con el Directorio del Banco Central™.

Ante lafalta de claridad enlas responsabilidades, el directorio decidié hacer una extensa
declaracion publica dando a conocer los antecedentes fundamentales relacionados
con su gestion de ventas de cobre de la gran mineria “frente a diversas publicaciones
y debates relacionados con esta materia”. En uno de sus parrafos, incluso, se destacaba
favorablemente la actitud de las companias en esa dificil coyuntura:

“el Banco desea dejar testimonio de que la mantencioén de la actividad
de los grandes minerales de cobre chileno, se debe a la plausible actitud
de las compariias que han desplegado el esfuerzo necesario para buscar
los importantes recursos financieros requeridos para mantener el ritmo
de produccién en un periodo en que las ventas no alcanzaban a 50% de
aquella, lo que ha significado para el paris disponer en la forma habitual de
las divisas correspondientes al retorno por costo de produccion en Chile”®.

Las negociaciones con Estados Unidos se prolongaron por varios meses y en
ellas tuvo participacién principal, aunque sin representar al directorio, el fiscal
del Banco, Luis Mackenna. El pafs, entretanto, debié ceder a su pretensién de
vender cobre a un precio superior al de mercado. Recién en marzo de 1954, el
gobierno norteamericano se comprometio a adquirir parte del stock acumulado,
100.000 toneladas de cobre, con el fin de destinarlo a su reserva estratégica. Esto
permitié despejar una parte importante del problemay el Ministerio de Minerfa
instruyd al Banco para que “el stock de 120 mil toneladas deberd venderse a
un precio minimo de 30 centavos”y “la produccion nueva se vendera al precio
internacional, a cualquier pais de la ¢rbita occidental”®’.

En paralelo a estos acontecimientos, a comienzos de 1954, a sugerencia del
directorio del Banco, fue enviado al Congreso Nacional un proyecto de ley en el que
se proponian diversos cambios fundamentales en la legislacion vigente en materia

65. ASD, 14 de septiembre de 1953.
66. ASD, 2 de noviembre de 1953.
67.ASD, 9 de diciembre de 1953.
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de cobre. El fiscal del Banco, Luis Mackenna, tuvo activa participacion en la redaccion
de dicho proyecto de ley®®. Después de una discusion parlamentaria de mas de un
ano, en mayo de 1955 fue publicada la Ley 11.828, denominada del Nuevo Trato, pues
efectivamente modificaba de manera radical el tratamiento tributario y cambiario que
el pais le daba a las grandes empresas del cobre. En lo fundamental, el nuevo trato
significo establecer para las compafias de la gran mineria un impuesto Unico a la
renta de 50% mds una sobretasa variable que disminufa a medida que se aumentaba
la produccién por sobre un volumen bésico. Asimismo, en materia cambiaria se
suprimio el tipo de cambio especial de $19,37 por dolar que se aplicaba alos retornos
de estas empresas, estableciendo que, en adelante, las companias deberian vender
los retornos para cubrir sus costos en Chile al tipo de cambio libre bancario.

La nueva legislacién, junto con derogar la Ley 10.225, cred una entidad con
personalidad juridica propia, denominada Departamento del Cobre, el cual se
harfa cargo, entre otras tareas, de las politicas de ventas del metal rojo, con lo cual
se puso término a la intervencién directa que le habfa cabido al Banco Central
en las ventas del cobre. El Banco proporcionaria el espacio fisico, “por un plazo
prudente”, para el funcionamiento inicial del departamento, el cual se estimaba
contarfa con una planta de 16 funcionarios.

A pesar de que el Departamento del Cobre comenzdé a funcionar casi
simultdneamente con la promulgacién de la Ley del Nuevo Trato, durante un largo
periodo se produjo un debate sobre la “dependencia” del departamento, lo cual
llevd a que el directorio del Banco no pudiera despreocuparse completamente
de las politicas de ventas del cobre. En efecto, para algunos resultaba indiscutible
que la Ley 11.828 habia establecido al Departamento del Cobre bajo la tuicion
del Banco Central. En esta postura estaban los consejeros parlamentarios, quienes
sostenian que el espiritu de la ley habia sido el de hacerlo depender del Banco.

Otros reconocian que la ley era relativamente vaga y se prestaba para diversas
interpretaciones, lo cual se esperaba quedara dilucidado por el reglamento que debia
dictar el Ministerio de Minerfa. Hubo una cierta tension entre el directorio del Banco y el
Departamento del Cobre, pues este Ultimo deseaba actuar de manera independiente,
lo cual finalmente sucedié. Por ejemplo, a raiz de una carta que el departamento envié
directamente al Senado, saltdndose al directorio del Banco, el director Julio Durdn
comentd “[...] claramente el Departamento del Cobre desea sentar precedente que,
posteriormente, le permita alegar su independencia del Banco Central"®.

68. ASD, 3 de febrero de 1954.
69. ASD, 21 de septiembre de 1955.
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CAPITULO

NuUEvAs Y PROFUNDAS REFORMAS AL
Banco CENTRAL: 1959-1964







En el gobierno de Jorge Alessandri Rodriguez pueden distinguirse dos subperiodos
marcadamente diferentes bajo la perspectiva de las politicas econémicas y, en especial,
desde el punto de vista del Banco Central. Esta caracteristica se ha tomado en cuenta
para ordenar este capitulo en cuatro secciones. La primera entrega una vision global del
contexto politico durante el sexenio, ademas de referirse a algunos hechos econdémicos
especificos que cruzan el periodo completo. En la segunda se aborda el trienio inicial,
hasta la crisis cambiaria de diciembre de 1961, considerando basicamente los aspectos
de las politicas monetaria, cambiaria y financiera en que tuvo participacion relevante el
Banco. La tercera seccion repite el mismo enfoque, referido ahora al trienio 1962-1964.
En una seccion final se analizan los importantes cambios que tuvieron lugar en el Banco
durante el sexenio, marcando un hito en su historia institucional.

1. CoNTEXTO PoLiTICO Y ECONOMICO

Antecedentes politicos

Alessandri, ingeniero vinculado al mundo empresarial y ex ministro de Hacienda, gané
las elecciones presidenciales de septiembre de 1958, por estrecho margen sobre la
coaliciéon izquierdista de socialistas y comunistas liderada por Salvador Allende. El nuevo
gobernante no pertenecia a ningun partido politico, aunque era de pensamiento de
derecha, y se constituyé en el abanderado de los tradicionales partidos Conservador y
Liberal.

Alessandri gand con algo mas de 31% de los votos a Allende, que obtuvo 28,6%. Llegd
tercero, con el 20,7% de los votos, el candidato del partido Demdcrata Cristiano, Eduardo
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Frei Montalvay, cuarto, con aproximadamente 15%, Luis Bossay del partido Radical'. Para
ser proclamado presidente, el candidato con la primera mayorfa debia ser ratificado por
el Congreso Pleno, lo que ocurrié con Alessandri sin mayores negociaciones. Tras ese
resultado, Alessandri asumid la presidencia de la Republica el 3 de noviembre.

Alessandri integrd en su primer gabinete a colaboradores independientes, empresarios y
tecnocratas alejados de los partidos y de la actividad politica. Los sectores de oposicion se
referian a esta nueva administracién como “la revolucion de los gerentes”. Uno de estos
fue el poderoso triministro Roberto Vergara, quien, ademas de la cartera de Hacienda,
desempend por casi dos anos las de Economia y Comercio, y de Mineria. Aunque la
coalicion de derecha representaba solo un tercio de cada una de las Camaras del Poder
Legislativo, ello no fue impedimento para que el nuevo mandatario pudiera aplicar desde
el inicio un programa econémico con énfasis antiinflacionario y elementos de una apertura
y liberalizacion del comercio exterior. En parte ello fue posible gracias a la aprobacion
parlamentaria, al igual que en el caso de Ibafez, de una ley de facultades extraordinarias.

Aunque Alessandri era contrario a una exagerada intervencién estatal en lo econdmico,
su gobierno, junto con aplicar medidas liberalizadoras en el comercio exterior, el mercado
cambiario y el sector financiero, jugd un papel activo en fomentar la inversién con
medidas que otorgaban incentivos especiales al capital privado, tanto nacional como
extranjero, y fue un decidido partidario del aumento de la inversién publica, aunque ello
implicara un incremento significativo del endeudamiento externo.

El desastroso balance que arrojo el violentisimo terremoto de mayo de 1960, con numerosas
victimas y la destruccion de una parte importante de la zona centro sur del pafs, obligd
al gobierno a aplicar medidas extraordinarias, entre ellas el aumento de impuestos y la
obtencion de mas préstamos externos. El sismo condiciond el uso de cuantiosos recursos
fiscales, que debieron asignarse a labores de reconstruccion y auxilio. Una proporcion
significativa de los comprometidos créditos norteamericanos se retrasaron, lo que llevé
al gobierno a relajar la hasta ese momento estricta politica antiinflacionaria.

A fines de ese ano Alessandri debid hacer su primer cambio de ministro de Hacienda,
quien aparecia desgastado por las medidas impopulares del programa de estabilizacion.
Al ministro Vergara le sucedié Eduardo Figueroa, presidente del Banco Central, quien
ejercié simultdneamente, por casi diez meses, ambos cargos. Después de un breve
paréntesis, asumio en Hacienda el abogado Luis Mackenna, quien en ese momento era
gerente general del Banco Central. Mackenna ejercié como ministro de Hacienda desde
octubre de 1961 hasta el término del sexenio alessandrista.

1. Un quinto candidato independiente de izquierda, el ex sacerdote Antonio Zamorano, obtuvo 3,3% de la
votacion, lo que hizo comentar a muchos que su candidatura habfa impedido la primera mayorfa para Allende
en 1958. Para mas detalles de esta eleccién véase Arancibia Clavel Op. cit.,, pp. 279-299.
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En las elecciones parlamentarias de marzo de 1961, los partidos de derecha perdieron
el minimo respaldo que necesitaba el gobierno para hacer factible una razonable
administracién y, particularmente, la continuacién del programa econémico que
empezaba a hacerse impopular por sus efectos sobre el empleo y los salarios reales.
Alessandri se vio obligado a negociar la entrada al gobierno del partido Radical, lo que
se produjo en agosto de ese afo, junto con la salida del gabinete de la mayoria de los
empresarios y tecnécratas. En el recién creado Ministerio de Economia, Fomento y
Reconstruccion, asumidé Luis Escobar Cerda, militante del partido Radical, economista y
ex decano de la Facultad de Economia de la Universidad de Chile.

La segunda mitad del gobierno de Alessandri fue dificil, tanto desde el punto de vista
econdémico, en particular por el fracaso del modelo econémico que se habia intentado
aplicar y el retorno de tasas de inflacién de dos digitos, como por el contexto politico.
Los partidos de la coalicién gobernante perdieron apoyo y crecié con fuerza el de los
partidos Democrata Cristiano, liderado por Eduardo Frei, y los del Frente de Accion
Popular, de Salvador Allende.

Hacia el fin de su administracién se desarrolléd un clima de incertidumbre politica y
econdmica, con una derecha disminuida y mas preocupada de evitar que asumiera el
poder la alianza izquierdista, que de presentarse ella misma como una alternativa de
gobierno. Efectivamente, en septiembre de 1964 gand las elecciones presidenciales
Eduardo Frei, sin que los partidos de derecha presentaran candidato propio.

En lo internacional, el sexenio de Alessandri coincidio con el inicio de la Alianza para el
Progreso, programa que el presidente Kennedy propuso a los paises de América Latina
en 1961. El gobierno norteamericano se comprometié a un aumento significativo de
recursos en asistencia técnicay financiera, mientras los pafses receptores se obligaban a
realizar ciertas reformas estructurales, en particular las relativas a los sistemas tributarios
y a la situacion en el agro. En Chile, la Ley de Reforma Agraria de 1962, inusual en un
gobierno de las caracteristicas del de Alessandri, se considerd como una de las medidas
derivadas de la Alianza para el Progreso.

También es necesario destacar la adhesion de Chile al Tratado de Montevideo, en 1960,
lo cual tuvo por algunos afos una importancia significativa para el desarrollo de las
politicas de comercio exterior del pais, como miembro del proceso de integracién en
América Latina. El Tratado cred la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (Alalc),
que reunié practicamente, a todos los paises de América del Sur més México, los cuales
se comprometieron a un programa de desgravacion aduaneray otras medidas destinadas
aincrementar el comercio intrarregional y adoptar otras acciones conjuntas. Uno de los
primeros avances en materia financiera fue el establecimiento, en 1963, de un acuerdo
de pagos intrarregionales denominado Convenio de Créditos Reciprocos, gestionado
por los bancos centrales.
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Cambios en las autoridades del Banco Central

Como se habfa hecho habitual, al asumir un nuevo gobierno se produjeron cambios en
varias de las maximas autoridades del Banco. El presidente Maschke termind su larga
carrera en el Banco y fue remplazado por Eduardo Figueroa, candidato propuesto por el
gobierno y elegido por el directorio en abril de 1959. Figueroa estuvo en la presidencia
del Banco hasta enero de 1962, lapso en el cual también fue designado para ejercer el
cargo de ministro de Hacienda, lo que hizo por casi diez meses, entre septiembre de
1960 y junio de 1961. El ejercicio simultdneo de los cargos de ministro de Hacienda y
presidente del Banco Central no se habia producido hasta esa fecha. El tema se discutié
en el Consejo, después de asegurarse que no habia impedimento legal para ejercer ambos
cargos, resolviéndose que tampoco parecia haber inconvenientes de otra naturaleza.
Sin embargo, se expresaron algunas opiniones divergentes, tales como la del director
Salvador Allende, representante parlamentario, quien expresd que “es contrario a que
funciones tan importantes se concentren en una sola persona, motivo por el cual se
abstendré de participar en el acuerdo”.

Figueroa renuncié a la presidencia del Banco en enero de 1962, debilitado por un caso
de desfalco en la Tesoreria del Banco, el denominado “caso Jaramillo”, que tuvo gran
repercusion publica y, especialmente, por la crisis cambiaria que en ese momento
estaba en pleno desarrollo®. El cargo de presidente de la institucion quedd vacante
durante gran parte del primer semestre de 1962, lo cual causo creciente malestar en los
miembros del Consejo del Banco. Varios directores hacian notar que el directorio era
responsable legal de elegir a su presidente, lo cual no se llevaba a efecto por esperar a
que el gobierno presentara su candidato. Finalmente, en el mes de junio se designé en
el cargo a Luis Mackenna, quien se desempefiaba como ministro de Hacienda. De esa
manera, con Mackenna se repitio el ejercicio simultdneo de ambos cargos, esta vez por
casi dos anos y medio.

En la vicepresidencia se mantuvo Vicente lzquierdo hasta abril de 1960, siendo
reemplazado por Fernando lllanes y, este Ultimo, en 1962, por Félix Ruiz, economista
radical que era el subjefe del Departamento de Estudios.

2.ASD, 21 de septiembre de 1960.

3.En septiembre de 1961 se detectd que uno de los subtesoreros del Banco, Fernando Jaramillo, en complicidad
con la funcionaria Clemencia Garrido, habian cometido un desfalco por medio de la reiterada sustraccion de
billetes nuevos de las bovedas de la Tesoreria, llegando a una suma equivalente a medio millén de délares.
Ambos funcionarios, al saberse descubiertos, protagonizaron una bullada fuga por la cordillera de los Andes,
siendo atrapados antes de abandonar el pafs. Jaramillo fue condenado finalmente a 12 afos y 180 dias de
presidio y a pagar la suma sustraida. ASD, 27 de septiembre de 1961.

4. Previo a la eleccion de Mackenna, el directorio eligio a Pedro Enrique Alfonso, politico radical, quien no
acepto el cargo de presidente del Banco.
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Entre los directores, como era usual cuando cambiaba un gobierno, fueron designados
tres nuevos representantes®. Los directores representantes de los bancos accionistas,
que estuvieron casi todo este periodo, fueron Manuel Bulnes y Manuel Vinagre. En
representacion de la Sofofay la SNA se turnaron Domingo Arteaga y Luis A. Fernandez,
mientras que por la Cdmara Central de Comercioy la Covensa lo hicieron Gerald Cooper
y Guillermo Ginesta. Por el publico accionista estuvo todo el sexenio Claudio Troncoso,
mientras que Julio Benitez represento a las instituciones de empleados y obreros por
cuatro anos.

En el caso de los consejeros parlamentarios, se produjo en 1961 la derogacién de la ley que
los establecio. Mientras esta estuvo vigente, desempenaron los cargos Gregorio Amunategui,
Carlos Vial, José Garcia, Bernardo Larrain y, por algunos meses, Salvador Allende.

Adicionalmente, cabe sefalar que, durante la administracion Alessandri la estructura
del directorio experimentd otras reformas, ademds de la derogacién de las consejerias
parlamentarias. En efecto, en el DFL 247 del 30 de marzo de 1960, que modificé la Ley
Orgénica del Banco, se incluyod entre las disposiciones que afectaron al directorio, el
aumento de tres a cuatro el nimero de directores representantes del gobierno, lo que
incrementd significativamente la influencia gubernamental en el Consejo del Banco.
Asimismo, los directores que representaban a los bancos accionistas, dos por los
nacionales y uno por los extranjeros, quedaron en tres sin hacer distincion entre las dos
categorfas. Con el sistema anterior, desde los tiempos de Kemmerer, se producia una
sobrerepresentacion de los bancos extranjeros. Esta modificacion introdujo mas equilibrio
al considerar a todos los bancos en igualdad de condiciones.

En relacion con la gerencia general, a Mackenna se le mantuvo la titularidad del cargo
de gerente general mientras era ministro de Hacienda, siendo subrogado por Francisco
IbaAez. En junio de 1962, Francisco Ibanez pasd a ocupar el cargo de gerente general,
una vez que Luis Mackenna fue elegido presidente.

Evolucion macroecondmica

Aunque el sexenio de Alessandri, al igual que el de Ibanez, tuvo dos subperiodos
particularmente marcados en cuanto a la evolucién de la economia, es conveniente hacer
un bosquejo del periodo completo antes de analizar las particularidades de cada subperiodo.

5. Los tres primeros fueron Fernando Aldunate, Fernando lllanes y Flavidn Levine. De estos, solo Levine
permanecié todo el sexenio. Posteriormente se incorporaron Victor Braun, Fernando Maira y Joaquin Prieto,
quienes fueron los que actuaron como representantes del gobierno durante la mayor parte de la administracion
Alessandri.

Nuevas y Profundas Reformas al Banco Central: 1959-1964

393



394

El periodo registré un crecimiento acumulativo anual del PIB estimado en menos de 3,5%,
con los afos extremos mas débiles que los intermedios. Entre los sectores productivos
destaco el pobre comportamiento de la agricultura, la importante recuperacién en el
crecimiento de la mineria y las excepcionalmente elevadas tasas de aumento del sector
construccion, en el bienio 1962-1963.

Una de las variables macroecondémicas que caracterizé mejor la diferencia entre los dos
subperiodos del sexenio fue la tasa de inflacion. El aumento de 33% en el Indice de Precios
al Consumidor del primer afo, similar a lo que el pafs parecia haberse acostumbrado,
fue atribuido a efectos rezagados de la expansion monetaria del gobierno precedente,
un importante reajuste salarial inicial, y al ajuste de los precios anteriormente fijados
y que fueron liberados®. Por el contrario, en 1960 y 1961 se registraron tasas de 5,5%
y 9,6%, respectivamente, las que fueron consideradas extraordinariamente bajas y un
indicador clave para evaluar positivamente el programa de estabilizacion gubernamental.
Sin embargo, el optimismo se frustréd radicalmente cuando en los uUltimos tres afos del
periodo se retornd a tasas de 28%, 45% y 38%, respectivamente.

La politica fiscal de la primera mitad de la administracion de Alessandri puso especial
énfasis en la inversion publica. El ministro de Hacienda lo explicaba, a mediados de
1961, refiriéndose al “perfodo de transicion” como los afos de inicio de la politica de
estabilizacion:

“en este periodo de transicién, en que no era posible esperar que el sector privado
asumiera la responsabilidad y el riesgo en programas de inversiones, fue necesario
intensificar la inversion del sector publico y es asi como los recursos destinados a través
del Presupuesto Nacional, al financiamiento de inversiones, se duplicaron en solo tres
anos (1958-1961)".

En el sector externo, la politica de tipo de cambio fijo y liberalizacion comercial se reflejé
en un fuerte incremento de las importaciones hasta 1961 y luego un estancamiento,
aunqgue a un nivel alto. Esto derivé en varios déficits consecutivos de la balanza comercial,
lo cual no habfa sido caracteristico del comercio exterior chileno en los Ultimos 20
anos. Lo anterior, sumado a crecientes saldos negativos de los servicios financieros y
no financieros, originé elevados desequilibrios en cuenta corriente, llegando a una cifra
record en 1961. Como consecuencia de estos comportamientos, el sexenio finalizdé con
un sustancial incremento en la deuda externa, ademas de un reducido nivel de reservas
internacionales.

6. El Banco advertia que por primera vez se utilizaba el nuevo indice de precios que remplazé al anterior [ndice
del Costo de la Vida, de manera que las cifras no eran estrictamente comparables con las de los anos anteriores.

7. Discurso del ministro de Hacienda y presidente del Banco Central, Eduardo Figueroa, 6 de junio de 1961.
Véase BMBC, junio de 1961, p. 437.
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Nuevo signo monetario: el peso es remplazado por el escudo

Una medida inicial, que apuntaba mas a romper con la sicologia inflacionista que a
rectificar politicas expansionistas, fue el cambio de signo monetario, resuelto en 1959y
que se empezd a aplicar el 1 de enero de 1960.

La misma Ley 13.305, de facultades extraordinarias, en abril de 1959, establecié las
disposiciones que crearon el escudo como la nueva unidad monetaria nacional. La
sustitucion del peso por el escudo (E°1 = $1.000) se fundamentd en “el propdsito de
dignificar la moneda deprimida por la inflacién, al extremo de equivaler, en muchos casos,
a una fraccion infima de las monedas de otros pafses”. También se dio como argumento
la necesidad de evitar tener que expresar muchos valores en nimeros que requerian la
utilizacién de cifras con gran cantidad de digitos, lo que “ademds de un dispendio inutil
de tiempo y material, ponia fuera de servicio valiosos equipos contables mecanizados”.
La nueva disposiciéon legal, en todo caso, mantuvo la denominacién de peso como
sinonimo de un milésimo de E° y la denominacién de condor para el equivalente a un
centésimo de E®8

El escudo entré en vigencia el 1 de enero de 1960. Previamente, para facilitar al publico
la comprension de la equivalencia que tendrian los nuevos billetes, se autorizé al Banco
para sobretimbrar los billetes en circulacién con su valor en escudos, ademas de iniciar
una extensa campana de difusién. Recién en 1962 se emitié el primer billete expresado
en escudos, el de %2 E°, y durante un periodo de aproximadamente dos afos circularon
simultaneamente los nuevos billetes, expresados en escudos, y los antiguos, expresados
en pesos, pero retimbrados con su equivalencia en escudos. Dado que el tipo de cambio
de ese momento era de alrededor de 1.050 pesos por ddlar, la nueva unidad monetaria
quedd cotizéndose muy cerca de la par con el dolar estadounidense, lo cual podia tener,
segun algunos, un favorable efecto sicoldgico y “una mayor consideracion de nuestra
moneda en el plano internacional™. Esta Ultima opinidn, sin embargo, no era generalizada,
como lo ilustra el hecho de que varios directores del Banco, en septiembre de 1959,
plantearon su temor de que el efecto sicolégico del cambio en el signo monetario fuera
precisamente el contrario, inflacionista, y propusieron postergar la entrada en vigencia
de la ley'.

8. Titulo VI de la Ley 13.305. En MABC, 1959.

9. MABC, 1959. Cabe reiterar que el agudo proceso inflacionario que hubo en el pais algunos afos mas tarde,
hizo necesario que en 1975 se decretara un nuevo cambio en el signo monetario, sustituyendo esta vez el
escudo por un “nuevo” peso (E° 1.000 = 1 nuevo peso). De esta manera los “pesos” que circulan en Chile a
partir de 1975 son equivalentes a 1.000.000 de los “pesos” que circulaban con anterioridad a 1960.

10. ASD, 2 de septiembre de 1959.
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2. Exito Y FRACASO DE UN NUEVO PROGRAMA DE ESTABILIZACION:
1958-1961

El gobierno que se hizo cargo del pais en noviembre de 1958 encontrd una situaciéon
econdmica fuertemente deteriorada por la inflacion, con desempleo creciente y
desconfianza generalizada. Ademas, la brusca baja del precio del cobre en 1958, habia
agravado el déficit fiscal y el desequilibrio de la balanza de pagos, induciendo un
significativo incremento en el endeudamiento externo.

Existia, asimismo, una situacion tensa con el Fondo Monetario Internacional, el cual no
autorizaba hacer nuevos giros en el contexto del convenio stand by vigente, debido
a que “Chile se ha apartado considerablemente de los compromisos contraidos”. En
carta del 7 de octubre de 1958, Per Jacobson, director gerente del FMI, se encargaba
de recordar algunos de los compromisos o “intenciones” que el ministro de Hacienda
habia manifestado un afo antes: “reconocemos que el tipo de cambio debe ser fijado
exclusivamente por las fuerzas del mercado [...] Las autoridades no fijaran en forma
artificial el nivel del tipo de cambio, y su manejo seguird de la exclusiva responsabilidad
del Banco Central de Chile”. También hacia ver que se habian excedido los Iimites de
expansion monetaria, pero el tema principal era el nivel del tipo de cambio. “Mientras
el tipo de cambio permanezca fijo, los recursos del Fondo no serdn usados”, enfatizaba
Jacobson. Como era de esperar, la administracion Ibdfhez, a pocos dias de dejar el poder,
no tomo ninguna decisién. Explicitamente en octubre de 1958, Arturo Maschke propuso
postergar la respuesta al Fondo “hasta que asuma la nueva administracion”'.

En este escenario, el gobierno recién asumido opté por un modelo que incluia algunas
politicas que no se aplicaban en el pais practicamente desde la caida del padrén oro.
Poruna parte se intent¢ acercar el funcionamiento de la economfa chilena a un régimen
con mayor predominio del mercado y menos intervencién administrativa de los diversos
organismos del Estado. Se aposté por la estabilidad de precios mediante la fijacién del
tipo de cambio y confiando en medidas macroecondmicas indirectas para conseguir el
equilibrio del sector externo.

Los resultados iniciales dieron lugar al optimismo, pero luego de tres afos se produjo
una crisis de gran magnitud que obligd a las autoridades, incluyendo al Banco Central, a
modificar drasticamente su modelo inicial y, en algunas éareas, retroceder a los sistemas
intervencionistas que se habia intentado abandonar.

11.ASD, 15y 29 de octubre de 1958.
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Tres anos de tipo de cambio fijo y ausencia de control cambiario

Muy tempranamente el gobierno de Alessandri adoptd importantes medidas que fueron
conformando un nuevo y estricto programa estabilizador. Las medidas iniciales mas
relevantes tuvieron que ver con el mercado cambiario y el sector externo en general,
teniendo el Banco Central una directa participacion en muchas de ellas. En paralelo,
aunqgue de manera mas gradual, se fueron adoptando medidas monetarias, introduciendo
el uso de instrumentos que hasta ese momento no se habfan empleado en Chile.

Una de las primeras acciones de la nueva administracién fue poner en practica “una
politica de devaluacion monetaria mas firme”, como medio de contener la presion por
importar. De acuerdo con esta politica, el Banco procedié a elevar la cotizacion para los
ddlares que vendia al sistema bancario, de manera que el 10 de diciembre de 1958, la
cotizacién tipo vendedor del délar se elevo de $827 a $991, es decir, en mas de 18%. Con
anterioridad a esa fecha, el tipo de cambio del mercado bancario habia experimentado un
alza acumulada de 17,1% en el transcurso de 1958, mediante la aplicacién de la politica
de devaluaciones pequenas y frecuentes de la Ultima parte del gobierno de Ibédfez.

El valor de $991 por ddlar se determind por una comision que presidié el propio
presidente de la Republicay conformaron el ministro de Hacienda, el presidente del Banco
Central y el consejero parlamentario Bernardo Larrain (conservador). La propuesta fue
sometida al directorio, donde después de un breve debate fue aprobada por once votos
contra dos, correspondiendo los votos negativos a los directores Olguin, representante
de las instituciones obreras, y Vial, consejero parlamentario'. El FMI, sin embargo, no
quedo satisfecho con esta decision y envid una nueva carta en la que expresaba que “el
monto de este ajuste es desalentador y aparece arbitrario e inadecuado”. Y agregaba el
director gerente, que:

“ala Misién del Fondo durante las recientes discusiones en Santiago se le dio a
entender que se permitiria una depreciacion del cambio bancario por lo menos
al nivel que prevaleciera en el mercado de corredores, antes de cualquier ajuste
de salarios y sueldos, y con eso permitir la unificacién de los dos mercados en
un solo tipo de cambio””.

Tal como era el deseo del FMI, al comenzar 1959 se introdujo otra importante innovacion
en el régimen cambiario. Se unificaron los dos mercados cambiarios existentes hasta ese
momento, el bancario y el bursatil o de corredores, de manera que cualquier operaciéon
permitida podia hacerse indistintamente en ambos mercados.

12.ASD, 9 de diciembre de 1958.
13.ASD, 17 de diciembre de 1958.
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El procedimiento para lograr este resultado fue algo confuso y causé molestia en varios
directores del Banco. En efecto, fue la Comisién de Cambios Internacionales la que resolvid
autorizar a los bancos comerciales para operar en ambos mercados a partir del 28 de enero
de 1959, dejando al directorio del Banco ante un hecho consumado. Al Banco no le quedé
otra alternativa que entrar a operar en este mercado Unico, lo cual hizo estableciendo un
tipo de cambio de $1.049 y $1.053 por ddlar, comprador y vendedor, respectivamente.
Esa cotizacion fue elegida porque representaba aproximadamente el punto medio de las
cotizaciones de ambos mercados, previo a la unificacion. Varios miembros del directorio
quedaron descontentos con esta forzada decisién, tal como lo manifesté el director
Arteaga: “sin duda el procedimiento empleado disminuye la autoridad del Directorio.
Le llama la atencién la falta de sincronizacion con la Comision de Cambios, ain mas si
se considera que un representante del Banco actla en ese organismo”'.

Desde ese momento el Banco Central vendidé ddlares no solo a bancos, sino también
a casas de cambio y corredores. Lo mas novedoso para la experiencia chilena fue que,
como lo manifesto el presidente Maschke, “existe el propdsito del Gobierno de mantener
la nueva cotizacién dentro de la mayor estabilidad posible”. Efectivamente, la cotizacion
Unica se mantuvo inalterada por casi tres anos, estableciéndose una especie de padrén
dolar, el cual tedricamente podia funcionar con cierta similitud al antiguo padrén oro.

La unificacion de los mercados cambiarios fue clave para conseguir que en el mes de
marzo el FMI aprobara la prérroga del convenio stand by, lo cual acontecié después de
que, con la firma conjunta del ministro de Hacienda y del presidente del Banco, fuera
enviada a ese organismo la carta de intenciones en que se explicaban las politicas a
seguir. En cuanto a la politica de cambios se decia que “la actual es un mercado libre
con una cotizacion de cambios fluctuantes”. Lo de tipo de cambio “fluctuante” fue solo
un anuncio, pues el Banco mantuvo por casi tres afos la misma cotizaciéon'.

Hubo, asimismo, una serie de otras modificaciones que dieron un perfil sustancialmente
distinto al régimen cambiario y de comercio exterior chileno. Haciendo uso de las
facultades extraordinarias, el Ejecutivo incorpordé a la lista de importaciones permitidas la
totalidad de las mercaderias del arancel aduanero, y se establecié un mecanismo gradual
de sustitucion de los depdsitos previos de importacion por impuestos adicionales, que
se sumaban a los derechos de aduana.

El Banco explicd que de esta manera se concentraba “toda la proteccién a la industria
nacional y el control a la internacién de mercaderias en el uso del expediente cldsico
de tarifas aduaneras actualizadas que cumplen, al mismo tiempo, con la finalidad de
procurarle recursos financieros al Fisco"'®.

14. ASD, 28 de enero de 1959.
15. ASD, 12 de marzo de 1959.
16. MABC, 1958.
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Simultdneamente con estas y otras medidas de desregulacion del mercado cambiario,
se establecieron incentivos para la llegada al pafs de capitales privados, asi como la
utilizacion de créditos de corto plazo por parte de los bancos comerciales. Ademas,

“"El Gobierno, ante la posibilidad de un déficit en la balanza de pagos que entorpeciera
los planes estabilizadores, negocié a principios del aho un conjunto de créditos por un
monto cercano alos US$120 millones que, junto con dar un respaldo al funcionamiento
del mercado de divisas, proporcioné recursos adicionales al Fisco para el financiamiento
del Presupuesto”".

Al analizar los principales acontecimientos de 1959, el Banco hacia ver las diferencias
con anos anteriores: “El afo 1959 fue para la economia chilena mucho mas favorable que
los dos anos que le precedieron. Las medidas adoptadas para restablecer la confianza
publicay reanimar la actividad econémica nacional, muy deprimida en afios anteriores,
han tenido efectos significativos”'®.

El sistema cambiario implantado por la nueva administracidon permanecio, en sus rasgos
basicos, durante 1960y 1961. El tipo de cambio no se alterd y la politica de liberalizacion
de importaciones se profundizo. Se rebajaron depdsitos de importacién y se prosiguié
con el traslado de una gran cantidad de articulos del sistema de depdsito previo al de
recargos o impuestos adicionales. También se adoptaron otras medidas destinadas al
fomento de exportacionesy se dictd un nuevo estatuto para los inversionistas extranjeros.

Sin embargo, en el transcurso de 1960 empezaron a surgir algunas voces de preocupacion
por los desequilibrios que estaban emergiendo en la economia chilena. En el directorio
se hacfa sentir la protesta del director Benitez, representante de las instituciones obreras,
quien estaba especialmente preocupado por la evolucion de la deuda externa. El director
Maira, representante del gobierno, intuyendo que no todo estaba bien, insistia en la
necesidad de que el jefe del Departamento de Estudios asistiera a las reuniones de
directorio, lo cual era resistido por algunos de los otros directores'.

Al terminar 1960 se habia producido un considerable aumento de los registros de
importacién, lo cual era subrayado en los comentarios que hacfa el Banco, aunque no
se profundizaba con un analisis de las causas del fendmeno. Asimismo, se informaba
de una pérdida neta de reservas internacionales cercana a US$45 millones durante el
segundo semestre de 1960, lo que representaba casi la mitad de los activos en moneda
extranjera que posefa el Banco.

17. MABC, 1959.
18. Ibid.
19.ASD, 7, 21 y 28 de diciembre de 1960.
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A comienzos de 1961 se gestiond un nuevo convenio stand by con el FMI, con el objetivo
de facilitar la obtencién de nuevos créditos externos para financiar las inversiones
fiscales. El ahora ministro de Hacienda y presidente del Banco, Eduardo Figueroa, expuso
al directorio el contenido de la carta de intenciones. Algunos de sus miembros se
manifestaron preocupados por la naturaleza de los compromisos que se adquiririan. El
director Amunéategui “recuerda que el afo 1959 la comunicacién que se envié al Fondo
sirvié de base para una acusacion constitucional al ex ministro de Hacienda Roberto
Vergara [...] pide que su texto se revise cuidadosamente para evitar que estos hechos
se repitan”.

Figueroa tranquilizé al directorio enfatizando que “este convenio es diferente a los anteriores
porque deja mucha libertad para operar y resuelve en forma satisfactoria el problema
financiero fiscal en los cuatro primeros meses y también en el ejercicio completo"®.

El deterioro del sector externo, sin embargo, se agravd rapidamente durante 1961,
hasta terminar en una crisis cambiaria que obligd a retroceder en varias de las reformas
liberalizadoras. El programa de estabilizacién de Alessandri, basado en un modelo donde
el énfasis estaba en el funcionamiento mas libre de los mercados, llegd a su fin, debido
fundamentalmente a un insostenible déficit de balanza de pagos. En ciertos aspectos
se repitié la historia y la frustraciéon de treinta afos antes, cuando hubo que abandonar
el padrén oro y con ello la estabilidad del tipo de cambio.

Innovaciones en las politicas monetaria y crediticia: 1959-1962

Después de la fijacion del tipo de cambio a comienzos de 1959, la inflacién continuo
relativamente alta durante varios meses, de tal manera que ese afo termind con un
incremento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de 33,3%. En abril se habfa otorgado
por ley un reajuste de remuneraciones de 30%, con consecuencias importantes sobre
el nivel de precios. La oferta monetaria durante el mismo periodo se expandié 36%
y el aumento de la emision del Banco Central tuvo su origen principalmente en las
operaciones de cambio. Recién en el Ultimo trimestre de ese afo se aprecid nitidamente
el quiebre de la tendencia inflacionaria. Hubo un lapso de varios meses con una casi
completa e inédita estabilidad de precios. Luego, en 1960, a pesar del moderado
incremento de los precios posterior al terremoto de mayo, se consolidd una situacion
de muy baja inflacion: “El hecho mas sobresaliente, ocurrido durante el afo 1960, fue la
obtencion de un grado de estabilidad de precios que contrasta con las tasas de inflacion
ocurridas en los afos anteriores”, comentaba el Banco al inicio de su Memoria sobre la
economia chilena en el afo mencionado.

20. ASD, 18 de enero de 1961.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



Un fendomeno similar se produjo al afio siguiente, con una variacion del IPC algo mayor, de
9,7%, pero todavia muy por debajo de las cifras de dos digitos habituales de los tltimos
20 anos. El Banco atribuyd este quiebre, ademads de la mantencion de un tipo de cambio
fijo, a diversas medidas adoptadas en el campo de la politica monetaria y de la politica
fiscal. Estas medidas fueron parte del programa de estabilizacion con que se inicio la
administracion Alessandriy en las cuales tuvo un papel importante el Banco Central.

Al comienzo del periodo, el reemplazo de los mecanismos de depdsitos previos de
importacion por impuestos adicionales, segun el Banco, “permitié transferir al Fisco
estos recursos, con los que pudo cancelar sus compromisos pendientes y disminuir asf
la presion que los acreedores fiscales ejercian sobre los bancos"'.

Una caracteristica relevante de la politica monetaria del periodo fue también la
modificacion del sistema de control crediticio, eliminando los Iimites maximos directos
al aumento de las colocaciones bancarias y remplazdndolos por otras medidas de control
indirecto. Entre estas Ultimas cabe mencionar la que dispuso que “la utilizacién de los
redescuentos dejara de constituir un sistema normal de financiamiento para los bancos,
reservandolos para los casos de verdadera emergencia y eliminando las utilidades que
los bancos pudieran efectuar con tales operaciones”. La implementacion efectiva de
esta norma constituyé un instrumento importante de regulacion del crédito agregado
del sistema bancario.

Asimismo, por primera vez desde la creacion del Banco Central, se recurrié a una intensa
utilizacién del encaje bancario como instrumento monetario. Los encajes vigentes hasta
ese momento eran de 8% y 20% para obligaciones a plazo y a la vista, respectivamente.
Ya en 1959 se dictaron las primeras normas, estableciendo un encaje marginal de 50%,
las que se fueron haciendo progresivamente mas estrictas:

‘por razones de requlacién monetaria derivadas de los aumentos de emision
que fue necesario hacer para convertir los créditos externos en moneda nacional
con el objeto de financiar los programas de inversiones del sector publico, se
hizo necesario aumentar, sucesivamente, los encajes marginales sobre los
depdsitos bancarios al 50%, 75% y 87,5%]...]"%

Inicialmente, también fueron abolidas las normas de control cualitativo del crédito
en vigencia hasta poco después de asumir la nueva administracion y se establecio
una férmula menos rigida, confiando en que los bancos acogieran la recomendacion
de “orientar de preferencia la concesion de sus créditos a incrementar la produccién
agricola y minera del pais y su distribucion, excluyendo de sus colocaciones los

21. MABC, 1959.
22. BMBC, julio de 1961.
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financiamientos de finalidades no productivas, como loteos, viajes, suntuarios, divisas para
especulacion y otros"?. Ocasionalmente, también se recurria a usar el encaje bancario
como herramienta de control cualitativo, en especial cuando se deseaba fomentar
algunos tipos de colocaciones, como fue el caso de los créditos a los damnificados del
terremoto de 1960, los cuales podian ser deducidos del encaje. Hacia fines de 1961, sin
embargo, cuando se aproximaba la crisis cambiaria, se recurrio nuevamente a controles
directos o prohibiciones de conceder créditos que pudieran ser usados en gastos de
divisas considerados innecesarios. Asimismo, retornaron las operaciones de crédito a
empresas del drea publica, a pesar de la oposicion de algunos directores, como loilustra
esta opinién del director Manuel Vinagre, representante de los bancos, ante una nueva
solicitud de crédito para la Comparia de Aceros del Pacifico:

“[...]todala industria del pais experimenta las mismas dificultades. Agrega que
CAP tiene todo el crédito y goza del tratamiento favorable, en cambio el resto
no puede solucionar sus problemas, ya que los bancos comerciales no pueden
acordarles los créditos necesarios. Estima que no se justifican estas ventajas
excesivas para la Compania de Aceros del Pacifico [...]"*.

La politica de tasas de interés fue igualmente objeto de modificaciones sustantivas en
relacion con lo que habia sido la practica durante casi tres décadas, al menos en todos
aquellos casos en que las tasas no estaban fijadas por ley. Es asi como a los redescuentos
otorgados por el Banco Central, ademés de restringirlos solo para objetivos de emergencia
de liquidez, se les aplicd una tasa variable segun el tiempo que el banco receptor
mantuviera el saldo deudor, de manera que la tasa de redescuento subia en 1,5% mensual,
pudiendo llegar al maximo legal®. Esta innovacion fue importante, pues por primera
vez se aplicaron tasas que desincentivaron el uso del redescuento, en especial teniendo
en cuenta la baja inflacion de los afios 1960 y 1961. Asimismo, las tasas de descuento
al publico aplicadas por el Banco Central se elevaron significativamente, alcanzando a
17% a fines de 1959 y manteniéndose en niveles de ese orden los dos aflos siguientes.

Estas politicas fueron objeto de largos debates en el directorio, algunos de cuyos
miembros se oponian frontalmente a los elevados intereses reales: “En reiteradas
oportunidades he hecho presente la urgente necesidad que existe de reducir los intereses
bancarios (actualmente en aproximadamente 30%, incluidos los impuestos)”, planteaba
el consejero parlamentario Amunategui. Sin embargo, al mismo tiempo, la mayoria del
Consejo no era partidaria de que se continuara con la practica de fijar por ley los intereses

23. Véase circular 556, de marzo de 1959. En MABC, 1959.
24.ASD, 4 de octubre de 1961.

25. El interés maximo legal era equivalente al interés medio bancario del semestre anterior (16,25% el primer
semestre de 1959).

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



maéximos, tal como lo hizo ver ante un proyecto que pretendia fijar los intereses para los
créditos de reconstruccion en el sur, “lo cual tendria graves inconvenientes”. Por su parte,
el director Vinagre, representante de los bancos, sefialaba que para bajar los intereses
"bastaria con bajar las tasas de encaje”*.

En relacion con las operaciones con el fisco, el Banco opind favorablemente sobre
el ordenamiento que se habfa producido en 1959 y parte de 1960 en las finanzas
publicas. Los saldos de las colocaciones en moneda corriente con el fisco, por una parte,
desaparecieron casi completamente durante 1959, canceladas con el producto de la
revalorizacion contable de las reservas del Banco, como consecuencia del cambio de
paridad de $110a $1.049 por ddlar. Ese afo, ademas, aunque se produjo un déficit fiscal,
se financié fundamentalmente con recursos externos, sin recurrir al Banco Central. Lo
mismo sucediod el primer semestre de 1960. Sin embargo, el terremoto de mayo de ese
ano afectd de inmediato la situacion fiscal, segun lo explicaba el Banco:

“El segundo semestre de 1960 presenta una desviacion de los cdnones sequidos
en el afioy medio precedente, originada en parte, por el impacto de los gastos
de auxilio y reconstruccion, sobre las finanzas publicas. Si bien el nivel de los
gastos de inversion debié elevarse por sobre lo programado, el financiamiento
fue proporcionado en gran medida por el Banco Central™’ .

En 1961 se produjo nuevamente un déficit fiscal importante, casi 12% superior al del afo
precedente (anexo Il, grafico 10). El Banco comento que se trataba de un resultado “poco
satisfactorio”. Esta vez habfa mas recursos externos disponibles para el fisco, aunque la
mayor parte eran préstamos de corto plazo de caracter transitorio, lo que a juicio del
Banco contribuyo a agravar el problema de la balanza de pagos. En octubre de 1961, ante
una nueva solicitud de crédito al fisco, el presidente del Banco y ministro de Hacienda
Eduardo Figueroa explicé al directorio que “principalmente como consecuencia del
retardo con que el Fisco ha podido disponer del financiamiento externo a largo plazo
para fines de reconstruccion, se ha producido una situacion dificil en la Caja Fiscal"?.

Diciembre de 1961: crisis cambiaria

A mediados de 1961 ya existia nerviosismo en algunos sectores sobre el futuro de
la paridad cambiaria. El ministro de Hacienda y presidente del Banco se encargd, sin
embargo, de tranquilizar a los menos convencidos y de trasmitir confianza en la solidez
del sistema:

26.ASD, 10y 17 de agosto de 1960.
27. MABC, 1960.
28.ASD, 25 de octubre de 1961.
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"Creo que en esta oportunidad es necesario reiterar, en la forma mas terminante, que
el Gobierno se propone mantener el sistema cambiario de que ahora disfrutamos y que
no se alterard el tipo de cambio vigente. Aquellos que durante las Ultimas semanas han
estado propagando rumores o han tratado de especular con una devaluacién monetaria,
veran frustrados sus propdsitos. No hago esta afirmacién solo a base de una conviccion
intima de que la quiebra del tipo de cambio acarrearia consecuencias funestas para
nuestra economia, sino que también teniendo presente que el pafs dispone de recursos
mas que suficientes para mantener el tipo de cambio sin temores de ninguna especie.
En efecto, a fines de mayo ultimo las reservas del pais, constituidas en oro y en monedas
convertibles, alcanzaban a US$114 millones y se dispone, ademés, de créditos de
estabilizacion no utilizados, por US$85 millones con lo que los recursos totales alcanzan
a casi US$200 millones [...] Todos estos antecedentes nos permiten asegurar que el pafs
dispone de una amplia reserva de divisas que permitiran atender con tranquilidad las
necesidades del mercado de importaciones asf como hacer frente a cualquier clase de
demandas especulativas”®.

Los meses siguientes, lamentablemente, se encargaron de poner a prueba y desmentir
la solidez del sistema. Varios directores se quejaron de estar mal informados sobre la
verdadera situacion del pafs y de que recibfan las noticias por la prensa, incluyendo a uno
de los representantes del gobierno, Fernando Maira, quien pidié una sesion extraordinaria
con el ministro de Hacienda, donde planted que “reconoce que algunos directores por
sus visitas frecuentes a las autoridades del Banco son informados con algun detalle, pero
el Directorio, en cuerpo, puede raras veces abocarse al estudio serio y meditado de los
asuntos que son de su competencia”®.

Durante el sequndo semestre de 1961 se acrecentaron los rumores y la desconfianza. El
Banco intentaba detener la fuga de capitales manteniendo en una situacion muy estrecha
alabanca, en particular a través de altas tasas de encaje marginal. A fines de noviembre,
el Consejo debid reunirse extraordinariamente para resolver la delicada situacién en que
se encontraba un banco comercial y decidir si se recurria a la intervencién o el Banco
Central salfa en su rescate. Se trataba del Banco de Crédito e Inversiones, que estaba
con serio riesgo de quiebra®'. Finalmente, la opcién elegida fue otorgar financiamiento
extraordinario, aunque solo sirvid para postergar por algunos dias el problema de fondo.

El directorio reconocid, en su analisis anual correspondiente a 1961, que el déficit de
balanza de pagos se habfa acentuado con la salida de capitales de corto plazo: “Este
proceso, que comenzd a notarse en la segunda mitad del aho 1960, se incrementd

29. Discurso del ministro de Hacienda y presidente del Banco Central, Eduardo Figueroa, el 6 de junio de 1961.
Véase BMBC, junio de 1961.

30. ASD, 22 de noviembre de 1961.
31.ASD, 27 de noviembre de 1961.
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gradualmente, y en ciertos meses de 1961 adquiri¢ caracteres muy pronunciados”. La
pérdida de reservas internacionales ascendié a casi US$118 millones, llegando a una
cifra minima el nivel de fondos de libre disponibilidad que el Banco tenfa en diciembre®.

En este deteriorado contexto, el Banco Central se vio practicamente obligado a decretar
por el plazo de diez dias, a partir del 28 de diciembre, la suspension de la facultad de
los bancos comerciales de comprar y vender divisas. Esta decisiéon la adoptod el Comité
Ejecutivo del Banco, de acuerdo con las recientes atribuciones que le habfa otorgado
el DFL 250 que fusiond la Comision de Cambios con el Banco. Al Consejo en pleno,
Unicamente le correspondid pronunciarse, ante una decision ya adoptada por el Comité,
sobre temas operativos de menos trascendencia®.

La suspension de las transacciones cambiarias se extendio por tres semanas, durante las
cuales se procedi¢ a introducir sustanciales modificaciones al régimen cambiario y de
comercio exterior. De esta manera, quedd atras un perfodo durante el cual se intentd
aplicar un modelo de tipo de cambio fijo, apertura al exterior, aunque con altos aranceles,
y un efimero éxito en la politica antiinflacionaria.

3. SEGUNDA MiTAD DEL GOBIERNO DE ALESSANDRI: LA VUELTA ATRAS

En el trienio 1962-1964 se retornd a las elevadas cifras de inflacion que se habia pretendido
dejar atras. Asimismo, hubo un claro retroceso en varias de las politicas de responsabilidad
del Banco, regresando a los controles administrativos y a los tratamientos discriminatorios.

En relacion con el sector externo, el Banco reconocia en su Memoria de 1962 que: “el
agotamiento de las reservas de divisas del Banco Central, obligd a adoptar durante el afio,
un conjunto de medidas restrictivas para evitar el persistente deterioro de la posicion de
pagos”. Al reanudarse las transacciones cambiarias el 15 de enero de 1962, las modificaciones
inclufan, entre otras, la reimplantacién de una doble area de cambios: una bancaria, con un
tipo de cambio fijo que se mantuvo en E°1,051 por dodlar, y otra de corredores, con tipo de
cambio fluctuante y limitada a algunas operaciones de comercio invisible; eliminacion de
un elevado nuimero de mercaderias de la lista de importaciones permitidas; modificacion
sustancial en los regimenes especiales de importacion a través de puertos libres; autorizacion
de coberturas para importaciones solo 90 dfas después del embarque, posteriormente
ampliado a 120 dias; establecimiento de un impuesto de viajes al exterior; reimplantacion
de depdsitos en bonos ddélares para un amplio nimero de importaciones, y exigencia de
una garantfa o caucion previa equivalente al monto del impuesto adicional.

32. MABC, 1961.
33. ASD, 29 de diciembre de 1961.
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Enel curso de 1962 se aprecio que las medidas restrictivas no habfan sido suficientes para
aliviar la situacion de pagos internacionales. La gravedad de la situacién la reconocia el
vicepresidente del Banco, en una exposicién al directorio en sesion del 10 de octubre,
en referencia al uso de créditos externos:

“En el presente anio, el Banco Central ha utilizado, hasta agosto, la cantidad

de USS63 millones en este tipo de créditos de financiamiento transitorio y ha

tenido que amortizar la suma de USS44 millones, elevdndose a USS250 millones

el pasivo externo total del Banco Central a fines de ese mes. El nivel de reservas

ala misma fecha alcanza a USS19 millones, de los cuales sélo USS2 millones

eran de libre disponibilidad”.
Pocos dias después de la mencionada exposicion, el Banco Central “acordé modificar el
sistema imperante, a partir del 15 de octubre, estableciendo un cambio libre fluctuante
en el mercado bancario”. Simultdneamente, el directorio autorizd al Comité Ejecutivo para
decidir sobre la forma en que el Banco podia intervenir en el mercado. Esta autorizacion
fue especialmente resistida por algunos directores, como el caso del director Bulnes,
uno de los representantes de los bancos, que manifestd que “su voto serd también
negativo por cuanto considera que el Directorio no puede entregar a un organismo
politico el manejo de los cambios”. Finalmente, la medida fue aprobada por seis votos
contra tres (Bulnes y Burgos, representantes de los bancos, y Benitez, en representaciéon
de las instituciones obreras) y una abstencién del director Cooper (Cédmara Central de
Comercio y Covensa)®.

El nuevo régimen significo, en la practica, una importante devaluacion, pues el tipo de
cambio bancario, que el Banco habfa mantenido en E°1,051 hasta septiembre, se elevd
a partir de octubre hasta alcanzar un promedio de E°1,54 en diciembre. La diferencia
con el tipo de cambio en el mercado de corredores era sustancial, pues este alcanzaba
a £°2,32 por ddlar, aunque habia llegado a subir hasta alrededor de E°3.

Al comenzar 1963 se firmod un nuevo convenio stand by con el FMI, el cual se prorrogé
al ano siguiente. En ambas ocasiones se produjo un duro debate en el directorio, pues
algunos de sus miembros sostenfan que no habia claridad de la responsabilidad que
asumfian en relacién con los compromisos establecidos en la carta de intenciones que
el ministro de Hacienda enviaba al FMI. Cuando se le pregunté al ministro y también
presidente del Banco, Luis Mackenna, si el directorio debia dar su aprobacién a la carta
de intenciones de enero de 1963, contestd que “sobre la carta de intenciones que firmé
el ministro de Hacienda sélo corresponde tomar nota; [...] para los giros del crédito

34. Exposicién al directorio del Banco Central de Chile, efectuada por el vicepresidente de la institucion, Félix
Ruiz, en sesion de directorio del 10 octubre de 1962. Véase BMBC, noviembre de 1962, p. 1.177.

35.ASD, 10 de octubre de 1962.
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corresponderia un pronunciamiento del Directorio”. Al afo siguiente, el tema fue aln
mas polémico. Cuando en sesion de enero de 1964 se dio lectura a la nueva carta de
intenciones, el vicepresidente Ruiz debié aclarar que

“es necesario que los seriores Directores se compenetren de lo que significa
tomar nota de la carta de intenciones que el Ministro de Hacienda dirigird
al Fondo, y de la necesidad de que la politica que sustente el Banco Central
se encuadre dentro de los propdsitos que expresa el Ministro. De este modo,
no podrian adoptarse acuerdos que estuvieran en contraposicion con esas
intenciones [...]. El tomar nota de esta carta significaria la aceptacion tdcita
del Directorio [...]"

La anterior interpretacién no fue aceptada por varios directores. Para el director Maira “el
Consejo del Banco no ha intervenido en su redaccion, razéon por la cual no tiene por qué
asumir responsabilidad alguna con respecto alo que en ella se expresa”. Mientras que el
director Bulnes (bancos) “estima necesario eliminar del acta el debate que se ha llevado
a cabo sobre esta materia, si es el ministro de Hacienda quien asume la responsabilidad
exclusiva de los propodsitos expresados en esta comunicacion, la carta no debid ser
entregada a la discusion del Directorio”®,

El sistema cambiario establecido en octubre de 1962 se mantuvo en sus rasgos
fundamentales hasta el término de la administracion Alessandri. Se consolidé el caracter
flexible de la politica de tipo de cambio, de manera que la cotizacion del doélar en el
mercado bancario experimentd aumentos acumulados de 35% y 31% en 1963 y 1964,
respectivamente. En este Ultimo afilo hubo también una moderacion en la diferencia con
el tipo de cambio de corredores, coincidente con una situacién relativamente mejorada
delflujo de divisas por los mejores términos de intercambio. Fue necesario, sin embargo,
profundizar algunas de las medidas restrictivas, tales como la eliminacion de las casas de
cambio como instituciones autorizadas para operar en cambios, mayores regulaciones en
el mercado de corredoresy limitaciones al endeudamiento de los bancos con el exterior.

En cuanto a las politicas monetaria y crediticia del trienio 1962-1964 cabe sefalar que
hubo pocas innovaciones importantes a los principales instrumentos utilizados, aunque
la intensidad y resultados de su aplicacién fue muy diferente al del trienio precedente.
Por una parte, el fisco volvié a ser destinatario directo o indirecto de una proporcién
importante de la emision. La politica fiscal continud poniendo el acento en la inversién
publica, aunque generando importantes déficits que se financiaron con recursos
nacionales y, en menor medida, externos. Al comenzar 1962, sefald el ministro de
Hacienda al directorio:

36.ASD, 3 de enero de 1963 y 17 de enero de 1964, respectivamente.
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“[...] los planes de reconstruccién y desarrollo elaborados por el Gobierno
estaban basados principalmente en la obtencion de créditos en el exterior por
aproximadamente USS180 millones. A pesar de que estos créditos han sido
contratados, sélo han llegado hasta la fecha 50 millones, lo que ha obligado
al gobierno a afrontar con sus recursos propios la continuacion de las obras. Se
ha producido un déficit cuantioso en la Caja Fiscal que ha debido financiarse
transitoriamente con operaciones en el Banco Central™’.

En 1962, primer afio después de la crisis cambiaria, el crédito concedido al fiscoy a las
instituciones publicas y municipales por parte del Banco Central experimenté un fuerte
incremento. La Empresa de Comercio Agricola (ECA) recurrié continuamente al crédito
del Banco Central. Esta tendencia se mantuvo en 1963y, en menor proporciéon, en 1964,
Lo anterior derivd en un aumento de la emision de circulante, en 1962, que alcanzo a
la muy alta cifra de 71%. La oferta monetaria volvid a experimentar incrementos de
alrededor de 30% en cada uno de los tres afios en analisis.

En politica crediticia, el Banco destaco el uso de los encajes bancarios para dirigir
cualitativamente las colocaciones:

“Laregulacion indirecta del volumen del crédito a través del encaje bancario y
las normas dadas para el financiamiento de las deudas en ddlares, constituyen
los hechos principales de la politica crediticia sequida en 1962. Durante el
transcurso del ano se autorizaron nuevos préstamos especiales deducibles
del encaje y que cumplian con la doble finalidad de favorecer a los sectores
verdaderamente productivos del pais, al mismo tiempo que ejercer un control
cualitativo del crédito™.

La politica de redescuentos al sector bancario se mantuvo en su criterio basico, cual era que
su utilizacion respondiera a solucionar problemas de liquidez y no como financiamiento
permanente. Sin embargo, en el caso de los descuentos y créditos al publico se registraron
cifras de aumento significativamente mds altas que en los aflos anteriores.

Dada la expansion de la emision por el mayor crédito al sector publico, el Banco
intentd mantener lo mas restringido posible el crédito al sector privado. Hubo quejas
en el directorio por esta politica. “La situacion de los bancos es de verdadera asfixia y
[...] es indispensable que se adopten medidas inmediatas a fin de evitar un verdadero
descalabro [...]" planteaban repetidamente y con insistencia los directores Manuel
Vinagre, representante de los bancos, y Flavian Levine, representante del gobierno®. El

37.ASD, 15 de enero de 1962.
38. MABC, 1962.

39.ASD, 5 de septiembre y 7 de noviembre de 1962; 3 de abril, 17 de agosto y 23 de octubre de 1963; 27 de
abril y 6 de mayo de 1964.
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principal instrumento de restriccién continud siendo la tasa marginal de encaje. El Comité
Ejecutivo fue el principal escollo para los directores que deseaban liberar recursos del
encaje para aumentar el crédito. El vicepresidente Ruiz planted que el mayor crédito
solo repercutiria en mayor demanda por divisas, cuya escasez era el principal problema
de ese momento.

Las tasas de interés aplicadas por el Banco Central continuaron en niveles parecidos a
los previos a la crisis, descontinuando la politica de reducciones iniciada en 1961. En
este aspecto, el Banco empezé a referirse explicitamente al concepto de tasas de interés
reales, haciendo la vinculacion entre el nivel nominal de la tasa y la inflacion del periodo:

“en lo que concierne a la tasa de interés, se considerd improcedente reducirla,
dada la magnitud de la desvalorizacion monetaria. Aun mds, en algunos
casos se estimo conveniente elevarla, porque el premio que implicé el costo
real negativo del dinero, era excesivo y contribuia a incrementar la demanda
por crédito™.

Hacia el final del gobierno de Alessandri, el Banco se manifestd tolerante con lo que
algunos consideraban una cierta relajaciéon de las politicas monetaria y crediticia de
1964, Ultimo afno de esa administracion:

“dado el hecho del término de una administracion, las especiales circunstancias
politicas del periodo y el acelerado proceso inflacionario de los tltimos anos,
las medidas de politica se orientaron a evitar el agravamiento del fenémeno
de desvalorizacién monetaria, asi como a procurar la ausencia de tensiones
en laliquidez de la economia que habrian podido derivar en una reduccion de
la actividad econémica y en desocupacion™'.

4. NUEVA INSTITUCIONALIDAD DEL BANCO CENTRAL

Desde la perspectiva de la historia del Banco Central, es fundamental considerar que en
el sexenio que se analiza hubo innovaciones no solo en las politicas econdmicas, sino
también en aspectos esenciales para su institucionalidad. En 1960 se promulgd una nueva
Ley Orgénica del Banco, remplazando a la dictada apenas siete aflos antes. Asimismo, la
derogaciondela Ley 8.707, que habia dispuesto que miembros del Parlamento se integraran
a los directorios de varias instituciones del ambito publico o semipublico, incluyendo al

40. MABC, 1964.
41. Idem.
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Banco, hizo que a partir de septiembre de 1961 los cuatro consejeros parlamentarios que
se sentaron por casi quince anos en el directorio, cesaran en sus funciones.

Ademads, después de mds de veinticinco afos de existencia de un organismo
independiente del Banco como responsable casi absoluto de la politica cambiaria, se
resolvié fusionar la Comisién de Cambios Internacionales con el Banco Central, de manera
que volvid a concentrarse ese importante aspecto de la politica econdmica en el Instituto
Emisor. Posteriormente, como efecto indirecto de la crisis cambiaria se promulgd una
nueva ley de cambios internacionales, que entregd al Banco nuevas responsabilidades
y funciones, condicionando significativamente su futura evolucion.

Reforma de la Ley Orgénica del Banco Central

En uso de las facultades extraordinarias concedidas al presidente Alessandri, se promulgd
el DFL 247, publicado en el Diario Oficial del 6 de abril de 1960. Este decreto con fuerza
de ley modificé el también DFL 106, de junio de 1953, conocido como Ley Orgdnica del
Banco Central de Chile, y fijé su nuevo texto definitivo.

Las principales modificaciones o innovaciones del nuevo texto legal, de acuerdo con un
analisis que efectud el propio Banco, fueron las siguientes:

Composicion del directorio: i) eleva de tres a cuatro los directores designados por el
presidente de la Republica; ii) los bancos nacionales y extranjeros elegirdn conjuntamente
a tres directores, en lugar de dosy uno, respectivamente, y iii) el director designado antes
solo por instituciones obreras, representara ahora a empleados y obreros.

Creacion de un Comité Ejecutivo, formado por el presidente, vicepresidente y el gerente
general, que cumplird los acuerdos del directorio y administrara la institucién de
conformidad con las normas que este le imparta.

La designacion de presidente y vicepresidente debera ser aprobada por diez directores
y ratificada por decreto supremo; asimismo, establece el mecanismo de reemplazo del
presidente, en casos de ausencia, vacancia u otras causas.

Concede facultad al Banco para adquirir sus propias acciones de la clase “D" (publico).

Amplia las facultades del Banco en lo relativo a distribucion de crédito por zonas y fijacion
del encaje y sus modalidades®.

42.Véase BMBC, octubre de 1960, p. 1041.
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Probablemente la modificacién de mayor trascendencia para el futuro funcionamiento del
Banco, por los siguientes treinta anos, haya sido la creaciéon de un Comité Ejecutivo de tres
miembros, el que fue adquiriendo su propia dindmicay relevancia, pues en la practica gran
parte de las decisiones que antes se discutian a nivel del directorio, pasaron a ser resueltas
por este Comité. En un comienzo esto fue vélido solo para lo relativo al comercio exterior
y cambios, tal como lo disponian los nuevos estatutos del Banco Central, aprobados en
octubre de 1960: “Articulo 48.- El Comité Ejecutivo ejercerd en materia de Comercio Exterior
y Cambios Internacionales las funciones y facultades que el decreto con fuerza de ley N°
250, de 6 de abril de 1960, y otras leyes y decretos le encomiendan®.

Aunque con anterioridad hubo periodos en que el propio Consejo delegaba en uno o méas
comités, permanentes o temporales, determinadas funciones, ello no afectaba en nada las
atribuciones del directorio. Sin embargo, el hecho de que la nueva ley organica incorporara
explicitamente la existencia de un Comité Ejecutivo que no era designado por el directorio
y le asignara funciones, debilitd significativamente las facultades de este. En este contexto,
ya sea por delegacion de funciones por parte del directorio o bien porque algunas leyes
posteriores hicieron referencia explicita al Comité Ejecutivo como érgano encargado de
decidir en determinadas materias, a partir de 1960 el Comité fue distinguido por el poder
que tenfa en las principales areas de politica econémica que correspondian al Banco Central.

Es interesante destacar que ninguno de los tres miembros del Comité Ejecutivo era
director del Banco y que dos de ellos, el presidente y el vicepresidente, requerian
formalmente la ratificacion del presidente de la Republica mediante decreto supremo.
En el caso del gerente general, se exigfa un quérum de votacion de los directores que
debia incluir necesariamente el voto favorable de uno o més de los representantes del
Ejecutivo. De esta manera, la nueva ley orgénica otorgd al gobierno una influencia mayor
y explicita en la administracion del Banco.

Por otra parte, las modificaciones mencionadas, en conjunto con el término de los
consejeros parlamentarios, tuvieron como consecuencia que el Consejo del Banco,
a fines de 1961, estuviera compuesto por once directores, de los cuales cuatro eran
representantes del gobierno, tres de los bancos nacionales y extranjeros, uno del publico
accionista, uno representante de la Sociedad Nacional de Agricultura y de la Sociedad
de Fomento Fabril, uno de la Cdmara Central de Comercio y de la Corporacion de Ventas
de Salitre y Yodo de Chile, y un representante de las instituciones obreras. A ellos se
agregaban el presidente y el vicepresidente, que no podian ser directores y eran elegidos
con el voto favorable de al menos diez directores*.

43. Decreto 11.500 del Ministerio de Hacienda, del 1 de octubre de 1960, que fija el texto definitivo de los
estatutos del Banco Central de Chile. Véase MABC, 1960.

44, Cuando dejaron de ser directores los representantes del Parlamento, se reinterpretd esta disposicion y se
exigio un quorum de siete directores para la eleccion de presidente y vicepresidente.
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En cuanto a otras modificaciones que introdujo la nueva ley organica, cabe destacar
también la que amplio las facultades al directorio para establecer y modificar las tasas de
los encajes bancarios. Este importante instrumento de politica monetaria fue utilizado
practicamente de inmediato por la administracion Alessandri.

Fusion de la Comisiéon de Cambios Internacionales con el Banco Central

En forma casi simultdnea con la promulgacion de la nueva Ley Orgénica del Banco, se
promulgo el DFL 250, que en su articulo 2° dispuso: “Fusionase el organismo auténomo
de derecho publico, denominado ‘Comisién de Cambios Internacionales’, creado por ley
12.084, con el Banco Central de Chile, en las condiciones que se sefialan en el presente
decreto con fuerza de ley”.

Cabe recordar que la comision de cambios a que hacia mencion este decreto era el
organismo heredero de aquel que con nombre similar fue creado en 1932, cuando por
primera vez se introdujo el control cambiario, el cual luego se transformo, en 1942, en
el Consejo Nacional de Comercio Exterior, para finalmente devenir nuevamente en la
comisién en analisis, en septiembre de 1956. En esa misma oportunidad, se otorgd
al Banco Central mayores facultades en la formulacion y aplicacion de la politica de
cambios y de comercio exterior, fundamentalmente como ente regulador del mercado
cambiario®. Debido a lo anterior, la fusién con la comision fue considerada por el Banco
como un proceso relativamente previsto:

“Esta tendencia de conceder al Banco Central un papel preponderante en
la gestacioén de la politica de comercio internacional y establecer su debida
conexion con la politica monetaria y de crédito, culminé a fines de marzo
de 1960 con la dictacién del DFL 250, que fusiond a la Comision de Cambios
Internacionales con el Banco Central™®.

La fusion implicé que todas las facultades y funciones que diversas leyes otorgaron a la
comision, “corresponderan, en lo sucesivo, al Banco Central de Chile”, y que, de acuerdo
al articulo 3° del DFL 250 “cada vez que las leyes o decretos mencionen a la Comisién
de Cambios Internacionales, a su Junta Directiva o a su Presidente, se entenderd que
se refleren, respectivamente, al Banco Central de Chile, a su Comité Ejecutivo o a su
Presidente”.

45. La ultima comision fue creada por Ley 12.084 durante la administracion Ibafez, sin perjuicio de que
posteriormente, se dictara el Decreto de Hacienda 6973, del 1 de septiembre de 1956, que contiene el texto
refundido de las facultades y funciones de la comisién. Véase MABC, 1960.

46. Véase ibid., 1960, p. 33.
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La importante modificaciéon que significé el DFL 250 tuvo consecuencias duraderas
y muy significativas para el Banco. Quizds en el momento mismo de la fusion no se
aprecio debidamente la magnitud de las nuevas funciones que se traspasaban al Banco,
debido al relativamente disminuido papel que habia adquirido la comisién después
del inicio de la politica liberalizadora aplicada por la administracion Alessandri. Sin
embargo, en un par de aios regresaron con mucha fuerza los controles al comercio
exteriory al mercado cambiario, los cuales pasaron a ser gestionados e implementados
por el Bancoy, en particular, por su Comité Ejecutivo. El decreto de fusién mencionado,
dispuso explicitamente que “corresponde al Comité Ejecutivo del Banco Central de Chile
dictar las normas generales aplicables al comercio de exportacion e importacion y a las
operaciones de cambios internacionales, sin perjuicio de lo dispuesto en las leyes [...]".

En los aspectos administrativos, el DFL 250 dispuso, entre otras materias, que “los actuales
empleados y obreros de la Comision de Cambios Internacionales pasaradn a formar parte
del personal del Banco Central de Chile, conservando sus remuneraciones y su calidad
juridica, y seguirdn afectos al mismo régimen de prevision al que se encuentran afiliados"®.

La primera etapa de la fusion, iniciada en abril de 1960, comprendio la transformacion de
la Comisién en el Departamento de Comercio Exterior del Banco Central, designandose
como gerente a quien desempefaba el cargo de presidente de la Comisién, Mario
Puelma. En el afo 1960, todavia se mantuvieron separados los presupuestos de los dos
organismos, cuyos gastos de administracién dan una idea de su tamafo relativo: el
Banco Central tenia gastos de administracion presupuestados por aproximadamente
E°3.550.000 anuales, mientras que la cifra equivalente de la Comision era de E°1.190.000.

Con la nueva institucionalidad, las operaciones de cambio internacional solo podian
efectuarse por el Banco Central de Chile y —con autorizacion expresa del Comité
Ejecutivo— porlos bancos comerciales o por otras personas o entidades. En este contexto,
la incorporacion al Banco de todas las funciones y facultades que ejercia la Comision de
Cambios Internacionales fue transformando gradual, pero notoriamente, la naturaleza
de la actividad del Banco. En particular, después de la crisis cambiaria de fines de 1961
adquirio destacada relevancia el conjunto de funciones relacionadas con el comercio
exterior y las operaciones de cambio internacional. El Comité Ejecutivo comenzé a
destinar una parte fundamental de su tiempo a dictar o modificar normas aplicables a
las importaciones, a las exportaciones y al mercado de cambios, tanto el denominado

47. Las excepciones se referfan a las Leyes 5.350 (creé la Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo), 11.828
(nuevo trato al cobre) y 12.018 (aprobd el contrato ad referéndum entre el gobierno y los productores de
salitre). Véase ibid.

48. Articulo 3° transitorio, DFL 250. Véase ibid.
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mercado libre bancario como el mercado de corredores®. Los acuerdos del Comité
Ejecutivo eran difundidos a través de circulares del departamento de Comercio Exterior
del Banco, habiendo sido la primera de ellas emitida el 29 de abril de 1960.

Una enumeracion de algunas de las funciones que, potencialmente, debia asumir el Banco
después de la mencionada fusioén, ilustra sobre la cantidad y magnitud de actividades
relativas al sector externo:

Proponer modificaciones a la lista de importaciones permitidas.

Establecer las normasy procedimientos para que toda importacién cumpla con el registro
previo en el Banco Central.

Establecer las normas y procedimientos para que los importadores constituyan en el
Banco Central un depdsito equivalente a un porcentaje del valor de la importacion,
incluyendo el plazo minimo vy la devolucion.

Fijar los porcentajes de los depositos aplicables a las distintas importaciones permitidas
y establecer las excepciones de la obligacion de constituir depdsito.

Dictar las normas para efectuar la cobertura y remesa de los cambios en las operaciones
de importacion, incluyendo las de venta de divisas a futuro a los bancos comerciales.

Establecer los plazos de embarque e internaciéon definitiva de las mercaderfas cuya
importacién registre el Banco Central, sefalando las excepciones y fiando las multas
por incumplimiento.

Fijar normas para las importaciones que se realicen en las zonas del pafs sujetas a
regimenes especiales, respetando las disposiciones legales y reglamentarias que le son
aplicables.

Reglamentar la introduccién al pafs de las materias primas o articulos a media elaboracion
extranjeros, bajo el régimen de almacén particular.

49. El Decreto 1272 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, publicado en el Diario Oficial del
11 de noviembre de 1961, aprob¢ el texto refundido de las Disposiciones sobre Comercio de Exportacion y
de Importacién y de Operaciones de Cambios Internacionales. Véase MABC, 1961.

50. En 1963 habia cinco regimenes especiales de importacion: Arica; Pisagua, Iquique, Taltal y Chanaral;
Antofagasta; Chiloé, Aisén y Magallanes, y Tarapacd, Antofagasta y Chanaral. Véase BMBC, marzo de 1963, p. 305.
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Establecer las normas y procedimientos para que toda exportacién sea registrada
previamente en el Banco Central.

Normar los casos calificados de exportaciones que puedan retornar las divisas en plazos
diferentes a los 90 dias que establece la ley.

Establecer normasy procedimientos para la liquidacion de las exportaciones, negociacion
o imputacion de anticipo de retorno.

Autorizar las exportaciones de productos o mercaderias en consignacién.

Fiscalizar estrictamente que el precio de las mercaderias que se importen o exporten
corresponda al precio real en el mercado internacional.

Establecer los rubros que deberan liquidarse obligatoriamente en el mercado libre
bancario y los requisitos que deben cumplirse.

Establecer los rubros para los cuales se podran efectuar giros en moneda extranjera en
el mercado libre bancario y los requisitos que deben cumplirse.

Autorizar las operaciones de cambio que puedan efectuarse en el mercado de corredores
y los requisitos que deben cumplirse.

Otorgar los certificados de inscripcion de los capitales en divisas provenientes del exterior,
establecer las condiciones y procedimientos, y autorizar las reexportaciones.

Suscribir contratos con inversionistas extranjeros para garantizar el acceso al mercado
de divisas.

Dictar las normas que deben seguir los bancos comerciales en el manejo de sus posiciones
de cambio, pudiendo fijar limites a las posiciones sobrecompradas o sobrevendidas.

Reunir toda lainformacion referente al mercado cambiario que sea necesaria ya sea para
fines de control de la normativa o para fines estadisticos.

Con un régimen cambiario y de comercio exterior sin mayores controles que los
estrictamente necesarios, como pretendid ser el establecido inicialmente por la
administracion Alessandri, esta enumeracién de funciones que se traspaso al Banco
Central no hubiera implicado grandes modificaciones en el trabajo habitual del Banco. Un
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experto extranjero contratado por el directorio para hacer un estudio sobre la fusién de
ambos organismos, concluyo “que la planta deberia estar formada por 327 empleados”, lo
que indicaba que a su juicio el Banco fusionado podia continuar siendo una organizacién
relativamente pequena’’. Esto ultimo, sin embargo, cambiod drasticamente a partir de
1962 cuando el Banco debid constituirse en el administrador de un complejo conjunto
de normas destinadas a controlar las operaciones de cambio y de comercio exterior.

En sintesis, el periodo 1958-1964, cuando el Banco se acercaba alos 40 aflos de vida, fue
de especial relevancia para la historia institucional. Por una parte, se produjo el fracaso
y frustracién de un nuevo programa de estabilizaciéon y de liberalizaciéon comercial que
habia creado muchas expectativas ante sus éxitos iniciales. Asimismo, fue particularmente
relevante para el Banco el conjunto de nuevas disposiciones legales que introdujeron
reformas sustanciales a su institucionalidad y que estuvieron destinadas a perdurar por
varias décadas.

51.ASD, 3 de mayo de 1961. Informe del técnico John Lundell. Probablemente lo de “relativamente pequefa” se
referfa a una comparacion con el tamano histérico del Banco y/o al tamafio de los grandes bancos comerciales,
incluyendo el Banco del Estado.
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RECUADRO X-1

El Banco por dentro al cumplir cuarenta anos

En diciembre de 1964 el Banco informaba sobre sus principales autoridades en la
primera pagina de su Memoria, tal como se reproduce al final de este recuadro.
En noviembre de ese afio habfa asumido un nuevo gobierno, el de Eduardo Frei
Montalva, de manera que algunas de las autoridades del Banco, incluyendo el
presidente y vicepresidente, también estaban recién incorporadas.

Al acercarse su cuadragésimo aniversario, el Banco Central era una institucion
que, ademas de tener numerosas sucursales y agencias a través del pafs, habia
incrementado ostensiblemente su personal. A fines de 1964 el Banco Central tenfa
trece sucursalesy siete agencias. Las primeras efectuaban operaciones de crédito,
custodia y renovacion de circulante, asi como el control del cumplimiento de las
normas cambiarias y de comercio exterior. Las segundas realizaban solamente
labores de inspeccion del comercio exterior™.

En 1964 el Banco ya habia completado el proceso de fusion con la Comision de
Cambios Internacionales, lo cual habfa provocado modificaciones importantes en
su organizacion interna y en su planta de personal. Esta Ultima alcanzaba a 839
personas, “de las cuales 719 eran empleados y 120 obreros”, seguin consignaba la
Memoria institucional. De ese total de personas, alrededor de 620 trabajaban en la
casa matriz de Santiago. En diciembre de 1960, antes de la fusién con la Comisién
de Cambios, la planta de personal del Banco alcanzaba solo a 483 personas.

La estructura de sueldos partfa con los miembros del Comité Ejecutivo, con
una renta mensual de aproximadamente E°1.700, esto es, equivalente a
1.700.000 pesos “antiguos”. Cabe recordar que 40 afios antes la renta de estos
mismos funcionarios era de alrededor de 7.500 pesos mensuales®. Los jefes de
departamento ganaban alrededor de £°1.200 y los sueldos de las contadoras
de billetes podian fluctuar entre £°200 y E°500. La renta méas baja era de E°140 y
correspondia a los obreros recién ingresados.

52. Existian sucursales, de norte a sur del pafs, en Iquique, Antofagasta, La Serena, Valparaiso,
Talca, Chillan, Concepcién, Los Angeles, Temuco, Valdivia, Osorno, Puerto Montt y Punta Arenas.
Las agencias operaban en Arica, Caldera, Huasco, Los Andes, San Antonio, Castro y Coihaique.

53. Los valores corresponderian, en délares corrientes, aproximadamente a US$900 en 1926 y
USS$600 en 1964.
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En su organizacién interna, ademas de los tres miembros del Comité Ejecutivo,
habia un segundo nivel con siete ejecutivos de rango gerencial, que en orden de
precedencia eran:fiscal secretario, gerente del Departamento de Estudios, gerente
de la Oficina de Santiago, gerente del Departamento de Cambios y Comercio
Exterior, gerente de Sucursales, gerente de la Oficina de Valparaiso y el Revisor
General. En un tercer nivel habfa cuatro cargos de subgerentes: Administrativo,
Departamento de Cambios y Comercio Exterior, Personal, y de Estudios. En el
cuarto nivel estaban los jefes de departamento y finalmente los jefes de seccion.
Las sucursales estaban a cargo de un agente, con excepcién del caso de la de
Valparaiso que era encabezada por un gerente.

Una importante cantidad de empleados administrativos se concentraba en
las labores relacionadas con operaciones de cambio y comercio exterior. Al
implementarse la fusion con la Comision de Cambios Internacionales, se la
incorpord al Banco como el nuevo departamento de Comercio Exterior y
Cambios, a cargo de un gerente. Este departamento llevaba a cabo sus funciones
a través de sus secciones de Importaciones, Exportaciones, Cambios, Control de
Importaciones, Crédito en Moneda Extranjera y Asesoria Técnica. Las sucursales
de mayor tamafo se organizaban también, en la medida que el volumen de las
operaciones lo exigfa, sobre la base de algunas de estas secciones.

Las actividades relativas a la funcion de Tesorerfa también demandaban un
elevado numero de personas. A través de las secciones de Corte de Billetes,
Facturaciony Cajeros, entre otras, se desarrollaban estas labores, tanto en Santiago
como en la mayoria de las sucursales. Habfa una planta especial de contadoras
de billetes, donde en 1964 trabajaban cerca de 90 empleadas. Solo después del
“caso Jaramillo”, en 1961, se compraron las primeras dos maquinas contadoras
de billetes, todavia en fase experimental. También en la Tesoreria trabajaba un
grupo importante del personal de la planta de obreros.

Como el Banco continuaba activamente con sus operaciones de descuento y otras
formas de préstamos, mantenia un departamento de Créditos, con secciones de
Descuentos, Informesy otras. Asimismo, un cierto nimero de empleados trabajaba
como inspectores en terreno, ya sea para las operaciones de créditos Warrants,
tasaciones o inspecciones de embarques.

Los empleados del Banco cotizaban en su propia caja de prevision social, de manera
que en el departamento de Personal habia una seccidn de Prevision y Jubilaciones.
Dependia también de ese departamento una seccion de Bienestar, que inclufa los
servicios de cinco médicos, para la atencion de los funcionarios y sus familiares.
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La mayor parte de los profesionales universitarios trabajaban en la Fiscalia y en
el departamento de Estudios. En la primera, ademas del Fiscal, habia una planta
de ocho abogados y tres procuradores. El departamento de Estudios, que fue el
sucesor de la Seccion de Estadisticas e Investigaciones Econémicas a partir de
1956, habia llegado a tener alrededor de veinte profesionales.

La mencionada seccién, que habia sido creada en 1928, estuvo a cargo del Dr.
Hermann Max desde su nacimiento hasta 1956, cuando el mismo Max asumio
como subgerente del departamento. La labor de esta unidad asesora no siempre
resulté facil, pues a través de los anos hubo diversos miembros del directorio que
manifestaron desconfianza ante los estudios y proyecciones que se hacian en esa
seccion, o bien no estaban de acuerdo con el estilo demasiado independiente
con que Max planteaba algunos temas. La salida del Dr. Max de la subgerencia
del departamento en 1958 se produjo precisamente como consecuencia de una
de esas divergencias.

Después de la salida de Max, el presidente Eduardo Figueroa planteo el propdsito
de reorganizar el departamento de Estudios, lo cual se haria “bajo la vigilancia
directa del Presidente y del Gerente General”. Asimismo, propuso el nombre del
economista Jorge Marshall Silva, quien asumié primero como subgerente y luego
como gerente. El departamento estaba organizado en cinco secciones: Estadistica,
Fiscal, Monetaria, Exterior y una quinta a cargo del equipo mecanizado IBM.

Del departamento de Estudios también seguian dependiendo la biblioteca y las
publicaciones. Estas Ultimas continuaban siendo basicamente la Memoria Anual y
el Boletin Mensual, a los cuales se habfa sumado desde mediados de los anos 1940
una publicacién anual independiente con las cifras y comentarios de la Balanza
de Pagos. En el Boletin se publicaban comentarios sobre la coyuntura econémica,
sin firma de autor como regla general. Excepcionalmente se publicaban algunos
trabajos de Hermann Max. La mayoria de las investigaciones que hasta 1964 se
realizaron en el departamento de Estudios permanecieron solo para uso interno*.

54. Algunos de los papers escritos por profesionales del departamento de Estudios antes de 1964
se encuentran en calidad de inéditos en la biblioteca del Banco.
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Fondo Zig-Zag en Archivo fotografico del Museo Historico Nacional (MHN).
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Archivo fotografico del Museo Histdrico Nacional (MHN).

En la década del 60 las Agencias del Banco Central se encontraban funcionando en las
principales ciudades del pais. En la fotografia el edificio de la sucursal de Osorno en 1962.
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CAPITULO X I

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







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

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

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

Enlas primeras cuatro décadas del Banco Central de Chile hubo giros importantes en los
objetivos que se establecieron para la institucién, ya sea de manera explicita en su ley
organica, o bien a través de interpretaciones del directorio. El Banco nacié en un periodo
historico que podria catalogarse como de transicion, donde el paradigma econdmico en
el pais comenzd a moverse mas decididamente desde el liberalismo predominante en
el siglo XIX'y comienzos del XX, hacia la aceptacién de una mayor intervencion estatal.
Esto se manifestd al comienzo en la creacion de instituciones reguladoras y contraloras
de los mercados, y posteriormente en entidades de fomento y/o directamente de
empresas en manos del Estado. El propio Kemmerer participd activamente en la asesoria
de proyectos para el establecimiento de varias de estas entidades. En el primer gobierno
de Ibdnez, de 1927 a 1931, tomd alin mas fuerza la creaciéon de instituciones estatales,
ya sea reguladoras o de fomento.

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

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

1. Un argumento extremo del pensamiento liberal podria sostener también que la sola creacién de un banco
central ya constituirfa una accién intervencionista. Sin embargo, la opcién de no crear ninguna instituciéon
monetaria reguladora habia dejado de ser realista en el primer cuarto del siglo XX.
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El otro objetivo que la legislacion original definié para el Banco, quizas en un sequndo
peldano, fue su contribucién a facilitar los procesos de ajuste, de manera de minimizar
los costos asociados a la correccion de los desequilibrios. Para lo anterior se le entregaron
ciertas facultades discrecionales, entre las cuales destacaban la posibilidad de hacer
operaciones de descuento y redescuento, asi como préstamos al fisco, todo ello con
limites y requisitos estrictamente acotados. Se tratd de asegurar lo que se denominaba
"flexibilidad del medio circulante”, dentro de limites razonables, o que en cierto sentido
dejaba satisfechas a las corrientes mas intervencionistas.

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

Entre 1926 y comienzos de 1931 el Banco aplico las reglas del padron oro y cumplio
correctamente con su objetivo primordial. El significativo endeudamiento externo del
gobierno facilité la tarea. Durante el primer semestre de 1931, periodo inmediatamente
anterior a la suspension del régimen metélico, el Consejo se vio enfrentado a una
complicada disyuntiva. Cumplir irrestrictamente con el objetivo primordial de mantener
el tipo de cambio y el padron oro, o abandonar aunque fuera transitoriamente ese
objetivo y adoptar un régimen de flexibilidad cambiaria. Si por algo se ha criticado a
ese Consejo es precisamente por haber sido demasiado estricto en el cumplimiento del
objetivo fundamental y con ello haber agravado la crisis. La brusca suspension de los
créditos externos agravoé el problema. Al aumentar en varias ocasiones consecutivas la
tasa de redescuento, a partir de agosto de 1930, se intentd seguir cumpliendo con el
mandato prioritario del Banco, que en ese momento era equivalente a salvar el régimen
de padrén oro, mediante la aplicacion de las reglas que imponia la teorfa del sistema.
El mecanismo de ajuste, sin embargo, no operd como se esperaba, de manera que el
Banco debid resignarse a enfrentar una crisis que no solo significé la caida del padron
oro, sino que se experimentd un proceso de ajuste que fue catalogado como uno de
los mas profundos y costosos a nivel internacional. Desde una perspectiva historica, es
interesante consignar que en el Consejo del Banco, en ese momento, practicamente no
hubo voces disidentes al debatir las medidas a adoptar.

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

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

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

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

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

Posteriormente, hubo una etapa de aproximadamente 14 afos, 1939-1952, en que los
objetivos implicitos del Banco se hicieron progresivamente menos precisos. El objetivo
de estabilidad de precios se flexibilizo y con frecuencia se condiciono a otras prioridades.
El propio directorio, tanto en sus politicas como en la difusion de sus prioridades, entro
en una fase de menor claridad sobre lo que entendia por la mision primordial del Banco.
Elideal de una estricta estabilidad de precios internos paso a ser un objetivo subsidiario
para las autoridades econdmicas, incluso para la mayorfa de los miembros del Consejo. La
creciente tasa de inflacion se fue convirtiendo en un fenémeno casi normal y tolerable,
en la medida que se creaban mecanismos que permitian convivir con ellay/o se recurria
al control de precios. Obviamente el Banco no abandond su preocupacion por los
continuos aumentos del nivel de precios, pero no se mostraba dispuesto a adoptar
acciones apropiadas y efectivas para enfrentar el fenémeno.

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

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

Solamente después de la adhesion de Chile al Fondo Monetario Internacional —y
en parte como consecuencia de los compromisos adquiridos— el Consejo comenzdé
gradualmente a definir objetivos algo méas precisos. Al comienzo fue en materia cambiaria
que el Consejo, con avances y retrocesos, se fue imponiendo como meta, al menos
tedrica, avanzar hacia la unificacion del mercado cambiario vy la flexibilizacion del tipo
de cambio. En este periodo se logrd avanzar muy parcialmente hacia un ordenamiento
de la politica de comercio exterior, aunque no asi en materia inflacionaria, donde se
consolidd una tasa media anual del orden de 20%.
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En 1953, cuando se promulgd un nuevo texto de ley organica del Banco, reemplazando
el DL 486 por el DFL 106, se establecieron en su articulado, por primera vez, los objetivos
explicitos del Banco Central:

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

La redaccion de este articulo reflejé la evolucion que, de facto, ya se habifa producido
en el pais sobre la misién que le correspondia al Banco. Se definié como objetivo del
Banco el desarrollo ordenado y progresivo de la economia, aunque procurando evitar
tendencias inflacionistas o depresivas. Esta definicién era fundamentalmente distinta a
la que, en la primera ley orgénica, implicitamente definfa como objetivo primordial la
estabilidad del tipo de cambio y luego la regulacién del circulante.

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

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

Durante el gobierno de Jorge Alessandri, una nueva reforma a la ley orgénica noinnové en
cuanto alos objetivos formales de la institucion. El DFL 247 de marzo de 1960, mantuvo en
su articulo primero la misma definicién introducida por la reforma de 1953. Sin embargo,
la circunstancia que otro DFL, el 250, contemplara la fusion del Instituto Emisor con
la Comisién de Cambios Internacionales, dio lugar a que se radicaran en el Banco los
objetivos de esta ultima, los cuales se definfan como la mantencion del equilibrio en el
sector externo, aunque entendido de una manera mas bien de cardcter administrativo.

2. Art. 2° del DFL 106, del 28 de julio de 1953. Véase MABC, 1953.
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Con el inicio del programa de estabilizacion de Alessandri, el directorio nuevamente
trabajé con mas precision en sus objetivos, haciendo suyas las metas de reduccion del
proceso inflacionario, esta vez de manera mas dréstica y la mantencién del equilibrio del
sector externo, con un tipo de cambio fijo y amplia libertad del mercado cambiario. En
esta ocasion, el objetivo primario de reducir fuertemente la inflacion se cumplio durante
algo mas de dos afios, aunque en un contexto que se hizo insostenible debido al amplio
déficit que se generd en el sector externo. En la segunda mitad de la administracién
Alessandri, el Consejo volvié a perder la capacidad de establecer objetivos relativamente
acotados, en especial porque hubo una diferenciacion cada vez menor entre los roles
que debifan jugar el gobierno y el Banco Central.

Regimenes monetarioy cambiario: evolucion de politicas e instrumentos

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

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

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

A partir de mediados de 1931 hubo permanentemente tipos de cambio multiple, con
la excepcion parcial del subperiodo 1959-1961. No obstante, el grado de segregacién
de los mercados cambiarios fue muy variable a través del tiempo. En una perspectiva
de mediano plazo se aprecié una extraordinaria inestabilidad de politicas. Los diversos
tipos de cambio que coexistian permanecian fijos por periodos relativamente largos,
aunque el cambio promedio se modificaba permanentemente como consecuencia
del traspaso de las operaciones de un mercado a otro. En este contexto de tipos de
cambio multiple y mixto, se podian observar diversas politicas de ajuste de la paridad,
prevaleciendo la tendencia a mantener fijos los diversos tipos de cambio nominales y
efectuar devaluaciones relativamente grandes cuando la discrepancia con el mercado
libre se hacia insostenible.
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En términos generales los tipos de cambio fueron fijados por entidades distintas al Banco
Central. Las responsabilidades variaron en el tiempo entre el presidente de la Republica,
el ministro de Hacienda, el ministro de Economia, la Comision de Cambios Internacionales
y/o el Condecor. El Banco solo tuvo participacion compartida en algunos lapsos bastante
breves y hacia el final del periodo.

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

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

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

Autonomia legal y real del Banco

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

Medir el grado de independencia de los bancos centrales no es tarea sencilla. Tal como
recalca Cukierman (1992), parte de la independencia de los bancos centrales se refleja en
factores que no se observan en las leyes, como los acuerdos informales con el gobierno o
las caracteristicas de las personas que dirigen un banco central. Sin embargo, considerando
que estos ultimos factores son virtualmente imposibles de cuantificar, la mayorfa de los
investigadores se ha enfocado en dimensiones o caracteristicas estipuladas en la legislacion
y los reglamentos que regulan los objetivos y las funciones de los bancos centrales.
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Entre los indicadores de autonomia de bancos centrales, los mas populares son los
desarrollados por Cukierman; Cukierman, Webb y Neyapti; Grillo, Masciandaro y Tabellini, y
Eijffingery Schaling®. Con pequefias diferencias entre ellos, se enfocaron en caracteristicas
de independencia en las siguientes dimensiones:

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

Resolucion de conflictos entre el Ejecutivo y el banco central en cuanto a la formulacion
e implementacién de la politica monetaria, asi como la participaciéon del banco central
en la elaboracion y/o en la aprobacion del presupuesto fiscal.

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

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

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

Una Ultima dimension no incluida en los anteriores indices es la referida a la rendicion
de cuenta y la transparencia del banco central. Jadcome y Vdsquez argumentan que
estas Ultimas son componentes integrales de la independencia de los bancos centrales,
porque fortalecen la credibilidad institucional y, por tanto, incrementan la efectividad
de la politica monetaria.

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

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

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

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

Jacome, Luis y Francisco Vazquez. 2005. “Any Link Between Legal Central Bank Independence and Inflation?
Evidence from Latin America and the Caribbean”. Macroeconomics 0508011. EconWPA.
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En Chile, desde los debates previos a la creacién del Banco Central estuvo presente
la idea de que este debfa tener un caracter independiente o auténomo. Aunque la
interpretacién de estos conceptos evoluciond a través del tiempo, los miembros del
Consejo frecuentemente destacaban la importancia de que ciertas decisiones se pudieran
adoptar de manera completamente ajena a imposiciones o presiones externas. El caracter
autdbnomo o independiente del Banco se consideré como uno de sus principales atributos
para distinguir la identidad institucional. Asimismo, no era extrafo que autoridades
gubernamentales reconocieran la necesidad de esta independencia, como lo manifestaba
el ministro de Hacienda Jorge Alessandri al asistir a una sesion de directorio:

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

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

Aunque el concepto de autonomia no quedd mencionado de manera explicita en
la primera ley orgénica, varias de sus disposiciones ilustraron de manera categdrica
la relevancia que se le daba al tema. En la exposiciéon de motivos con que Kemmerer
acompano el proyecto que presento al gobierno, se justificaron varias de sus disposiciones
claves precisamente con el argumento de que era necesario garantizar una adecuada
independencia del Banco Central. Uno de los principales considerandos para explicar la
inusual estructura del directorio de diez miembros fue que se trataba de una “tentativa
para procurar el funcionamiento armonico y activo de los diversos intereses econdomicos
del pafs”. Asimismo, para explicar los motivos por los que el gobierno deberfa contar con
solo tres de los diez directores, Kemmerer sefalo:

“La Misidn de Consejeros Financieros, en conferencias que ha celebrado acerca
del Banco Central, con banqueros, hombres de negocios, funcionarios del
Gobierno y otras personas idéneas, ha podido advertir que hay en el publico
un temor muy extendido y arraigado con respecto al éxito del Banco Central:

4. ASD, 16 de marzo de 1949.
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es el temor de que el Banco quede sometido a las influencias ilegitimas de
parte del Gobierno, y de que a la postre vaya a la ruina por la intromisién de
la politica, temor plenamente justificado por la historia bancaria pasada de
muchas naciones americanas”.

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

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

En sintesis, la primera ley orgénica intentd, al menos en teoria, que ni el Estado ni ningun
sector en particular pudiera controlar el directorio. Asimismo, se contemplé una variedad
de disposiciones que limitaron eventuales acciones discrecionales o discriminatorias
del Banco, de manera de acotar los riesgos de las presiones sectoriales. En efecto, el DL
486 establecié una estructura del capital donde tenfan intereses los diversos sectores,
definio limites y condiciones para los empréstitos al fisco, redescuentos a los bancos
comerciales y descuentos al publico. Incluso el plazo de 50 afos de duracion del Banco
fue justificado por Kemmerer como un elemento mas para asegurar su independencia.
El Banco de 1925, en consecuencia, tuvo un importante nivel de autonomia desde el
punto de vista legal.

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

5. "Exposicion de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de Chile”. Op. cit., p. 18.
6. Ibid., p. 19.
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En claro contraste con lo que pasé posteriormente, en ese perfodo, el gobierno no tuvo
la fuerza suficiente para imponer sus preferencias, como lo demostré lo sucedido en
1929, cuando hubo que elegir al presidente que sucederfa al fallecido Ismael Tocornal.
En esa ocasion, el directorio no pudo reunir los votos suficientes para elegir a Julio
Philippi, candidato que era apoyado por el gobierno. En este caso, la estructura del
directorio obligd a buscar un candidato de consenso, principalmente, por oposicién de
los directores representantes de los bancos quienes no simpatizaban con Philippi por
su calidad de ex Superintendente de Bancos.

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

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

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

La autonomia legal literalmente desaparecio durante la denominada Republica Socialista,
a mediados de 1932, cuando el primer gobierno de ese convulsionado periodo dictd un
decreto que transformaba al Banco Central en una institucion de caracter completamente
estatal. Como era previsible, dicha disposicion provocd la renuncia de todos los directores, los
cuales regresaron a sus cargos solo después que, transcurridos unos pocos dias, el Ejecutivo
echo pie atrds en la inusitada medida y volvié a poner en vigencia la anterior legislacion.
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Durante el sexenio de Guillermo Subercaseaux como presidente del Banco, no hubo
modificaciones directas relevantes a la ley organica, de manera que el grado de autonomia
legal de que gozaba la institucién tampoco cambid sustancialmente en relacion con el
periodo inmediatamente anterior. Sin embargo, al no ser derogadas buena parte de las
disposiciones paralelas, dictadas durante 1931 y 1932, la autonomia continué siendo
significativamente mas débil que la que pretendid el DL 486.

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

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

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

La falta de independencia no era solo respecto del financiamiento a entidades del sector
publico, sino que afectaba gravemente a otras areas propias del Banco, como era el
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caso de la politica cambiaria. Conocido fue el episodio en que el ministro de Hacienda,
Carlos Vial, firmdéy promulgd un decreto que establecia un nuevo tipo de cambio, y solo
posteriormente se convoco al directorio para ratificar lo obrado. Al Consejo no le queddé
otra opcién que la ratificacion ante lo cual el director Aldunate manifestd “su extrafieza
por los procedimientos que se estaban poniendo en préctica para la fijacion del tipo de
cambio, en los cuales se habia prescindido en absoluto del Directorio del Banco Central,
de tal forma que los directores sélo tenfan conocimiento por informaciones de prensa”.

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

No obstante estos ejemplos que ilustran la débil autonomia en esa época, es importante
notar que el directorio también fue capaz de imponer sus puntos de vista, aunque esos
casos fueran poco frecuentes. A propdsito del anélisis de un proyecto de ley que pretendia
fijar las tasas maximas de interés “el sefor Presidente expreso que por las opiniones que
ha escuchado existe unanimidad en el sentido de que debe informarse al ministro de
Hacienda de que el Banco Central estima necesario que se eliminen del proyecto de
ley sobre estabilidad de sueldos, salarios y precios las disposiciones relacionadas con la
fijacion y regulacion de los intereses bancarios”. En este caso la opinidn del directorio
fue acogida favorablemente®.

La pérdida de independencia también se manifestd en relacion con el proceso de eleccion
de los presidentes del Banco, facultad privativa del Consejo, segun lo pretendié la ley
orgdnica original. Con el transcurso del tiempo, sin embargo, se fue consolidando un
consenso implicito para que el directorio eligiera al candidato propuesto por el gobierno
de turno. Esto llevé a que se generalizara la presuncion de que el Presidente del Banco
Central era un funcionario mas, designado por el presidente de la Republica, lo cual no
favorecio laimagen publica sobre la independencia de la institucion. Esta practica tuvo
su culminacién cuando en la Ley Organica de 1960 se establecid explicitamente, que
tanto el presidente como el vicepresidente del directorio, aunque elegidos por este,
debfan ser ratificados en sus cargos por decreto supremo del Ejecutivo.

7.ASD, 12 de abril de 1950.
8. ASD, 14 de agosto de 1950.
9. ASD, 11 de abril de 1945.
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La incorporacion de los consejeros parlamentarios al directorio, en 1946, fue considerada,
al menos inicialmente, como una “intromisién inaceptable” en los asuntos del Banco, lo
que implicaba una violacién a laindependencia institucional. En esa oportunidad todos
los miembros del directorio se transformaron en firmes defensores de la autonomia.
Sin embargo, los poderes Ejecutivo y Legislativo no estuvieron de acuerdo con la tesis
de que el Banco era una institucion de naturaleza distinta a otras entidades fiscales y
semifiscales, para las cuales se habia promulgado la Ley de Consejerias Parlamentarias.
Esta discrepancia, de caracter publico, también causé dano a la autonomia del Banco.

Con la participacién de los consejeros parlamentarios que se mantuvo por
aproximadamente quince anos, el directorio pasé a tener catorce miembros, de los
cuales solo tres eran designados directamente por el gobierno. Desde el punto de vista
politico, los representantes del Parlamento no se alineaban necesariamente con el
gobierno, y a veces eran los mayores criticos de las iniciativas del ministro de Hacienda.
En ese sentido, y quizas paraddjicamente, el Banco gané algun grado de independencia
frente al gobierno, pues este pasé a tener solo tres de catorce directores. Sin embargo,
la practica demostré que un directorio con ese elevado nimero de miembros, muchos
de ellos con escasa capacidad técnica y representando intereses tan diversos, paso a
constituirse en un ente débil, incapaz de llegar a acuerdos sobre politicas claras y estables,
con vista a algun objetivo macroeconémico.

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

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

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

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

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

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

En un contexto que ya se caracterizaba por una escasa autonomfa, con el gobierno de
Alessandri se acentud la falta de independencia, tanto legal como real. Las medidas més
importantes del programa de estabilizacion, como la fijacién del tipo de cambio vy la
eliminacion de los controles cambiarios, fueron informadas al directorio del Banco en
su etapa final y solo con el propdsito de cumplir un trdmite de cardcter formal. A pesar
de los reclamos de algunos directores, este tipo de procedimientos no se modifico.

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

Pero alin més relevante que lo anterior fue la creacién de un poderoso Comité Ejecutivo,
compuesto por tres miembros: el presidente, el vicepresidente y el gerente general.
A este comité se le dieron amplias facultades de decisién, en particular en materia
cambiaria, aunque después se fueron ampliando a otras dreas. Hay que recordar que,
simultdneamente con la nueva ley orgéanica se promulgé el DFL 247 que fusiond la
Comision de Cambios Internacionales con el Banco Central. Las funciones y facultades
que tenfa la comision no fueron radicadas en el directorio sino derechamente en el
Comité Ejecutivo del Banco.

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

En esta etapa, cuando el Banco se acercaba a sus cuarenta afnos de existencia, su
autonomfia, al menos en lo que se referfa a la independencia del gobierno, habia dejado
de serun atributo relevante que se deseara mantener. La situacion se hizo mas evidente
cuando el presidente Alessandri designé como ministro de Hacienda, en septiembre
de 1960, a quien ejercia el cargo de presidente del Banco Central, Eduardo Figueroa.
La simultaneidad en el ejercicio de ambos cargos no llamé mayormente la atencion
ni provocd comentarios desfavorables, sino por el contrario, se considerdé como una
ratificacion de la politica seguida por el ministro saliente. Al respecto se comentaba en
la prensa:

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

10. "La Semana Politica”, Diario £l Mercurio, Santiago, 18 de septiembre de 1960.
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Cuando Figueroa renuncio a la presidencia del Banco, en 1962, se repitié el caso de que
una misma persona asumiera los cargos de ministro de Hacienda y presidente del Banco
Central. En efecto, en esa oportunidad, la falta de autonomfa del directorio para elegir
a su presidente fue evidente, pues pasaron cinco meses en que no se pudo efectuar la
eleccion ante la indecision del gobierno para proponer un candidato, por desacuerdo
entre los partidos politicos. Al respecto, se comentaba en la prensa:

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

”

enelramo”.

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

La especial influencia de algunas autoridades

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

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

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

11. "Autoridad sin Interinato” (editorial), Diario £/ Mercurio, Santiago, 1° de abril de 1962.
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Durante la vigencia del padrén oro el Consejo tuvo quizas la Unica oportunidad para
ejercer el poder de una manera relativamente cercana a lo que, en su exposicién de
motivos, habfa pretendido Kemmerer. En general, las decisiones fueron colectivas y
negociadas, a veces tras extensos debates donde participaban varios de los directores,
sin la influencia desequilibrante de algun sector. Conviene destacar, sin embargo, que
desde el inicio de la labor del directorio se aprecid que el poder de los presidentes era
mas formal que real. Ya sea por la personalidad de los primeros que ocuparon el cargo,
esto es, Ismael Tocornal, Emiliano Figueroa y Armando Jaramillo, o porque eran elegidos
ano a ano, no tenfan derecho a voto o porque, siendo personajes de gran prestigio
publico, ya se encontraban al final de sus carreras, su papel en la direccion del Banco
fue de relevancia menor. Quien en la practica dirigia las sesiones de directorio era el
vicepresidente, a pesar de que el presidente asistia a casi todas ellas'?.

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

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

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

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

Asimismo, Maschke relatd que, cuando el mandatario recién electo Gabriel Gonzalez
Videla le consulté sobre quién serfa la persona mas idonea para ocupar la presidencia
del Banco, le habfa respondido que “me serfa muy agradable trabajar, en mis tareas
de Gerente General de la Institucion, con mi amigo y personero muy destacado de la
corriente politica triunfante, Pedro Enrique Alfonso”. Aunque finalmente el presidente de
la Republica propuso a Manuel Trucco, las citas de Maschke confirmaban que la elecciéon
del Presidente del Banco, en la practica, habfa llegado a un alto grado de politizacion'.

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

Maschke inicié su carrera en el Banco Central trabajando junto a Van Deusen y luego
sucediéndolo en el cargo de revisor general en 1932. Se desempefd desde muy joven
en cargos cercanos al directorio, siendo designado subgerente en 1935y luego gerente
general en 1943. Desde este Ultimo cargo, Maschke administraba la agenda del directorio,
estudiaba, presentabay explicaba los proyectos de acuerdo, proponia las soluciones para
los problemas que tenfa que resolver el directorio, se entrevistaba con los personeros de
empresas e instituciones que hacfan operaciones crediticias o de cambio con el Banco,
y negociaba con los ministros y/o aun con el presidente de la Republica los temas de

13.1bid., pp. 162 y 163.
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mayor conflicto. Cuando Chile adhiri¢ al FMI fue Maschke el gobernador titular ante ese
organismo y el principal negociador por parte del Banco. Arturo Maschke, ademas, fue
ministro de Hacienda en dos ocasiones, en 1946 y 1950, aunque por periodos cortos, ya
que en ambos casos integré gabinetes que fueron considerados de transicion. Mientras
ejercié como ministro de Hacienda mantuvo la propiedad de su cargo en el Banco, de
manera que en ambas ocasiones reasumio la gerencia general al dejar el ministerio.

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

Durante su presidencia, Maschke fue el autor de diversas iniciativas, incluyendo la reforma
alaleyOrgénica del Banco de 1953. Luego tomod cierta distancia del gobierno de Ibafez,
cuando el directorio fue incapaz de oponerse a los extraordinarios aumentos de crédito
que derivaron en un desborde inflacionario. A pesar del distanciamiento con el Ejecutivo,
Maschke prefirié permanecer en el cargo y pagar el costo de haber presidido el Banco
durante el sexenio de mayor inflacion hasta esa fecha. Cuando llego la misién Klein &
Saks, Maschke trabajo activamente para que el Banco prestara su colaboracién y apoyara
las medidas fundamentales que proponia la mision.

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

14. Ibid., p. 164.

15. Véase Marshall Silva, Jorge. 1981. “El Banco Central de Chile en el periodo 1950-1970". Estudios Monetarios
VIII (diciembre), p. 44.

Balance de Cuarenta Afios: Objetivos, Funciones, Autonomia y Responsabilidades

447



448

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

Reflexiones finales

Al hacer un breve razonamiento sobre los aspectos méas sobresalientes de los primeros
cuarenta anos de la historia del Banco Central llaman la atencion algunas caracteristicas
fundamentales presentes en gran parte del periodo. Quizas la mas notable fue la
extraordinaria variabilidad experimentada por ciertos atributos institucionales tan
importantes como son sus objetivos, sus politicas y sus instrumentos. Asimismo, habria
que subrayar como otras caracteristicas fundamentales la creciente y casi ininterrumpida
pérdida de autonomia del Consejo, y la progresiva ambigtiedad respecto de sus funciones.
Finalmente, si se juzga al Banco por sus resultados, de acuerdo con los estandares
modernos, la caracteristica del periodo es muy poco satisfactoria pues la inflacion fue
claramente creciente y significativamente superior al promedio latinoamericano, y la
balanza de pagos registro recurrentes desequilibrios.

Sin pretender hacer de estas reflexiones un juicio que asigne responsabilidades, interesa
destacar que algunas de las circunstancias globales del entorno nacional e internacional,
en que actud el Banco durante estos cuarenta anos, fueron diametralmente diferentes
a las desarrolladas con posterioridad. Para entender algunas decisiones y politicas,
que miradas desde la actualidad, parecen apartarse de cualquier l6gica econdmica, es
indispensable situarse en ese contexto histérico. Desde la perspectiva de la evolucion del
pensamiento econémico, es particularmente relevante tener en cuenta que el Banco nacié
y maduré durante una época en que en gran parte del mundo y en particular en América
Latina prevalecieron y se fortalecieron las ideologfas conocidas como intervencionistas,
desarrollistas o estructuralistas. Asimismo, en el drea mas especifica de la politica monetaria,
fue particularmente importante la vigencia generalizada de la denominada real bills doctrine,
segun la cual todo aumento de la emision que tuviera su origen en el descuento de papeles
comerciales generados en el proceso productivo no tenfan caracter inflacionario.

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

El caso chileno no solo no fue la excepcion sino, por el contrario, fue ejemplo de
exacerbacion de algunos aspectos de estas politicas. Desde mediados de la década de
los afos 20 se produjo en Chile un robustecimiento de estas ideas, con la creacién de
importantes organismos estatales de fomento y el énfasis en grandes programas de
obras publicas, en especial durante el primer gobierno de Ibafez. Aunque las politicas
de sustitucion de importaciones e industrializacién, con proteccion arancelaria creciente
y diferenciada, venfan ya desde comienzos de siglo, se potenciaron aun mas como
consecuencia de las dificultades al comercio que provoco la Primera Guerra Mundial. Las
ideas surgidas de la Revolucion Rusa y del socialismo europeo también contribuyeron a
difundir las supuestas bondades de la planificacion centralizada y acrecentar el nimero
de sus seguidores. Pero sin duda fue la gran crisis de comienzos de los aflos 30 la que dio
lugara que en el pafs se produjera un casi consenso alrededor de un modelo econémico
con un Estado rector de las politicas sectoriales que debian tener prioridad. Consecuencia
indirecta de la crisis fue el aumento de la confianza que la mayor parte de los lideres
politicos, econdmicos y sociales depositd en los efectos positivos de la intervencion
estatal, los controles directos y las politicas selectivas. La revolucion keynesiana de
mediados de los afos 30 vino a reforzar el sustento tedrico a las politicas que otorgaban
al Estado un rol protagoénico en el modelo de desarrollo y en las politicas anticiclicas. La
misma influencia se dejo sentir con el New Deal rooseveltiano, la doctrina social de la
Iglesia y, algo mas tarde, las interpretaciones estructuralistas de la Cepal.

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

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

Los aflos que siguieron a la guerra no alteraron significativamente el modelo. La Comision
Econdmica para América Latina (Cepal) fue un organismo internacional que respaldo
con fuerza varias de las politicas que venian aplicandose. Otros organismos de crédito
internacional, como el Banco Mundial, se unieron al robustecimiento de la accion
directa del Estado al otorgar financiamiento prioritariamente, a través del sector publico.
Aunque en el caso del Fondo Monetario Internacional hubo un intento de introducir
mas elementos de mercado, en especial al sector externo de la economfa, la transiciéon
fue lenta y por largo tiempo se continué confiando primordialmente en los controles
administrativos.

El Banco form¢ parte de ese escenario politico econdémico. La autonomia inicial derivada
de su Ley Organica, destinada béasicamente a preservar la estabilidad cambiaria, era muy
dificil de mantener en un ambiente donde habia dejado de tener prioridad el objetivo
de estabilidad cambiaria y/o de precios internos. Los poderes Ejecutivo y Legislativo,
incluyendo a todo el espectro politico, tenfan otras preferencias y en esas condiciones
no era posible pretender que el Banco se convirtiera en un poder independiente con
prioridades distintas y a veces claramente incompatibles. En este sentido, la caida del
padréon de cambio oro, que al poco tiempo termind siendo un fendémeno universal, en
conjunto con la Gran Depresion, fueron factores decisivos para que el Banco pasara a
ser un actor mas del modelo desarrollista. En ese entorno hubiera sido contrario a la
l6gica pretender que los directores del Banco se hubiesen opuesto a las medidas que
eran parte inherente al prototipo econdémico del momento.
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Pero no era solo ese paradigma econdmico el que podia explicar muchas de las decisiones
del directorio del Banco. En el drea propiamente monetaria tuvo especial influencia la
denominada real bills doctrine, la cual daba un fuerte respaldo tedrico a los directores
para justificar aumentos de crédito a los sectores “productivos”. La conviccién respecto al
caracter no inflacionario de las emisiones “orgdnicas” fue un elemento importante de la
politica monetaria aplicada por el Banco, durante gran parte de sus primeros cuarenta afos.

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

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

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

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

Finalmente, y a pesar de que pudiera parecer contradictorio con las debilidades y los
pobres resultados —en cuanto a sus objetivos fundamentales— que se apreciaron en
gran parte de los primeros cuarenta ahos del Banco, es interesante destacar que desde
su creacion, el Banco se proyecté hacia el resto de la sociedad como una institucion
confiable y con un grado de razonable independencia politica. Ya al discutirse su primera
ley orgénica se produjo una importante demostraciéon de confianza al traspasarle y
encargarle la administracion de las reservas de oro del pais. Esto quedd demostrado
cuando en varias ocasiones se le encargaron tareas delicadas, algunas de las cuales incluso
no pertenecian al dmbito natural de sus actividades. El hecho de ser administrado por
un Consejo con representantes de muy diversos estamentos fue un factor importante
para darle un perfil de objetividad, que probablemente, no tuvo ninguna otra institucion
del dmbito publico. La falta de transparencia que se criticaba al Consejo Nacional de
Comercio Exterior no se traspasé al Banco o a su directorio. Es cierto que no fue suficiente
para garantizar la autonomfa en las decisiones de politica monetaria y cambiaria, pero
fue importante para desarrollar otros aspectos que aumentaron su prestigio institucional.
La calidad de su personal y la opcion cierta de atraer a buenos profesionales fueron el
fruto de una historia de seriedad y eficiencia en variados aspectos. La casi permanente
exhortacién a enmendar las politicas econdmicas, aunque no tuvieron éxito inmediato,
al menos, a veces, constituyeron la Unica palabra autorizada para evitar profundizar los
errores de las politicas econdémicas.
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RECUADRO XI-1

Resumen de Politicas e Instrumentos Monetarios
Cambiarios 1925-1964

Ley 4.973:
Comision de
Control de
Cambios (CCC)

(bancos) y descuento
(publico)

Margenes globales
de redescuentoy
descuento

Créditos a diversas
instituciones del sector
publico

Tasas diferenciadas

BCCh compra y vende
cambios por cuenta de
terceros

Periodo | Contexto legal Régimen e Régimen e
bésico instrumentos instrumentos
monetarios cambiarios
Enero Decreto Ley (DL) | Tipo de cambio fijo Padrén cambio oro
1926- 486: Ley Orgdnica calificado
Julio 1931 | Original Tasas de redescuento
(bancos) y descuento Convertibilidad plena
DL 606: Ley (publico)
Monetaria Tipo de cambio (TC)
Margenes globales oficial fijado en DL 606
de redescuentoy
descuento Banco Central de Chile
(BCCh) compray vende
Tasas méximas a libremente
depdsitos a plazo
Tasa maxima
convencional (Ley
4.694)
Julio DL 486 con Agregados monetarios | Convertibilidad
1931- articulos 54y 57 “suspendida”
Abril 1932 | suspendidos Tasas de redescuento

Control de cambios:
solo ventas de cambios
autorizadas por la CCC

TC oficial fijo

TC extraoficial
fluctuante
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Periodo | Contexto legal Régimen e Régimen e
basico instrumentos instrumentos
monetarios cambiarios
Abril DL 486 con Agregados monetarios | |nconvertibilidad “oficial”
1932- articulos definitiva (Ley 5.107)
Enero suspendidos Margenes de
1941 redescuento (bancos) y | Nueva Comision de
Ley 5.107 (abril descuento (publico) Cambios Internacionales
1932): Nueva Ley Q)
Monetaria Créditos a diversas
instituciones del sector | control de cambios: CCl
publico autoriza venta de divisas
y TC aplicables
Tasas diferenciadas
Nuevo TC oficial fijo
Leyes especiales
que suspenden TC multiple fijado por
las “restricciones o laCCl
prohibiciones”para
conceder nuevos TC mixto
préstamos
Convenios de
Ley 6.824: Eliminacion | compensacion
de toda relacion oro-
obligaciones del BCCh
Elimina encaje legal
BCCh solo compray
vende cambios por
cuenta de terceros
Febrero DL 486 con Agregados monetarios | TC oficial lo fija el BCCh
1941- articulos Mérgenes de previa autorizacién
Julio 1953 | suspendidos redescuento (bancos) y | del Presidente de la
descuento (publico) | Repuiblica (Ley 7.200)
Ley 7.200 (julio
1942) Créditos a diversas Control de cambios:
instituciones del sector | Consejo Nacional de
publico Comercio Exterior
(Condecor)
Tasas diferenciadas Tipos de cambio
multiple y mixto
Intentos de utilizar
controles cuantitativos | Convenios de
y cualitativos de las compensacion
colocaciones bancarias
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Periodo

Contexto legal
basico

Régimen e
instrumentos
monetarios

Régimen e
instrumentos
cambiarios

(decide el Ministro de
Hacienda)

BCCh autorizado a
comprary vender
cambios por cuenta
propia (Ley 7.200)

Emision de papeles en
dolares

Presupuesto de divisas
(BCCh y Condecor)
(1946)

Compromisos con
el Fondo Monetario
Internacional (FMI)

Nuevo Condecor (1951)
Gradual tendencia a
unificar los mercados
cambiarios

Agosto
1953 -
Marzo
1956

DFL 106 (agosto
1953): Nueva Ley
Organica

Agregados monetarios

Tasas de redescuento
(bancos) y descuento
(publico)

Créditos a diversas
instituciones del sector
publico

Tasas diferenciadas

Control cuantitativo y
cualitativo colocaciones
(1,5% mensual,
septiembre)

Banco del Estado Venta
de bonos a bancos
utilizables con encaje

Controles tasas
cobradas y pagadas

TC oficial fijado por el
BCChy declarado al FMI

Proliferacion de TCy
arbitrariedades en la
asignacion de divisas

Convenios bilaterales
con TC fluctuante: gran
distorsiéon en comercio
exterior

Devaluaciones discretas
con TC multiple
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DFL 250: fusiéon
BCCh-CCl

redescuento (via
aumento de su costo,
1959)

Se eliminan controles
cuantitativos y
cualitativos de los
créditos

Reemplazo por politica
de tasas marginales de
encaje

Periodo | Contexto legal Régimen e Régimen e
basico instrumentos instrumentos
monetarios cambiarios
Abril DL 106 Agregados monetarios | TC bancario fluctuante
1956 - reguladoy TC de
Noviembre | Ley 12.084 Tasas de redescuento corredores libre
1958 (Comision Klein & | (bancos) y descuento
Saks) (publico) Eliminacion TC
multiple Eliminacién
Controles cuantitativos | autorizaciones previas
y cualitativos de las
colocaciones Comision de Cambios
Internacionales
Tasas progresivas sustituye a Condecor
Limites cuantitativos Lista de importaciones
de redescuento: 80% permitidas y listas
del capital y reservas de importaciones
(KyR) prohibidas
Aumento tasa de Depositos previos
descuento al publico de importacion (5
(17% en 1958) categorias: 5% a 200%;
después hasta 5.000%)
fijados por la CCl
Diciembre | DFL 247 (1960): Tipo de cambio fijo Unificacién de las dos
1958 - Nueva Ley areas de cambios (CCl
Diciembre | Organica Drastica reduccion enero 1959)
1961 de los montos de

TC Unico fijo
determinado por el
gobierno (BCCh ratifica)

BCCh compra y vende
por cuenta propia al TC
Unicoy fijo

Depositos previos en
dolares o bonos ddlares
Solo lista amplia

de importaciones
permitidas
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Periodo

Contexto legal
basico

Régimen e
instrumentos
monetarios

Régimen e
instrumentos
cambiarios

Préstamos deducibles
del encaje y bonos
Tesorerfa deducibles del
encaje

Creacion Asociacion
de Ahorroy Préstamo
(reajustable anual)

Autorizacion de bancos
para conceder créditos
en moneda extranjera

Creacion de la
Cuenta Unica Fiscal
(CUF) y mecanismo
de sobregiros de la
Tesoreria

Aumento de tasa real
obliga a reducir tasas de
redescuento en 1962
(con rezago)

Reemplazo gradual de
depositos previos por
impuesto adicional

Enero
1962-
Noviembre
1964

DFL 247 (1960):
Nueva Ley
Organica

Fuertes reducciones en
tasa de encaje

Tasas de interés reales

negativas

Operaciones
deducibles del encaje

Retorno a dos areas
cambiarias: bancaria y
de corredores

TC bancario fluctuante
regulado

TC de corredores libres
(octubre 1962)

Se reduce lista de
importaciones permitidas

Plazos minimos de
cobertura (120 dias)

Mas controles en los
regimenes especiales
de importaciones
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ANEXO |

TABLA CRONOLOGICA
(1865-1964)







Gobierno

Principales
Hitos Histdricos

Hitos Econdmicos

Banco Central

JOSE JOAQUIN
PEREZ
18-9-1861
18-9-1871

Ministros de
Hacienda:
Manuel Rengifo
Vial

(octubre 1861)
José Victorino
Lastarria (julio
1862)

Domingo Santa
Maria (enero
1863)
Alejandro Reyes
(mayo 1864)
Melchor Concha
y Toro (enero
1869)

José Antonio
Gandarillas
(agosto 1870)

1865
Guerra con Espana
(septiembre)

1866

Pérez: reelecto
apoyado por la Fusién
Liberal Conservadora

1868

Nueva linea de
frontera con la
Araucania: rio Malleco

1871

Reforma constitucional
prohibe la reeleccién
inmediata del
Presidente de la
Republica

1866-1873

Auge econodmico.
Descubrimiento del
mineral de plata de
Caracoles

1868
Nace la Sociedad
Nacional de

Agricultura, SNA

Tabla Cronoldgica (1865-1964)
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Gobierno

Principales
Hitos Histéricos

Hitos Econémicos

Banco Central

FEDERICO
ERRAZURIZ
ZANARTU
18-9-1871
18-9-1876

Ministros de
Hacienda:
Camilo Cobo
(septiembre
1871)

Ramon Barros
Luco (abril 1872)

1871

Errdzuriz, candidato
liberal, gana a José
Tomas Urmeneta

1874

Nueva ley electoral:
para ejercer derecho a
voto basta con saber
leery escribir

1875

Santiago: 130 mil
habitantes. Valparaiso:
100 mil

Nueva Alianza Liberal
Radical

1876

Triunfa Anibal Pinto,
candidato oficialista
Unico. Se retira Vicuna
Mackenna

1874-1878
Recesién econdmi-
caenelmundoy
en Chile

Gobierno Principales Hitos Econédmicos | Banco Central
Hitos Histdricos

ANIBAL PINTO 1878

GARMENDIA Empréstito de

18-9-1876 bancos al gobierno

18-9-1881 (junio)

Ministros de Suspension de la

Hacienda: conversion

Rafael Sotomayor
(septiembre
1876)

Augusto Matte
Pérez (octubre
1877)

Julio Zegers
Samaniego
(agosto 1878)
Augusto Matte
Pérez (abril 1879)
José Alfonso
(junio 1880)

1879
Inicio de la Guerra del
Pacifico (enero-abril)

Combate naval de
lquique (mayo)

metalica (julio)

1880
El salitre pasa a
manos chilenas
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Gobierno

Principales
Hitos Histéricos

Hitos Econémicos

Banco Central

DOMINGO
SANTA MARIA
GONZALEZ
18-9-1881
18-9-1886

Ministros de
Hacienda:
Luis Aldunate
(septiembre
1881)

Pedro Lucio
Cuadra (abril
1882)

Ramaon Barros
Luco (enero
1884)

Pedro Nolasco
Gandarillas
(septiembre
1885)
Hermogenes
Pérez de Arce
(octubre 1885)

1881
Finaliza la Pacificacion
de la Araucania

1883

Batalla de Miraflores.
Fin de la Guerra del
Pacifico (enero)
Tratado de Ancon con
Peru

1882-1884
Conflictos entre el
gobierno y laiglesia
Catolica. "Guerra
religiosa"

1884
Tregua entre Chile y
Bolivia

1886

Eleccion ganada por
Balmaceda, candidato
oficialista

1881-1886
Sucesivas
postergaciones
del retorno a la
convertibilidad

1883

Creacién de la
Sociedad de
Fomento Fabril
(Sofofa)

1884

Creacién de la
Caja de Ahorros de
Santiago (julio)

Gobierno

Principales
Hitos Histéricos

Hitos Econdmicos

Banco Central

JOSE MANUEL
BALMACEDA
FERNANDEZ
18-9-1886
9-8-1891

Ministros de
Hacienda:
Agustin Edwards
Ross (septiembre
1886)

Enrique Salvador
Sanfuentes (abril
1888)

1887

Comienza instalacion
de alumbrado
eléctrico en Santiago

1888
Incorporacion
de Isla de Pascua
(septiembre)

Arquidiocesis de
Santiago funda la
Universidad Catolica
de Chile

1887

Importante
programa de obras
publicas. Creacién
del Ministerio de
Industria y Obras
Publicas

1888

Creacién de la
Direcciéon General
de Obras Publicas

Tabla Cronoldgica (1865-1964)
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(continuacion)

Juan de Dios Vial
(junio 1889)
Pedro Nolasco
Gandarillas (julio
1889)

Pedro Montt
(octubre 1889)
Pedro Nolasco
Gandarillas
(enero 1890)
Manuel Salustio
Fernandez
(agosto 1890)
Lauro Barros
(octubre 1890)
José Miguel
Valdés Carrera
(enero 1891)
Manuel Aristides
Zanartu (mayo
1891)

1889

Gobierno pierde
mayorfa en ambas
camaras

1890

El Congreso no
aprueba la Ley de
Presupuesto para
1891 (diciembre)

1891

Profunda crisis
institucional. Inicio
de la Guerra Civil
(febrero)

El Presidente, con el
apoyo del Ejército,

es derrotado en las
batallas de Concon 'y
Placilla por la Armada,
favorable a la causa
del Congreso

Muere Balmaceda
(septiembre)

El almirante Montt
gana la eleccion sin
oposicién (octubre)

1891

Los opositores

a Balmaceda
dominan el norte y
reciben los ingresos
del salitre

Balmaceda financia
los gastos con
emision de billetes
fiscales
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Hitos Histdricos

Justiniano

Sotomayor

(septiembre

1888)
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Gobierno

Principales
Hitos Histdricos

Hitos Econémicos

Banco Central

JORGE MONTT
ALVAREZ
26-12-1891
18-9-1896

Ministros de
Hacienda:
Joaquin Walker
Martinez
(diciembre 1891)
Francisco

Valdés Vergara
(diciembre 1891)
Agustin Edwards
Ross (marzo
1892)

Enrique Mac Iver
(junio 1892)
Alejandro Vial
(abril 1893)
Carlos Riesco
(abril 1894)
Manuel Salustio
Fernandez
(diciembre 1894)
Enrique Mac Iver
(enero 1895)
Hermogenes
Pérez de Arce
(noviembre
1895)

1891

Inicio de la Republica
Parlamentaria (se
extiende hasta 1925)

1896

Nacen dos bloques
politicos: la "Coalicion”
con los conservadores
y la "Alianza" con los
liberales

Errdzuriz gana las
elecciones apoyado
por la Coalicién

1892-1893
Desmonetizacion
de la plata. Fin
del bimetalismo
(noviembre)

Ley de conversién
con vigencia a
enero de 1896
(noviembre de
1892)

Nueva ley de
conversién con
vigencia a julio de
1896 (marzo de
1893)

1895

Nueva ley de
conversion a partir
de junio de 1895
(febrero)

Retorno al régimen
de convertibilidad
monetaria (junio)

Tabla Cronoldgica (1865-1964)

465



466

Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econdmicos

Banco Central

FEDERICO
ERRAZURIZ
ECHAURREN
18-9-1896
12-6-1901

Ministros de
Hacienda:
José Francisco
Fabres
(septiembre
1896)
Justiniano
Sotomayor
(noviembre
1896)

Juan E. Tocornal
D. (junio 1897)
Elias Fernandez
Albano (agosto
1897)

Alberto
Gonzalez
Errdzuriz
(diciembre
1897)

Dario Zafartu
(abril 1898)
Rafael
Sotomayor
(junio 1898)
Federico Pinto
Izarra (junio
1899)

Manuel Salinas
(septiembre
1899)

Ramaén
Santelices
(octubre 1900)
Nicolds
Gonzalez E.
(noviembre
1900)

Manuel
Ferndndez
Garcia (marzo
1901)

Juan Luis
Sanfuentes
(mayo 1901)

1897
Rotativa ministerial

1898

Aumenta la tensién
bélica con Argentina.
Carrera armamentista

1900

Llegan los primeros
automoviles a
Santiago

Creacion de El Mercurio
de Santiago
(junio)

1901
Muere el presidente
Errdzuriz

Elecciones ganadas
por la Alianza, con
German Riesco

1896-1897
Fuerte restricciéon
monetaria y
crisis del sistema
bancario

1897

Aumento de

los aranceles
aduaneros,
mayoritariamente
a60%y 35%
(diciembre)

1898

Abandono del
régimen de padron
oro. Emision de $50
millones en billetes
fiscales de curso
forzoso (junio)

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional




Gobierno

Principales
Hitos Histdricos

Hitos Economicos

Banco Central

GERMAN
RIESCO
ZANARTU
18-9-1901
18-9-1906

Ministros de
Hacienda:

Juan Luis
Sanfuentes
(septiembre
1901)

Enrique Villegas
Encalada
(noviembre
1901)

Guillermo Barros
Jara (mayo 1902)
Ricardo Cruzat
H. (noviembre
1902)

Manuel Salinas
(abril 1903)
Miguel Cruchaga
Tocornal
(septiembre
1903)

Ramén
Santelices (enero
1904)

Guillermo Barros
Jara (abril 1904)
Maximiliano
Ibanez (mayo
1904)

Ernesto Hibner
(octubre 1904)
Julio Fredes
(marzo 1905)
Antonio
Subercaseaux P.
(agosto 1905)
Belfor Fernandez
(octubre 1905)
Ramén
Santelices (marzo
1906)

Joaquin Prieto
Hurtado (mayo
1906)

1902
"Pactos de Mayo" con
Argentina

1903

Huelga general

en Valparaisoy
movimientos obreros
en todo Chile (abril-
mayo)

1904

Tratado de Pazy
Amistad con Bolivia
(abril)

1905

Huelga de la carney
represion en Santiago
(octubre)

1906

Pedro Montt es elegido
con gran mayorfa de
votos

1904

Comienza

fuerte inversion
estadounidense en
la Gran Mineria del
Cobre

Ley aplaza para
enero de 1910
la conversion y
aumenta la emision
en 60% (diciembre)

1906

Ley autoriza
aumento de 50% en
la emision
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PEDRO MONTT | 1906

MONTT Violento terremoto

18-9-1906 destruye Valparaiso

23-11-1910 (agosto)

Ministros de 1907 . 1907 . 1907,,

Hacienda: Huelgas masivas y Ley autoriza nuevo | Creacion de la

Raimundo del represion aumgpto de la Cajg u Oficina de

Rio (septiembre emision en 50% Emisién. Autor

1906) Matahza de , (agosto) deIAproyecto:

Rafael Sotomayor trabajadores salitreros Guillermo

(octubre 1906) en Ifa escuelq de Santa Subercaseaux

Guillermo Marfa de Iquique (agosto)

Subercaseaux . | (diciembre)

(junio 1907) 1910 1910

Enrique Conmemoracion Creacion de la

Rodriguez del Centenario de Caja Nacional de

Carmona la Independencia. Ahorros

(octubre 1907) Preside Emiliano

Pedro Figueroa, segundo

Montenegro Onel| yicepresidente

(agosto 1908) (septiembre)

Luis Devoto

(enero 1909) Llega el primer

Joaquin Figueroa | aeroplano

Larrain (junio

1909) Fallece el presidente

Manuel Salinas Pedro Montt

(septiembre

1909) Eleccion de Ramon

Carlos Balmaceda | Barros Luco, de 75

(junio 1910) afos, sin oposicion

Gobierno Principales Hitos Econdmicos | Banco Central
Hitos Histdricos

RAMON 1912 1912 1912

BARROS LUCO Recabarren funda Alza de aranceles Reforma a la

23-12-1910 el partido Obrero (5%) Ley de la Caja u

23-12-1915 Socialista (junio) Oficina de Emision

(mayo)

Ministros de

Hacienda:

Raimundo del Rio

(diciembre1910)

Roberto Sénchez

Garcia de Ia

Huerta
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(enero 1911)
Pedro
Montenegro
Onel (agosto
1911)

Samuel Claro
Lastarria (mayo
1912)

Manuel Rivas
Vicuna (agosto
1912)

Pedro Garcia de
la Huerta (abril
1913)

Arturo Alessandri
Palma (junio
1913)

Ricardo Salas
Edwards
(noviembre 1913)
Alfredo Barros
Errdzuriz
(septiembre
1914)

Enrique Oyarzin
(septiembre
1914)

Alberto Edwards
(septiembre
1914)

Manuel Garcia
de la Huerta
(diciembre 1915)

1914

Inicio de la Primera
Guerra Mundial
(agosto)

Chile se declara
neutral

1914-1915

Nuevos cambios en
la ley electoral para
disminuir los fraudes

Gana Juan Luis
Sanfuentes, candidato
de la Coalicién

1913

Creacion del
Sistema de Reserva
Federal en EE.UU.

En Alemania
se intensifica
produccién de
salitre sintético

1914

Primeras emisiones
de vales de
tesorerfa y de
ayuda salitrera

Recesién
economica al inicio
de la guerra

Crisis del salitre

1912-1913
Comision Especial
de Legislacién
Bancariay
Monetaria para

la reforma del
sistema monetario
(junio)

1914

Proyecto de Caja
Central de Emision
y Conversion
(julio)

Gobierno Principales Hitos Econémicos | Banco Central
Hitos Histéricos

JUAN LUIS 1915-1916
SANFUENTES Se recupera el
ANDONAEGUI mercado del salitre
23-12-1915
23-12-1920 1916

Nuevo arancel
Ministros de aduanero
Hacienda: 1916-1920
Ramon E. Se exacerba la rotativa
Santelices ministerial

(diciembre 1915)
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Armando
Quezada
Acharéan (enero
1916)

Luis Devoto A.
(julio 1916)
Arturo Prat
Carvajal
(noviembre
1916)

Armando
Quezada A. (julio
1917)

Ricardo Salas
Edwards
(octubre 1917)
Manuel Hederra
(enero 1918)
Luis Claro Solar
(abril 1918)

Luis Anfbal
Barrios
(septiembre
1918)

Luis Claro Solar
(noviembre
1918)

Julio Philippi Bihl
(julio 1919)
Guillermo
Subercaseaux

P. (noviembre
1919)

Enrique Oyarzin
(marzo 1920)
Antonio Viera-
Gallo (junio
1920)

Francisco Garcés
Gana (julio 1920)

1917
Revolucién rusa
y triunfo de los
bolcheviques
(octubre)

1918
Finaliza la Primera
Guerra Mundial

La Alianza Liberal
gana las elecciones
parlamentarias

Radicales alcanzan la
mayor representacion
en el Congreso

1919

Agitacion social y
estudiantil. Estado de
sitio por dos meses en
Santiago (febrero)

1920

Alessandri, candidato
de la Alianza, gana
las elecciones a
Barros Borgoho, de
la Coalicién o Unidn
Nacional

Analfabetismo: 50% de
la poblacion

1916-1918
Fuerte revaluacion
del peso

1918-1919

Nuevo deterioro
del mercado para el
salitre chileno

1919
Recesién de
posguerra

1918

Ley que reforma la
Oficina de Emision
para impedir que
el peso continle
revaludndose
(mayo)

Proyecto de
creacién de un
Banco Central
Privilegiado.
Autor: Luis Claro
Solar (agosto)

1919

Proyecto de
creacion de
una instituciéon
denominada
Banco Central
de Chile. Autor:
Guillermo
Subercaseaux
(noviembre)
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ARTURO
ALESSANDRI
PALMA
23-12-1920
9-9-1924

Ministros de
Hacienda:
Daniel Martner
(diciembre 1920)
Enrique Oyarzun
(mayo 1921)
Victor Celis
Maturana
(agosto 1921)
Francisco Garcés
Gana (noviembre
1921)

Galvarino
Gallardo Nieto
(marzo 1922)
Samuel Claro
Lastarria (abril
1922)

Guillermo
Edwards Matte
(agosto 1922)
Ricardo Valdés
Bustamante
(agosto1922)
Anfbal Rodriguez
Herrera
(enero1923)
Victor Celis
Maturana
(marzo1923)
Agustin Correa
Bravo (junio
1923)

Guillermo
Subercaseaux P.
(julio 1923)
Enrique Zafartu
Prieto (enero
1924)

Samuel Claro
Lastarria (febrero
1924)

1921

Violento
enfrentamiento con
obreros del salitre en
San Gregorio (febrero)

Programa de
legislacion social
se entrampa en el
Parlamento

Ley de Instruccion
Primaria

1922-1923
Aumenta la agitacién
social. Del POS, nace
el partido Comunista
(enero 22)

1924

Alianza gana el
Parlamento, pero
Alessandri no logra
hacer cumplir su
programa

Levantamiento de las
Fuerzas Armadas
Renuncia y exilio

de Alessandri
(septiembre)

1920-1923
Fuerte crecimiento
industrial

1921

Aumento de 50%
en los aranceles
aduaneros (febrero)

1921-1922
Nueva crisis
del salitre. Alto
desempleo

1922

Semaine de la
Monnaie francaise
(junio)

1924

Se aprueba ley
de impuestos a la
renta (enero)

Atraso en pagos
de sueldos a
empleados
publicos (junio)

1921

Proyecto de Caja
Central de Chile.
Autor: Comisién
de Hacienda del
Senado (junio)

Proyecto de
Banco Central

de Chile. Autor:
Comisién Especial
del Senado
(agosto)

1923

Proyecto de Banco
Central de Chile.
Autor: ministro
Subercaseaux

1924

Proyecto de
Banco Central.
Autor: Comisién
de Hacienda del
Senado
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Belfor Fernandez
(marzo 1924)
Enrique Zanartu
Prieto (julio
1924)

Almirante
Francisco Nef
Jara (septiembre
1924)

Semana de la
Moneda. Santiago
(agosto)

Gobierno Principales Hitos Econédmicos | Banco Central
Hitos Histdricos

JUNTA 1924 1924

REVOLUCIONARIA | Aprobacién de Se encarga al

DE varios proyectos de embajador de

SEPTIEMBRE DE | ley de proteccién Chile en EE.UU.

1924 social pendientes que comprometa

11-9-1924 en el Parlamento la visita de

23-1-1925 (septiembre) Kemmerer a

(Luis Altamirano,
Francisco Nef,
Juan

Pablo Bennett)
Ministros de
Hacienda:

Fidel Munoz
Rodriguez
(septiembre 1924)
Julio Philippi
(octubre 1924)

Disolucion del
Congreso por
decreto de la Junta
(septiembre)

Chile, después
de su mision en
Colombia
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JUNTA
REVOLUCIONARIA
DE ENERO DE
1925

27-1-1925
12-3-1925

(Emilio Bello
Codecido, general
Pablo Dartnell y
almirante Carlos

1925
Disolucién de la Junta
de septiembre (enero)

Asume Ibafez como
ministro de Guerra.
Se llama de vuelta a
Alessandri

Reasume Arturo
Alessandri Palma

1925

Otros impuestos,
incluyendo el global
complementario

Ward) (marzo)

Ministros de

Hacienda:

Valentin

Magallanes (enero

1925)

Gobierno Principales Hitos Econdmicos | Banco Central
Hitos Historicos

ARTURO 1925 1925 1925

ALESSANDRI Alessandri gobierna Ley General de Consejo de

PALMA por decretos (sin Bancos: DL 559 ministros autoriza

(reasume) Congreso). Ibéafiez (septiembre) oficialmente la

20-3-1925 se mantiene como contratacion

1-10-1925 ministro de Guerra Ley Monetaria: DL | de Kemmerer

606 (octubre) (abril)

Ministro de Nueva masacre de

Hacienda: trabajadores del Quiebra del Banco | La mision

Valentin salitre, en La Corufia | Espanol de Chile Kemmerer llega a

Magallanes (junio) (diciembre) Chile (julio)

(marzo 1925)

Guillermo Promulgacién de Entrega del

Edwards Matte
(octubre 1925)

la Constitucion de
1925 Aumento del
poder presidencial
(septiembre)

Segunda y definitiva
renuncia de
Alessandri, por presion
de Ibdfez (octubre)

Ibdfez impone a
Emiliano Figueroa
como candidato
de consenso de los
partidos politicos

anteproyecto de
creacion del Banco
Central al
presidente
Alessandri (agosto)

Por Decreto Ley
486 se crea el
Banco Central de
Chile (agosto)

Primera reunion
de la comision
organizadora
(agosto)

Tabla Cronoldgica (1865-1964)
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Kemmerer
abandona el pafs
(octubre)

Ultima sesién de la
comisiéon
organizadora
(diciembre)

Primera sesion
del directorio. Se
elige al primer
presidente:

Ismael Tocornal
(diciembre
1925-octubre
1929)

Se elige al primer
vicepresidente:
Francisco Garcés
(diciembre 1925-
mayo 1931)

Se designa al
primer gerente
general: Aureliano
Burr (diciembre
1925-agosto 1932)

Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econémicos

Banco Central

EMILIANO
FIGUEROA
LARRAIN
23-12-1925
10-5-1927

Luis Barros
Borgono,
vicepresidente,
de octubre a
diciembre de
1925

Ministros de
Hacienda:
Jorge Silva

1927
Ibanez: ministro del
Interior (febrero)

1926

Apertura del
Banco Central

de Chile en el
edificio arrendado
de Agustinas con
Ahumada (11 de
enero de 1926)

Retorno al padron
oro

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional
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Somarriva
(diciembre 1925)
Lautaro Rosas
(septiembre
1926)

Alberto
Edwards Vives
(noviembre
1926)

Pablo Ramirez
Rodriguez
(febrero 1927)

Partido Comunista de-
clarado ilegal (marzo)
Creacién de la Con-
tralorfa General de la
Republica (marzo)

Creacién de Carabine-
ros de Chile (abril)

Renuncia Figueroa e
Ibdnez asume como
vicepresidente (mayo)

En eleccion sin
contendores Ibdnez
es elegido presidente
(mayo)

Gobierno

Principales
Hitos Histéricos

Hitos Econdmicos

Banco Central

CARLOS IBANEZ
DEL CAMPO
21-7-1927
26-7-1931

Ministros de
Hacienda:

Pablo Ramirez
Rodriguez
(febrero 1927)
Carlos Ibanez del
Campo,
vicepresidente
durante mayoy
junio de 1927
Rodolfo Jaramillo
Bruce (agosto
1929)

Julio Philippi Bihl
(agosto 1930)
Carlos Castro
Ruiz (enero 1931)
Rodolfo Jaramillo
Bruce (mayo

1927

Reforma
administrativa.
Creacién de
las siguientes
instituciones:

Direccion General de
Impuestos Internos

Direccion de
Aprovisionamiento
del Estado

Superintendencia de
Seguros y Sociedades
Andnimas

1926

Caja de Crédito
Agrario e Instituto
de Crédito

Industrial (febrero).

Nuevo arancel
aduanero (febrero)

1927

Pablo Ramirez:
ministro de
Hacienda con
poderes especiales

Plan de Obras
Publicas

Caja de Crédito
Minero

Tesoreria General
de la Republica

1927

Segunda visita de
Kemmerer

a Chile (julio)
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1931)

Pedro Blanquier
Teylletche (julio
1931)

Francisco Garcés
Gana (22 julio
1931)

Arturo Lorca
Pellross (23 julio
1931)

Superintendencia de
Salitre y Yodo

Creacion del
Ministerio de Fomento

1929

Tratado de Paz con
Perl: devolucién de
Tacna.

Creacién de la Linea
Aérea Nacional

Eleccion del Congreso
Termal para el
cuatrienio 1930-1934
(diciembre)

1931
Codigo del Trabajo
(mayo)

Gabinete de
"Salvacion Nacional"
(julio)

Renuncia y exilio del
presidente Ibafiez

Entrega del mando
a Pedro Opazo,
presidente del
Senado.

El Congreso designa
como vicepresidente
a Juan Esteban
Montero (julio)

Se inicia un
periodo de
prosperidad
economicay
aumento de la
deuda externa

1929

Colapso de la
bolsa de valores
de Nueva York
(octubre)

1930-1931
Gran Depresion

Crisis del salitre por
masificacion del
salitre sintético

Creacién de la
Comparifa de

Salitre de Chile
(Cosach) (julio)

1928

Primer afio de
publicacién del
Boletin Mensual
(enero)

Apertura del
Banco Central en
edificio definitivo
de Agustinas

con Morandé
(diciembre)

1929

Emiliano Figueroa,
presidente
(octubre 1929-
mayo 1931)

1931

Francisco Garcés,
presidente (mayo
1931-junio 1932)

Luis Matte,
vicepresidente
(mayo 1931-junio
1932)

Suspension del
pago de la
deuda externa
(julio)

Ley que declara
tres dias de
feriado bancario
(julio)

Banco Central de Chile 1925-1964.
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1931

Juan Esteban
Montero
Rodriguez,
Vicepresidente
(julio-agosto)

Manuel Trucco
Franzani,
Vicepresidente
subrogante
(agosto-
noviembre)

Ministros de
Hacienda:
Pedro Blanquier
Teylltche
(julio1931)
Arturo Prat
Carvajal
(septiembre
1931)

1931

Elecciones
presidenciales. Triunfa
Juan Esteban Montero
con 64% de los votos
(octubre)

1931

Cae el padron
oro en Inglaterra
(septiembre)

1931

Ley 4.973:
suspende la
convertibilidad

por un anoy crea

la Comision de
Control de las
Operaciones de
Cambio (julio)
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JUAN ESTEBAN
MONTERO
RODRIGUEZ
4-12-1931
4-6-1932

Ministro de
Hacienda:
Luis Izquierdo
Fredes
(noviembre
1931)

1932

Diversos complots
para derrocar al
gobierno (enero-
mayo)

Soldados se toman el
Palacio de Gobierno
(junio)

Asume una junta de
gobierno

1932

Ley 5.107:
establece la
inconvertibilidad
definitiva. Crea
la Comision

de Cambios
Internacionales
(Cocain)

Primera

devaluacion oficial

del peso, de 6d a
3d (abril)
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JUNTA DE
GOBIERNO
REPUBLICA
SOCIALISTA
4-6-1932
16-6-1932

Presidida por el
general (R) Arturo
Puga, Carlos
Ddvila'y Eugenio
Matte

Ministros de
Hacienda: Alfredo
Lagarrigue
Rengifo (5 junio
1932)

Enrique Zahartu
Prieto (16 junio
1932)

JUNTA DE
GOBIERNO
17-6-1932
30-6-1932

Carlos Davila,
Alberto Cabreroy
Pedro Nolasco
JUNTA DE
GOBIERNO
30-6-1932
8-7-1932

Carlos Dévila y
Eliseo Pefia
Villalon

1932

Junta de Gobierno
declara la "Republica
Socialista de Chile"
(junio). Se inicia el
gobierno de los “101
dfas de Davila"

Discrepancias en la
Junta: se sustituye a
Dévila

Se suspenden

las garantias
constitucionales:
prohibicién de
huelgas y relegaciones
politicas

Se organizan las
Milicias Republicanas

Nueva Junta de
Gobierno donde
Davila surge como
el miembro mas
poderoso

1932

Decretos leyes
destinados a
instalar una
economia
socialista. Se legisla
sobre el derecho
de expropiacion

Se crea el
Comisariato
General de
Subsistencias y
Precios

1932

Decreto ley
transforma al
Banco Central en
Banco del Estado.
Se deroga a los
cinco difas (junio)

Renuncia del
directorio

Decreto Ley 127
obliga al Banco a
otorgar créditos a
las instituciones
que indica,

tales como, la
Caja de Crédito
Minero, Caja de
Crédito Agrario,
Instituto de
Crédito Industrial,
Superintendencia
del Salitre y otras
(julio)
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CARLOS DAVILA
24-7-1932
12-9-1932

Ministro de
Hacienda:
Ernesto Barros
Jarpa (agosto
1932)
Bartolomé
Blanche
13-9-1932
2-10-1932
Abraham
Oyanedel
Vicepresidente
(octubre-
diciembre 1932)
Ministros de
Hacienda:
Francisco
Mardones Otaiza
(septiembre
1932)

Absalén Valencia
Zavala (octubre
1932)

Dévila se autodesigna
Presidente Provisional
de la Republica
Socialista

Dévila entrega la
Presidencia a Blanche

Se convoca
a elecciones
presidenciales y
parlamentarias

Blanche entrega el
mando al presidente
de la Corte Suprema
Abraham Oyanedel
hasta que asuma el
presidente electo

Disolucién del
Congreso Termal

En las elecciones del
30 de octubre triunfa
Arturo Alessandri
Asume en diciembre Lo
apoya la Alianza Liberal

Armando Jaramillo
V., presidente
(junio-diciembre
1932)

Otto Meyerholz,
gerente general
(agosto 1932-
agosto 1943)

Gobierno Principales Hitos Econédmicos | Banco Central
Hitos Histdricos
ARTURO 1933 1933 1933
ALESSANDRI Apoyo inicial del Cae el padréon oro | Guillermo
PALMA gobierno a las en EE.UU. Subercaseaux,
24-12-1932 Milicias Republicanas presidente (enero
24-12-1938 (ayudarian a evitar Aumento de 1933-diciembre
golpes de Estado) aranceles e 1938)
Ministros de impuestos Luis Schmidt,
Hacienda: Nace el Partido vicepresidente
Gustavo Ross Socialista Exencion de (enero 1933
Santa Marfa impuestos a la -enero 1958)

(diciembre 1932)
Francisco Garcés
Gana (marzo
1937)

construccién
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1934

Rebelién campesina:
matanza de Ranquil
(junio)

Nace un bloque de

izquierda

1936
Violencia politica;
estado de sitio

Nace el Frente Popular

1937

Ley de Seguridad
Interior del Estado
(febrero)

1938
Matanza del Seguro
Obrero (septiembre)

Eleccion del radical
Pedro Aguirre Cerda,
apoyado por el Frente
Popular

1934

Corporacién de
Ventas de Salitre y
Yodo (Covensa)
Institutos de
Fomento Minero
e Industrial
(Antofagasta y
Tarapacd)

1937

Primera ley de
sueldo minimo
(febrero)

Ley 5.185
reemplaza al DL
127 y amplia
mdrgenes de
créditos a las
instituciones que
indica (junio)

Consolidacién
deuda del fisco
con el Banco
Central
(diciembre)

1935

Reinicio del pago
de la deuda
externa

Convenios de
compensacion
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PEDRO AGUIRRE
CERDA
24-12-1938
25-11-1941

Ministros de
Hacienda:
Roberto
Wachholtz Araya
(diciembre 1938)
Pedro Enrique
Alfonso Barrios
(diciembre 1939)
Marcial Mora
Miranda
(noviembre 1940)
Guillermo del
Pedregal Herrera
(junio 1941)

1939
Terremoto de Chillan
(enero)

Intento de golpe de
Estado: el "ariostazo”
(agosto)

Inicio de la Segunda
Guerra Mundial
(septiembre)

1941

Conferencia de Rio de
Janeiro, declaracién de
la neutralidad de Chile
enla Il Guerra Mundial

Fallece el presidente
Aguirre Cerda

Juan A. Rios, radical,
gana la eleccion a
Carlos Ibédfez

1939

Creacién de la
Corporacion de
Fomento (Corfo)

Creacion de la
Corporacién de
Reconstruccion y
Auxilio

1941

Ley de reajuste
anual del
sueldo minimo
(septiembre)

1939

Marcial Mora M.,
presidente
(enero 1939-julio
1940)

1940

Enrique Oyarzun,
presidente

(julio 1940 -
noviembre 1946)

1941

Ley 6.824: fin de la
obligacién legal de
mantener reservas
de oro contra las
obligaciones del
Banco Central
(febrero)

Gobierno
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JUAN ANTONIO
RIOS MORALES
1-2-1942
27-6-1946

Ministros de
Hacienda:
Benjamin Matte
Larrain (abril
1942)

1942
Se quiebra coalicion
politica que lo apoyo

Rotativa ministerial

1942

El Consejo de
Comercio Exterior
(Condecor)
reemplaza a

la Comision

de Cambios
Internacionales

Ley 7.200:

dispone que el
Banco conceda
préstamos a la Caja
de Amortizacion

"a cuenta de
impuestos" (julio)
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Principales
Hitos Historicos

Hitos Econémicos

Banco Central

Guillermo del
Pedregal Herrera
(octubre 1942)
Arturo Matte
Larrain
(septiembre
1943)

Santiago Labarca
Labarca (octubre
1944)

Pablo Ramirez
Rodriguez (mayo
1945)

Luis Alamos
Barros (agosto
1946)

Arturo Maschke
Tornero
(septiembre
1946)

Alfredo Duhalde
vicepresidente
(junio-noviembre
de 1946)

1943
Rompimiento con el
Eje (enero)

1944

Expulsion de los
liberales del gabinete,
a solicitud de los
radicales

1945

Fin de la Segunda
Guerra Mundial
(mayo)

Crisis en el partido
Radical

Los comunistas pasan
a la oposicion

1946
Enfermedad hace
renunciar a Rios

Gabriel Gonzédlez,
radical, gana la
eleccién con apoyo
comunista

1943
Creacién de Endesa

Ley de Control de
Precios (diciembre)

1944

Conferencia de
Bretton Woods

en New Hampshire,
EE.UU. (julio).
Nacen el Fondo
Monetario
Internacional (FMI)
y el Banco Mundial
(BIRF)

1943

Arturo Maschke,
gerente

general (agosto
1943-enero 1953)

1945

Ley 8.403: aprueba
la suscripcion

de Chile a los
convenios del
FMI'y del BIRF
(diciembre)
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Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econémicos

Banco Central

GABRIEL
GONZALEZ
VIDELA
4-11-1946
4-11-1952

Ministros de
Hacienda:
Roberto
Wachholtz Araya
(noviembre 1946)
German Picod
Canas (enero
1947)

Jorge Alessandri
Rodriguez
(agosto 1947)
Arturo Mashke
Tornero (7
febrero 1950)
Carlos Vial
Espantoso (27
febrero 1950)
Raul Yrarrazaval
Lecaros (octubre
1950)

German Picod
Canas (junio
1951)

Ignacio Lorca
Garnham (julio
1952)

1946
Inicio de la Guerra Fria

1947

Huelgas y protestas.
Comunistas salen
de la coalicion de
Gobierno (junio)

"Gabinete de
Concentracion
Nacional" (julio)

Rompimiento de
relaciones con la
Unidn Soviéticay su
orbita

1948

Crisis politica. Se
declara fuera de la ley
al partido Comunista
(junio)

1949

Se concede derecho
a voto politico a la
mujer: Ley 9.292
(enero)

1950

"Gabinete de
Sensibilidad Social"
Salen los partidos de
derecha (febrero)

1946

Primera Asamblea
de Gobernadores
del FMI'y el BIRF
(marzo)

1948

Nace la Comision
Econdmica para
América Latina
(Cepal)

1950

Rechazo a proyecto
de congelacién de
sueldos vy salarios
(enero)

Inauguracién de
Huachipato

Enap creada en
1950

EE.UU. fija precio
maximo al cobre

1946

Manuel Trucco,
presidente
(diciembre 1946-
noviembre 1951)
El Banco ratifica
al FMI la paridad
oficial de $31 por
dolar (diciembre)

1947

Inicio de las
Consejerias
Parlamentarias
(febrero)

1950

Reforma del
Condecor. El
Banco pierde
facultades para
participar en los
Presupuestos de
Divisas: Ley 9.839
(noviembre)
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Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econémicos

Banco Central

1952

[banez, con un
discurso antipolitico,
gana con facilidad la
eleccion presidencial

1952

Ley de reajuste
automatico de
sueldos del sector
publico

1952

Se encarga

al Banco la
comercializacion
del cobre. Ley
10.255 (febrero)

Gobierno

Principales
Hitos Histéricos

Hitos Econémicos

Banco Central

CARLOS IBANEZ
DEL CAMPO
4-11-1952
4-11-1958

Ministros de
Hacienda:

Juan B. Rossetti
Colombino
(noviembre 1952)
Felipe Herrera
Lane (junio 1953)
Guillermo del
Pedregal Herrera
(octubre 1953)
Jorge Prat
Echaurren (junio
1954)

Francisco Cuevas
Mackenna (enero
1955)

Sergio
Recabarren
Valenzuela
(febrero 1955)
Abraham Pérez
Lizana (mayo
1955)

Oscar Herrera
Palacios (octubre
1955)

Eduardo Urzua
Merino (agosto
1956)

1953

Facultades
extraordinarias para el
Ejecutivo (enero)

Nace la CUT,

Central Unitaria de
Trabajadores (febrero)
Corporacién de la
Vivienda (Corvi)
Ministerio de Minerfa
(agosto)

1955

Creciente agitacion
social por muy

alta inflacién y
poca esperanza de
rectificaciones

1953

Creacién del Banco
del Estado de Chile
(junio)

1954

Descontrol
inflacionario y
desorden creciente
del mercado
cambiario

Misiones del FMI

1955

Ley del Nuevo
Trato para la Gran
Mineria del cobre
(mayo)

El gobierno
contrataala
mision Klein & Saks
(septiembre)

1953

Arturo Maschke,
presidente (enero
1953-octubre
1958)

Felipe Herrera,
gerente general
(enero 1953-
noviembre 1958)

Nueva Ley
Orgénica del
Banco Central: DFL
107 (agosto)

1955

Se crea el
Departamento del
Cobre en el Banco
Central (mayo)
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Gobierno Principales Hitos Econémicos | Banco Central
Hitos Histdricos
Se aplican
parcialmente sus
recomendaciones
1956 1956
Finaliza su asesoria | heforma
la mision Klein & cambiaria
Saks (diciembre) El Condecor pasa
a denominarse
nuevamente
Comision
de Cambios
Internacionales
El Banco
recupera algunas
1957, ) facultades
Legalizacion del cambiarias
partido Comunista
Nace el partido
Democrata Cristiano
1958 1958
Reforma electoral Vicente Izquierdo,
anticohecho vicepresidente
(enero 1958-abril
Eleccion de 1960)
Jorge Alessandri,
independiente de Luis Mackenna,
derecha Derrota por gerente general
estrecho margen a (noviembre 1958-
Salvador Allende, junio 1962)
socialista (septiembre)
Gobierno Principales Hitos Econdmicos | Banco Central
Hitos Histdricos
JORGE 1959 1959 1959
ALESSANDRI Ley 13.305 de Se crea una nueva | Eduardo Figueroa,
RODRIGUEZ Facultades unidad monetaria: | presidente (abril
4-11-1958 Extraordinarias (enero) | el escudo (abril) 1959-enero 1962)
4-11-1964
Un solo mercado
Ministros de cambiario y tipo
Hacienda: de cambio fijo
Roberto (enero)
Vergara Herrera
(noviembre
1958)

Tabla Cronoldgica (1865-1964)
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Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econdmicos

Banco Central

Eduardo
Figueroa Geisse
(septiembre1960)
Enrique Serrano
de Viale-Rigo
(junio 1961)

Luis Mackenna
Shiell (octubre
1961)

1960
Tratado de
Montevideo (febrero)

Terremoto de Valdivia
destruye gran parte
del centro sur del pafs
(mayo)

Creacién del
Ministerio de
Economia, Fomentoy
Reconstruccion

1961
Radicales entran al
gobierno (agosto)

1962
"Alianza para el
Progreso”

Creacion de la
Corporacién de
Reforma Agraria
(Cora) y del Instituto
de Desarrollo
Agropecuario (Indap)

1960
Entra en vigencia el
escudo (enero)

Virtual freno de
la alta inflacion
(1960-1961)

1962

Fracasa programa
de estabilizacion
(1960-1961)

Convenios stand by
con el FMI

1960

Nueva Ley
Orgénica del
Banco Central: DFL
247 (abril)

Fusion del
Banco Central
y la Comision
de Cambios
Internacionales:
DFL 250 (abril)

Fernando lllanes,
vicepresidente
(abril 1960-junio
1962)

M3s poder al
Comité Ejecutivo

1961

Fin de Consejerifas
Parlamentarias
(septiembre)

Cafda de reservas
Crisis cambiaria
(diciembre)

1962

Luis Mackenna,
presidente (junio
1962-diciembre
1964)

Félix Ruiz,
vicepresidente
(agosto 1962-
noviembre 1964)

Francisco Ibdfez,
gerente general
(junio 1962-
noviembre 1970)
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Gobierno

Principales
Hitos Historicos

Hitos Econdmicos

Banco Central

1964

Eduardo Frei,
democrata cristiano,
gana la Presidencia
La derecha lo apoya
sin condiciones

Nuevo régimen
cambiario. Tipo de
cambio ajustable
y retorno a
controles
(octubre)

1963-1964
Nueva
institucionalidad
del Banco Central

Tabla Cronoldgica (1865-1964)
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GRAFICO 1. INFLACION

Inflacion
(Basado en IPC INE 1996=100)
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Fuente: José Diaz, Rolf Liders y G. Wagner, Chile 1810-2000. La Republica en cifras (en preparacion). La serie de IPC considerada
incorpora las correcciones sugeridas por Cortazar y Marshall, y las de Garcia y Freyhoffer. Véase René Cortazary Jorge Marshall,
“Indice de Precios al Consumidor en Chile: 1970-1978", en Coleccién de Estudios Cieplan, Santiago, noviembre de 1980, pp.
159-201, y J. Garcfa y H. Freyhoffer, La Tasa Efectiva de la Inflacion en Chile entre 1961 y 1968 y el Comportamiento de Los
Agentes Econémicos, Santiago, Instituto de Economia y Planificacion (publicacién 118), Universidad de Chile, 1970.

GRrAFIcO 2. Tipo DE cAMBIO (PESO / DOLAR)
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(1925 - 1959)
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Fuente: Braun et al., Economia Chilena 1810-1995. Estadisticas Historicas. Documento de Trabajo N° 187, Instituto de Economia
de la Pontificia Universidad Catolica de Chile.
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GRAFICO 3. TiPo DE CAMBIO (PESO / LIBRA ESTERLINA)

$ Chileno / Libra esterlina
(1925 - 1964)
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Fuente: Braun et al., Op. cit.

GRAFICO 4. TiPo DE CAMBIO (PENIQUES / PESO)

Penique / § chileno
(1825 - 1964)
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Fuente: Braun et al., Op. cit.
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GRAFICO 5. TiPO DE CAMBIO (DOLAR / LIBRA ESTERLINA)

US$ / Libra esterlina
(1825 - 1964)
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Fuente: Braun et al., Op. cit.

GRAFICO 6. TASA DE INTERES NOMINAL

Tasa de interés nominal
(cobrada a corto plazo, promedio anual)
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Fuente: Diaz, Liders y Wagner, Op. cit.
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GRAFICO 7. TASA DE INTERES REAL

Tasa de interés real
(cobrada a corto plazo, promedio anual)
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Fuente: Grafico construido sobre la base de informacién de Diaz, Luders y Wagner, Op. cit.

GRrAFICO 8. ProbucTO

Crecimiento anual del PIB real
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Fuente: Diaz, Liders y Wagner, Op. cit.
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GRAFICO 9. GASTO FISCAL

Gasto fiscal, % del PIB
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Fuente: Braun et al., Op. cit
Las cuentas de ingresos y gastos fiscales, explicadas en mas detalle en Braun et al., op. cit., incorporan todas aquellas cuentas

del gobierno central que son objeto de aprobacién presupuestaria en el Parlamento y aquellas que tienen un origen/destino
definido en una ley ya aprobada, y que por tal motivo no se incluyen en la discusion presupuestaria en el Parlamento.

GRrAFICO 10. DEFICIT FISCAL

Déficit fiscal, % del PIB
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Fuente: Braun et al,, Op. cit.

Las cuentas de ingresos y gastos fiscales, explicadas en mas detalle en Braun et al., op. cit,, incorporan todas aquellas cuentas del
gobierno central que son objeto de aprobacién presupuestaria en el Parlamento y aquellas que tienen un origen/destino definido
en una ley ya aprobada, y que por tal motivo no se incluyen en la discusién presupuestaria en el Parlamento.
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ANEXO |l

RESENAS BIOGRAFICAS DE PRESIDENTES,
VICEPRESIDENTES Y GERENTES GENERALES DEL
Banco CeNTRAL (1925-1964)







|. PRESIDENTES

1. IsMAEL TocoRNAL TocoRNAL (DICIEMBRE 1925-0cTuBRE 1929)

Nacié en Santiago el ano 1850. Fue elegido presidente del Banco Central el 5 de diciembre
de 1925, a la edad de 75 afos. Ejercié hasta el dia de su fallecimiento, el 6 de octubre
de 1929.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y jur6 como abogado en 1873.

Desempend diversos cargos publicos, como vicepresidente de la Republica (mayo
1910); ministro del Interior en ocho oportunidades (1901, 1902, 1910, 1912, 1917, 1921
y 1922); ministro de Industria y Obras Publicas (1901). Fue miembro del partido Radical,
diputado (1882,1891y 1897) y senador (1915y 1922). Ejercié la presidencia de la Camara
de Diputados (1897 y 1899) y también del Senado (1918 y 1920).

En sus actividades privadas se dedico a la agricultura y vitivinicultura.

Hasta sus ultimos dias se desempefi¢ activamente en su cargo de presidente del Banco:
"A pesar del avance de la enfermedad, siguié atendiendo con ejemplar dedicacién a sus
actividades habituales. El miércoles Gltimo en la mafiana concurrié a su oficina a desempeiar
sus delicadas funciones de presidente del BC, dirigiendo una sesiéon”’.

1. Diario £l Mercurio, Santiago, 7 de octubre de 1929.
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2. EmiLiaNo FiGUEROA LARRAIN (OCTUBRE 1929- mavo 1931)

Nacié en Santiago el afio 1866. Fue elegido presidente del Banco Central en octubre
de 1929, a la edad de 63 anos. Ejercié el cargo hasta su fallecimiento, a causa de un
accidente, el 15 de mayo de 1931.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y jur6 como abogado en 1888.

Desempend diversos cargos publicos, como Presidente de la Republica (diciembre
1925 a abril 1927); vicepresidente de la Republica (junio a diciembre de 1910); ministro
de Justicia e Instruccion Publica (1907,1909); embajador en Espafia (1911), Argentina
(1914-1920) y Peru (1928).

Como miembro del partido Liberal Democratico, fue elegido diputado en cuatro
oportunidades: (1900, 1903, 1907 y 1909). Fue ademés vicepresidente de esta Cdmara
en 1905.

3. Francisco GARcEs GANA (MAYO 193 1-Junio 1932)

Nacié en Santiago el afno 1879. Fue el primer vicepresidente del Banco Central, elegido
el 5 de diciembre de 1925, a los 46 afnos, ejerciendo el cargo por seis afos hasta que
fue nombrado presidente en mayo de 1931 con motivo del fallecimiento de Emiliano
Figueroa. El cargo de presidente lo ejercié por un afo.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y juré como abogado en 1904. Ademés fue
empresario y agricultor.

Fue nombrado ministro de Hacienda en los gobiernos de Juan Luis Sanfuentes (1920);
Arturo Alessandri Palma, en sus dos periodos (1921 y 1937), y Carlos Ibanez del Campo
(1931). Ademas de lo cual ejercié las carteras ministeriales de Interior (1923); Justicia

(1935); Educacion Publica (1935), y Relaciones Exteriores y Comercio (1938).

Fue miembro del partido Liberal y elegido diputado dos veces (1918 'y 1924).
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4. ARMANDO JARAMILLO VALDERRAMA (JUNIO-DICIEMBRE 1932)

Nacié en Santiago el afo 1886. Fue elegido presidente del Banco Central en junio de
1932, alos 46 anos de edad. Ejercio el cargo solo por siete meses, hasta su fallecimiento
en diciembre de 1932.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y jur6 como abogado en 1910.

Dentro de su trayectoria politica ejercié como ministro en las carteras de Industria, Obras
Publicas y Ferrocarriles (1920 y 1921); Justicia e Instruccion Publica (1920); Relaciones
Exteriores, Cultoy Colonizacion (1921y 1924); Interior (1922 y 1925), e Higiene, Asistencia
Publica, Prevision Social y Trabajo (1925).

Fue un activo miembro del partido Liberal: presidente del Centro Liberal en 1915;
vicepresidente de la Convencion Liberal de 1919y vicepresidente del partido ese mismo afio.

Ademés, fue elegido diputado en dos oportunidades (1915y 1918) y tres veces senador
(1924, 1926 y 1930).

5. GUILLERMO SUBERCASEAUX PEREZ (ENERO 193 3-DICIEMBRE 1938)

Nacio en Santiago el afo 1872. Fue elegido presidente del Banco Central en enero de
1933, a la edad de 61 afos. Ejercié el cargo por seis afos, hasta diciembre de 1938.

Estudio Ingenierfa en la Universidad de Chile, tituldndose como ingeniero civil en 1894.

Fue ministro de Hacienda durante los gobiernos de Pedro Montt (1907), Juan Luis
Sanfuentes (1919) y Arturo Alessandri Palma (1923).

Fue miembro del partido Conservador Nacionalista y vicepresidente del Centro Conservador
en 1908. Elegido diputado en tres ocasiones (1909, 1912y 1915) y senador en 1924.

Se desempend como profesor en la Facultad de Leyes y Ciencias Politicas y en la Escuela
de Ingenieria de la Universidad de Chile. Fue presidente de la Comision de Ensefanza
Comercial; miembro de la Academia de Ciencias Econémicas de la Universidad Catolica
y del Consejo de Instruccion Publica, ademds de miembro de diferentes asociaciones
econdmicas tanto nacionales, como extranjeras.
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6. MARcIAL MorA MIRANDA (ENERO 1939-juLio 1940)

Nacié en Chillan el afo 1895. Fue elegido presidente del Banco Central en enero de 1939,
alos 44 anos de edad, ejerciendo el cargo por menos de dos afos, hasta julio de 1940,
fecha en que renuncié al ser nombrado ministro de Relaciones Exteriores.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y jur6 como abogado en 1918.

Se desempend en la docencia antes de dedicarse al sector publico, como profesor de
Historia y Geografia en el Liceo de Chilldn y como director de un diario de esa ciudad.

Fue ministro de Hacienda del gobierno de Pedro Aguirre Cerda (1940), diputado en
1926 y senador en 1953.

Se desempend, ademds, como director de Correos y Telégrafos; presidente de la Caja
Nacional de Ahorros (1933-1939); embajador en EE.UU. (1944-1946), y presidente de la
Conferencia Antértica en Washington (1959).

Miembro del partido Radical y presidente de este en varias ocasiones entre 1941y 1957,
fue ademéas, fundador del partido Democracia Radical.

7. ENRIQUE OYARZUN MoNDACA (JuLio 1940-NovIEMBRE 1946)

Nacié en Vallenar el afio 1866. Fue elegido presidente del Banco Central a mediados de
1940, a los 74 anos de edad, ejerciendo el cargo por seis afos, hasta noviembre de 1946.

Estudio Derecho en la Universidad de Chile y juré como abogado el afno 1892.
Paralelamente, estudio en el Instituto Pedagodgico y obtuvo el titulo de profesor de
Castellano y Latin en 1893, actividad que ejercié durante 16 afos.

Como miembro del partido Radical fue elegido diputado (1909 y 1918), haciéndose
famoso por sus magistrales discursos sobre materias de ensefanza y economia politica.
En 1913 se desempend en la comision parlamentaria encargada de estudiar los problemas
de la zona del salitre, donde propuso varios proyectos de solucién para esta crisis. El
ano siguiente fue nombrado delegado del gobierno en la Asociacién Salitrera, funcién
que desempend hasta 1921.
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Fue elegido senador en dos oportunidades (1924 y 1926) y presidente del Senado en
1926, siendo reelegido sucesivamente los aflos 1927, 1928 y 1929.

Fue ministro de Hacienda de Ramén Barros Luco por nueve dias (1914); luego, de Juan
Luis Sanfuentes (1929), y finalmente, de Arturo Alessandri Palma (1921).

8. MANUEL TrRucco FRANZANI (DICIEMBRE 1946-NovIEMBRE 1951)

Nacié en Cauquenes el aflo 1875. Fue elegido presidente del Banco a fines de 1946, a los
71 anos de edad, ejerciendo el cargo por cinco anos, hasta noviembre de 1951.

Se graduo de bachiller en las Facultades de Humanidades y de Matematicas.
Paralelamente, estudié Ingenieria en la Universidad de Chile, se titulé de Ingeniero en
1899 y se especializo en Paris (1902-1904).

Mientras fue estudiante universitario se dedicé a la docencia en el Instituto Nacional,
después de lo cual fue profesor de la Facultad de Ingenieria de la Universidad de Chile,
donde por unanimidad fue elegido por 4 periodos decano de la Facultad de Matematicas
(1911-1918). En 1917 fue nombrado director de las escuelas de Ingenieria y Arquitectura,
pero debié dejar la Universidad al afo siguiente, al ser nombrado director general de
los FF.CC. del Estado por un periodo de seis anos (1918-1924).

Dentro de esta Ultima area, se habfa desempefado anteriormente como ingeniero de la
Direccion de Obras Publicas (1899) y luego como ingeniero de la seccion Vias y Obras
de FF.CC. del Estado (1901-1911).

Realizé el primer Congreso Nacional de Ferrocarriles, en 1921,y el afio 1929, en el tercer
Congreso Internacional Sudamericano de FF.CC. realizado en Santiago, fue designado
presidente y miembro honorario permanente de la institucion.

Miembro del partido Radical, del cual fue vicepresidente en 1926 y presidente en 1931,
fue elegido senador en 1926; ministro del Interior durante el gobierno de Juan Esteban
Montero en 1931 quien lo nombro vicepresidente de la Republica ese mismo afio y
embajador en Washington, entre 1932 y 1938.

Fue promotor de la formacién del Instituto de Ingenieros de Chile y su director en
periodos sucesivos desde 1902 hasta 1918. Ademés fue elegido miembro de la Sociedad
Nacional de Geograffa de Washington, en 1922, de la Sociedad de Fomento Fabril y del
primer Consejo organizado por la Caja de Crédito Agricola (1926).
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9. ARTURO MAscHKE TORNERO (ENERO 1953-0cTUBRE 1958)

Nacié en La Serena el ano 1902. Fue elegido presidente del Banco Central en enero de
1953, alos 51 afos de edad, cargo que ejercio seis ahos, hasta 1958.

Estudié Derecho en Valparaiso y se titulé como abogado el afno 1925.

Su carrera bancaria la inicié en 1919 en el Banco de Chile de Valparaiso. En el Banco
Central partio como ayudante del revisor general, cargo que desempend posteriormente
a partir de junio de 1932. En 1936 fue nombrado subgerente general y en 1943 gerente
general, cargo que ejercid durante diez anos hasta llegar a la presidencia.

Fue uno de los fundadores del Instituto de Estudios Bancarios, donde se desempend
como profesor.

El afo 1940 fue elegido asesor técnico de la delegacion de Chile en la Conferencia de
Cancilleres de la Habana y comisionado por el mismo Banco Central en EE.UU., para
tomar contacto con los centros financieros y bancarios de Washington.

Ademas, fue representante de Chile en el FMIy el Banco Internacional de Reconstruccién
y Fomento y, en 1949, presidente de la segunda Conferencia de Bancos Centrales del
Continente Americano, realizada en Santiago.

Desde 1948 fue director de CAP, consejero del Banco del Estado y del Consejo Nacional
de Comercio Exterior, en representacién del Banco Central.

Fue nombrado ministro de Hacienda el 6 de septiembre de 1946, cargo que ejercid por
58 dias, durante la vicepresidencia de Alfredo Duhalde, hasta el 3 de noviembre de 1946,
cuando asume la presidencia Gabriel Gonzalez Videla, durante cuyo gobierno vuelve a
ejercer la misma cartera ministerial aunque solo por 20 dias, en febrero de 1950.

Desde el ano 1959 hasta 1965 fue embajador en la entonces Republica Federal de
Alemania.

Autor de los libros Creacién del Banco Interamericano 'y Cuatro Presidentes de la Republica
desde el Banco Central de Chile 1940-1960.
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10. EbuArRDO FIGUEROA GEISSE (ABRIL 1959-ENERO 1962)

Nacié en Santiago el afo 1916. Fue elegido presidente del Banco Central en abril de
1959, a los 43 afos, cargo que ejercid hasta enero de 1962.

Estudié Ingenieria en la Universidad de Chile y se tituld de ingeniero civil en 1940. Tras
titularse trabajo como ingeniero en la Corfo.

Fue representante de Chile ante el FMI, en 1959. Durante su presidencia en el Banco
Central, fue nombrado ministro subrogante de Economia, Fomento y Reconstruccién
por un periodo breve, en 1960, y ministro de Hacienda el 15 de septiembre de 1960,
cargo que ejercio por 286 dias, hasta el 28 de junio de 1961.

11. Luis MACKENNA SHIELL (JUNIO 1962-DICIEMBRE 1964)

Nacié en Santiago el afio 1916. Fue elegido presidente del Banco Central en junio de
1962, a los 46 anos de edad, cargo que ejercié por dos afos, hasta fines de 1964.

Estudio Derecho en la Universidad de Chile y jurd como abogado en 1941. Se perfeccion6
en EE.UU., en la Universidad de Princeton.

Ingresd al Banco Central como abogado, luego fue nombrado gerente general el afo
1958, cargo que ejercid por cuatro afos, hasta ser nombrado presidente. En el dmbito
politico, fue nombrado ministro de Hacienda el 18 de octubre de 1961, cargo que ejercio
por 1.112 dias hasta 1964, durante el gobierno de Jorge Alessandri Rodriguez.
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Retrato del primer presidente del Banco Central de Chile, Ismael Tocornal Tocornal
(1925-1929).

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional

Coleccion de Pintura del Banco Central de Chile. Autor: Eucarpio Espinosa.



Archivo Fotogréfico del Banco Central de Chile.

Retrato de Emiliano Figueroa Larrain, segundo presidente del Banco Central de Chile
(1929-1931).
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Retrato de Francisco Garcés Gana, presidente del Banco Central de Chile (1931-1932).
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Coleccion de Pintura del Banco Central de Chile. Autor: A. Sepilveda.



Coleccidn de Pintura del Banco Central de Chile. Autor: Anénimo.

Retrato de Armando Jaramillo Valderrama, presidente del Banco Central de Chile (1932).
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Retrato de Guillermo Subercaseaux Pérez, presidente del Banco Central de Chile (1933-1938).
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Coleccion de Pintura del Banco Central de Chile.



Archivo Fotogréfico del Banco Central de Chile.

Retrato de Marcial Mora Miranda, presidente de Banco Central de Chile (1939-1940).
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Retrato de Enrique Oyarzin Mondaca, presidente del Banco Central de Chile (1940-
1946).
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Coleccion de Pintura del Banco Central de Chile. Autor: A. Sepllveda.



Coleccion de Pintura del Banco Central de Chile. Autor: M. Huidobro

Retrato de Manuel Trucco Franzani, presidente del Banco Central de Chile (1946-1951).
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Retrato de Arturo Maschke Tornero, presidente del Banco Central de Chile (1953-1958).
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Archivo Fotografico del Banco Central de Chile.



Archivo Fotogréfico del Banco Central de Chile.

Retrato de Eduardo Figueroa Geisse, presidente del Banco Central de Chile (1959-1962).
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Luis Mackenna Shiell, presidente del Banco Central de Chile (1962-1964).

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional

Coleccién Museo Histérico Nacional.



ll. VICEPRESIDENTES

1. FRANCIScO GARCES GANA (DICIEMBRE 1925- mavo 1931)

Ver resefa biogréfica en seccién | (Presidentes) de este mismo anexo.

2. Luis MATTE LARRAIN (MAYO 1931- JuNio 1932)

Nacié en Santiago el aflo 1891. Fue elegido vicepresidente del Banco Central en mayo de
1931, a los 40 afos de edad, ejerciendo el cargo por poco mas de un afio, en el periodo
en que Francisco Garcés Gana sucedio a Emiliano Figueroa como presidente del Banco.

Estudio en la Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas de la Universidad de Chile y se
tituld de ingeniero civil en 1916. Fue ministro de Fomento (1930) y de Agricultura (1930).

3. Luis ScHmIDT QUEZADA (ENERO 1933- ENERO 1958)

Nacio en Angol el afo 1877. Fue elegido vicepresidente del Banco Central el 3 de enero
de 1933, a los 56 afos de edad, cargo que ejercié durante 25 afos, hasta 1958.

Estudio Derecho en la Universidad de Chile y se titulé de abogado en 1902.

Se desempend en la empresa de Ferrocarriles del Estado, luego como subsecretario,
redacté el proyecto que reorganizé definitivamente el servicio ferroviario a través de la
ley de 1914.

En 1921 fue promovido a administrador del ferrocarril de Arica a la Paz, cargo de
gran responsabilidad, especialmente por la situacion en que estaban las relaciones
diplomaticas de Chile con Bolivia.

Por el éxito logrado con la administracion de este ferrocarril, fue nombrado en enero de
1925 director de la empresa FF.CC. del Estado, sucediendo a Manuel Trucco.

Ademés ejercio los siguientes cargos: alcalde y director del Hospital de Arica; director de
la Universidad Federico Santa Maria; subsecretario de Industria y Obras Publicas (1914-
1921),y ministro de Fomento (1928). Desde esta Ultima cartera colaboré en el desarrollo
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de la agricultura, con logros como las leyes de colonizacion y cooperativas agricolas, de
fomento de la fruticultura, de abonos y de construccién de obras de regadio.

Luego de dejar este ministerio, fue nombrado gerente en Santiago de una firma salitrera
y director de la Asociacion Salitrera.

4., \VIceNTE 1zQUIERDO PHiLLIPS (ENERO 1958-ABRIL 1960)

Fue elegido por unanimidad del directorio al renunciar su antecesor. Vicente Izquierdo
era director representante del publico accionista (acciones D), cargo que dejé para
asumir la vicepresidencia.

5. FERNANDO ILLANES BENITEZ (ABRIL 1960-JUNIO 1962)

Fue elegido por unanimidad del directorio cuando comenzo a regir una nueva ley
orgdanica y renuncio el vicepresidente Izquierdo. lllanes era director representante del
gobierno.

Enenero de 1962 asumid por cuatro meses la presidencia en calidad de subrogante, tras
la renuncia de Eduardo Figueroa.

6. FELix Ruiz CrisTi (AGosTo 1962-NOVIEMBRE 1964)

Nacié en Curico el afno 1923. Fue elegido vicepresidente del Banco Central en agosto
de 1962, a los 39 afnos de edad, ejerciendo el cargo durante dos afos, hasta noviembre
de 1964.

Se recibi¢ de ingeniero comercial en la Escuela de Economia de la Universidad de Chile,
titulo que obtuvo en 1947 con la memoria Indice de Precios, después de lo cual fue
profesor de Economia Internacional en la misma institucion.

Ingresé al Banco Central el afio 1946, como economista de la seccion de Estadisticas e
Investigaciones Econdmicas.
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El'afno 1949 viajo a EE.UU., a perfeccionar sus estudios en el Departamento de Comercio
y en el Fondo Monetario Internacional, en Washington.

Desde enero de 1960 fue miembro de la Junta Directiva de la Comisiéon de Cambios

Internacionales, con posteridad a 1964 ejercio los cargos de Intendente de Bancos y
nuevamente de Vicepresidente del Banco Central.

I1l. GERENTES GENERALES

1. AURELIANO BURR SANCHEZ (DICIEMBRE 1925-AG0osTO 1932)

Elegido gerente general por el directorio del Banco el 10 de diciembre de 1925, luego
de que Abel Gémez rechazara el cargo.

Inicid su carrera bancaria en el afno 1895 como empleado del Banco de Chile, pasando
por todos los cargos secundarios hasta Ilegar a la subgerencia en 1925. En 1920 fue
enviado por este banco en comisién, para visitar su agencia en Londres, recorriendo

instituciones similares en paises europeos.

Participd en la Semana de la Moneda, realizada en agosto de 1924,

2. O110 MEYERHOLZ GALLARDO (AGOSTO 1932-AG0OSTO 1943)

Después de estudiar en el Instituto Nacional, inicid su carrera bancaria en el Banco
Espafol Chile, donde llegd a subgerente. En el Banco Central fue uno de sus destacados
empleados fundadores y organizadores, primero como subgerente contador y luego,
como gerente general. Fallecio en el ejercicio de este Ultimo cargo.

3. ARTURO MAscHKE TORNERO (AGOsTO 1943-ENERO 1953)

Ver resefa biogréfica en seccién | (Presidentes) de este mismo anexo.
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4. FeLiPE HERRERA LANE (ENERO 1953-NovIEMBRE 1958)

Nacié en Valparaiso el afo 1922. Fue elegido gerente general del Banco Central en enero
de 1953, a los 31 afos de edad, y ejercié el cargo durante casi seis afios, hasta 1958.

Estudié Derecho en la Universidad de Chile y se titulé de abogado en 1947. Durante su
periodo académico (1950-1951), perfecciond sus estudios econdmicos en la Escuela de
Economia de la Universidad de Londres, becado por el gobierno britanico.

Se desempend como profesor universitario de la catedra de Politica Econdmica en la
Escuela de Derecho de la Universidad de Chile, desde 1947 hasta 1958. También dictd
esta cadtedra en la Facultad de Economia y Comercio de esa misma universidad.

Ingresdé al Banco Central en agosto de 1943 como abogado. Durante ese periodo, ejercié
también como subsecretario de Economia y Comercio (1952 a 1953).

El mismo afno que asumio la gerencia general del Banco, en 1953, fue nombrado ministro
de Hacienda (25 de junio al 14 de octubre), durante la sequnda presidencia de Carlos
IbaAez del Campo.

En 1958 fue elegido director ejecutivo del Fondo Monetario Internacional en EE.UU.,, cargo
que ejercié por dos ainos; en 1960 fue nombrado presidente del Banco Interamericano de
Desarrollo, ejerciendo este cargo hasta 1971,y en 1976 la Unesco le solicita la presidencia
del Consejo de Administracion del Fondo de Promocién a la Cultura.

Fue militante del partido Socialista de Chile y del partido Socialista Popular hasta 1957.

Recibid numerosas premios y distinciones por su trayectoria académica, destacando
el reconocimiento de Doctor Honoris Causa en Ciencias Econdmicas y Leyes, por
parte de universidades latinoamericanas y norteamericanas, y fue autor de numerosas
publicaciones, entre las que destacan: £/ Banco Central de Chile (1945); Los Fundamentos
de la Politica Fiscal (1951); Manual de Politica Econdmica (1952), Elementos de Economia
Monetaria (1955); Desarrollo Econémico o Estabilidad Monetaria (1959); El Banco
Interamericano y el Desarrrollo de América Latina (1962), y América Latina Integrada (1964).
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5. Luis MACKENNA SHIELL (NOVIEMBRE 1958-JUNIO 1962)

Ver resefa biografica en seccion | (Presidentes) de este mismo anexo.

6. FraNcisco IBANEZ BARCELO (JUNIO 1962-NoviEMBRE 1970)

Nacié en Burdeos (Francia) en 1918. Fue elegido gerente general del Banco Central en
junio de 1962, a los 44 afos de edad, cargo que ejercié por ocho afos, hasta 1970.

Ingresé al Banco Central en 1938, desempefiandose como contador de la oficina de
Talca; agente en Temuco, secretario y subgerente. En 1959 fue nombrado gerente de la
oficina de Santiago, cargo que ejercio hasta asumir como gerente general.

En 1974 fue designado vicepresidente del Banco del Estado, hasta 1976, cuando paso a
ser presidente de esta misma institucién. Posteriormente asumié como superintendente
de Bancos e Instituciones Financieras hasta mayo de 1984, fecha a partir de la cual es
nombrado presidente del Banco Central.
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ANExo |V

BiLLETES Y MONEDAS EMITIDOS
POR EL BANCO CENTRAL
(1925-1964)







Al abrir el Banco Central sus puertas al publico, el total de papel moneda circulante
alcanzaba a algo mas de 404 millones de pesos, de los cuales casi la totalidad estaba
compuesta por billetes fiscales y vales de Tesorerfa, mientras el resto era una cantidad
menor de billetes emitidos por bancos comerciales'. El publico utilizaba para sus
transacciones habituales fundamentalmente los billetes, mientras la mayor parte de los
vales de Tesorerfa, de denominaciones mayores, estaba en poder de los bancos?.

De acuerdo con su primera Ley Organica, el Banco tenfa la obligacién de retirar de
circulacién todo el papel moneda emitido con anterioridad a su fundacién, debiendo
canjearlo por oro o por billetes de su propia emisién. Esta disposicion legal fue cumplida
desde el primer dia de apertura, constituyendo un proceso relativamente simple y rdpido,
aunque gradual, en el caso de los vales del Tesoro?®.

El rescate de los billetes fiscales demord un tiempo mayor, por razones de imposibilidad
material entre otras. En efecto, “durante la organizacién del Banco Central no habia sido
posible proveerse de los elementos necesarios a este trabajo ni siquiera ordenar los disefios o
caracteristicas de los billetes de cada tipo, cosas ambas que requieren tiempo, pues el papel
no se fabrica en el pafs y la confeccién de dibujos es obra que demanda largo plazo para su
correcta ejecucion’”.

1. El detalle era el siguiente: $255.544.750 en billetes fiscales y $149.231.250 en vales del Tesoro. En: MABC, 1926.

2. Este circulante estaba repartido en todo el pafs, “s6lo una pequefa parte de él se halla en Santiago, quizas
100 millones, de los cuales parte, tal vez 75 millones, en las cajas de los Bancos, y parte, en manos del publico,
los 25 millones restantes”. En: ASD, 11 de enero de 1926.

3. Los vales de Tesoreria tenfan diversas fechas de vencimiento, de manera que su rescate fue escalonado en
el tiempo.
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Lo anterior se vio agravado por la destruccion de una primera partida de papel para
billetes:

“El 11 de enero aquel material estaba depositado en la Oficina de Especies Valoradas, pero no
se habia comenzado el proceso de elaboracion esperando a que la fabricacién de los billetes
provisorios se terminara [...] Mientras se atendia a este trabajo, un incendio destruyd todo
el papel encargado [... ™.

Como consecuencia, durante los primeros afos el Banco disponia solo de billetes
provisorios, que eran los mismos billetes fiscales que habian quedado en stock o que
eran retirados de circulacion, retimbrados con una leyenda explicativa y la respectiva
valorizacion, ademas de las firmas de los funcionarios del Banco. Con estos billetes
retimbrados se procedid a iniciar el canje de la antigua emision fiscal, dando prioridad
al circulante que se encontraba en mal estado y exigia ser reemplazado con urgencia.
El Banco rescataba en Santiago los billetes fiscales y enviaba a provincias billetes de
su propia emision, retimbrados, a través de los bancos comerciales, Caja Nacional de
Ahorros y de las Tesorerias fiscales®.

Cuando ya no fue posible seguir retimbrando, el directorio acordd la impresién de billetes
provisionales de los tipos de 50 pesos (cinco céndores) y 100 pesos (diez condores).
Posteriormente, en abril de 1927 se ordend la fabricacion de billetes de 5 pesos (medio
condor) y 10 pesos (un céndor). A partir de esa fecha y hasta 1932, el Banco mantuvo la
politica de imprimir diversos cortes de billetes provisionales.

El proceso de retiro de las antiguas emisiones fiscales por parte del Banco tomo algo menos
de 4 anos, quedando en agosto de 1929 un remanente de alrededor de 15 millones de
pesos. En ese momento, una ley liberd al Banco, a partir del 1 de septiembre de 1929, de su
obligacion de canje, y establecié que el saldo no rescatado de emisiones fiscales quedaba por
cuenta del fisco, para lo cual el Banco le entregd el valor correspondiente a ese remanente.

La emision de billetes definitivos solo pudo implementarse varios afos més tarde, entre
otras razones por limitaciones técnicas. En efecto, ya en marzo de 1927, el gerente
general informaba al directorio que “la Oficina de Especies Valoradas, por falta de técnicos
competentes y de una perfecta organizacién, no podrd, antes de un ano, efectuar las
emisiones de billetes definitivos™. La demora y las explicaciones se repitieron por varios
anos consecutivos.

4. MABC, 1926.

5."Se aprobd la idea del sefior Gerente de remitir a las oficinas de los bancos de Chile o Anglo Sud Americano en
lquigue y Punta Arenas, una cantidad determinada de billetes nuevos provisionales del Banco Central, para que
ellos se encarguen de canjearlos por los billetes fiscales, vales del tesoro o billetes provisionales deteriorados...".
En: ASD, 26 de septiembre de 1927.

6.ASD, 28 de marzo de 1927.

Banco Central de Chile 1925-1964. Una Historia Institucional



La primera autorizacion de emisién de billetes definitivos del Banco Central se realizé en
febrero de 19317. En agosto de ese afno el Consejo aprobd los bosquejos, confeccionados
por los Talleres de Especies Valoradas, para los billetes de 500 y 1.000 pesos, pero
recién a partir de 1932 comenzaron a circular los billetes definitivos, en sus diferentes
denominaciones, los cuales remplazaron practicamente en su totalidad a los billetes
provisionales hacia la mitad de la década de 19308,

En relacion con el proceso de fabricacion de nuevos billetes, desde el inicio se hizo
necesario importar el papel que cumpliera con las condiciones técnicas indispensables.
Después del incendio que destruyo la primera partida, a mediados de 1926, se contratod
con la fabrica Portals Ltd., de Inglaterra, la compra de nuevos envios de papel, practica
que se mantuvo, salvo algunas excepciones, por un largo periodo®.

Posteriormente, la importancia de las pruebas del papel para los billetes definitivos y
la falta de maquinas adecuadas para hacerlas en el pafs, llevé al nombramiento de un
director del Banco que debio viajar a Londres a realizar dichas pruebas, junto con el
encargo de comprar “las instalaciones necesarias para formar un laboratorio completo
destinado a probar la resistencia y demas condiciones del papel para billetes"'°.

La fabricacion de planchas de acero fue encargada también a Europa, por la imposibilidad
a nivel local de obtener los modelos para planchas matrices de los billetes definitivos. El
directorio acordé que una vez adquiridas estas planchas, los Talleres de Especies Valoradas
se encargarian del resto del trabajo de impresion de los billetes, previa aprobacion por
parte del Banco de las pruebas correspondientes''. Para proponer al Consejo del Banco
los disefios de los billetes definitivos, viajo a Nueva York un delegado de la Oficina de
Especies Valoradas, a investigar sobre la competencia de posibles dibujantes extranjeros.

7. ASD, 9 de febrero de 1931.

8. Afines de 1936 los billetes en poder del publico e instituciones financieras alcanzaban aproximadamente, a
650 millones de pesos, de los cuales solo 50 millones eran billetes provisorios.

9. En sesion del 6 de septiembre de 1932, frente a la urgencia de moneda divisionaria, se decide una emisién
transitoria de billetes de un peso. Se acuerda entregar la elaboracién del papel necesario para este tipo de billetes
ala Compania Manufacturera de Papeles y Cartones, cuyo gerente era a la vez director del Banco (Sr. Matte), por
lo que se acuerda “guardar estricta reserva sobre el particular’, aunque finalmente, por los malos resultados del
tipo de papel, se opta por la Casa Portals. En: ASD, 29 de noviembre de 1932. En otra sesion del aflo 1940 (20 de
marzo), se presentan 4 propuestas de proveedores de papel y se elige a Portals Ltd.

10. ASD, 16 de abril de 1928.

11. Chile fue el primer pais sudamericano en imprimir sus propios billetes, ya que en 1914 se crearon los Talleres de
Especies Valoradas, que por Decreto Ley del 29 de septiembre de 1925, tenfan a cargo la fabricacion de los billetes,
bajo la vigilancia de un delegado designado por el Banco Central, mientras la Casa de Moneda era la encargada
exclusivamente de acunar las monedas. Posteriormente, en 1927, con la fusién de ambas instituciones se crea la
Superintendencia de la Casa de Moneda y Especies Valoradas, manteniéndose el nombramiento de un delegado
del Banco Central para la vigilancia de la elaboracion de los billetes ante esta institucion que se mantuvo hasta 1953,
fecha en que se cambid por la denominacion Casa de Moneda de Chile, quedando a cargo de ambas funciones:
acunacion de monedas y fabricacion de billetes. Véase: Martinez, Juan Manuel y Nagel, Lina. lconografia de Monedas
y Billetes Chilenos. Coleccién de monedas y billetes del Banco Central de Chile. 2009, Santiago, Banco Central de Chile.
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Independiente de la creacién de los Talleres de Especies Valoradas, desde 1918 se
comenzd a imprimir billetes en el pafs, en la Imprenta Fiscal de Chile ubicada en
Santiago (Quinta Normal). Las primeras emisiones de billetes a cargo del Banco Central
se efectuaron en esta imprenta en 1925, para las series de cinco, diez, cien, quinientos
y mil pesos.

A través de su directorio el nuevo Instituto Emisor se hizo cargo de las decisiones sobre
el disefio de estas primeras emisiones, manteniendo la representacién principal de la
alegorfa de la Republicay la presencia del condor, remarcados con Banco Central de Chile.
Posteriormente la opcién mds recurrente fue la de retratos de personajes fundacionales
de la Republica y mas tarde durante los decenios de 1930 y 1940 se manifestd una
clara intencion en la busqueda de la identidad nacional, con el uso de referencias de
pintura historicista como por ejemplo: Fundacion de Santiago de Pedro Lira y La Salida
de Rancagua o Abrazo de Maipti de Pedro Subercaseaux'*

Siendo la seguridad un tema relevante desde los primeros afios de circulaciéon de los
billetes provisorios, el directorio designd una comisién para estudiar la posibilidad de
fabricar los billetes en el extranjero. Algunos directores estimaban insuficientes las
condiciones de los Talleres de Especies Valoradas, lo cual podia repercutir en la seguridad
de los billetes y control por parte del Banco'. Sin embargo, la adquisicién de maquinarias
por parte del Banco destinadas a los Talleres de Especies Valoradas, llevd a comienzos del
ano 1929 a la designacion de una nueva comision que, en las mismas dependencias de
los Talleres, estudiaria la mejor manera de organizar el control del proceso de fabricacion
de billetes. Se concluyé que era mediante el control del papel la manera més eficiente
de hacerlo, de manera que en adelante siempre fue el Banco el encargado de adquirir
y administrar el papel que se usaba en los billetes'.

La distribucion y retiro de billetes, en un principio, se realizaban a través de los bancos
comerciales, la Caja Nacional de Ahorrosy de las Tesorerfas Fiscales. Posteriormente, una
vez que comenzaron a crearse las sucursales del Banco Central a lo largo del pafs, estas
funciones fueron desarrolladas por dichas oficinas. La incineracion de los billetes se hacia
en hornos especiales instalados en las mismas dependencias del Banco, en Santiago, y
la maquinaria fue contratada a firmas nacionales, encargadas también de la mantencion
del sistema, actividad muy importante por las molestias que producia en el vecindario
por los malos olores'. Esta forma de destruccién de los billetes deteriorados, a través
de laincineracién, continud realizdndose durante varias décadas.

12. Mas informacion sobre las decisiones iconogréficas de los billetes por parte del directorio durante los
primeros afos del Banco, en: Martinez, Juan Manuel y Nagel, Lina, op cit, pp. 156-161.

13.ASD, 23 de mayo de 1928.
14. Entregando una cantidad “x" de hojas para confeccionar billetes y recibir luego esa misma cantidad impresa.
15. Carta del Alcalde de Santiago reclamando. En: ASD, 1 de abril de 1936.
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Una labor fundamental de la Tesoreria del Banco era el conteo de billetes, lo que se
hacia en forma manual, para lo cual habia que disponer de un alto nimero de personas
que se especializaban en esa labor. Las elevadas tasas de inflacién acumuladas entre
el comienzo de los afios 40 vy el de los 60, hicieron aumentar rapidamente el stock de
circulante y la rotacion de los billetes. El cambio de unidad monetaria de peso a escudo
en circulacién a partir de 1960, también influyd para que en la transicién se acumularan
grandes cantidades de billetes que era necesario contar y clasificar'®. Esto explica en
parte, que la planta de contadoras de billetes alcanzara hasta cerca de 90 empleadas
cuando se celebro¢ el cuadragésimo aniversario del Banco.

Desde los inicios de la instituciéon hubo casos de falsificacién de billetes, aunque nunca
fueron de gran magnitud. En todo caso, una preocupacion permanente del directorio
del Banco desde sus primeros anos, fue reducir el riesgo de su ocurrencia:

“En atencién a que unadelas mayores sequridades contra falsificacidn de los billetes se obtiene
por medio de retratos grabados en acero de gran perfeccion; [...]y a que existe conveniencia
en que las diversas partes de las matrices se fabriquen separadamente, se acordé pedir a
especialistas de primera clase de Inglaterra, Francia y Estados Unidos, retratos grabados en
acero de diferentes personalidades de la historia de Chile” .

Asimismo, cada vez que se descubria alguna falsificacion, aunque fuera de caracter menor,
las autoridades se apresuraban a denunciar los hechos a los organismos encargados de
la investigacion y luego monitorear los resultados: “Dio cuenta el sefor Presidente del
feliz resultado que habian tenido las investigaciones hechas por la policia de Santiago
para descubrir los autores del ultimo delito de falsificacion de billetes de cincuenta y
de cien pesos"'®,

El Banco mantenia en sus bévedas, particularmente en Santiago, tanto los billetes nuevos
por emitir como las grandes cantidades de billetes usados, que eran depositados por los
bancos comerciales para luego ser contados y clasificados como aptos o no aptos. En
las labores propias de la tesoreria del Banco estuvo siempre presente la preocupacion
por evitar los riesgos de robo, desfalco o pérdida de billetes por otras causas. En este
aspecto, solo se registré una situacion de relevancia durante los cuarenta primeros
anos, que fue la sustraccion de aproximadamente E°260.000, en billetes nuevos, desde

16. Los primeros billetes se emitieron con la denominacién en pesos con la inclusién en el sello de agua de la
nueva denominacién en escudos, el reemplazo por los nuevos billetes (en escudos) fue paulatino hasta 1964.
Ese afo se emitié el nuevo billete de 100 escudos con el retrato de Manuel Rengifo y en su reverso la obra de
Thomas Somerscales, La Escuadra Libertadora del Perd, realizada en 1911 por encargo del gobierno de Chile
para la Cdmara de Diputados en el antiguo edificio del Congreso Nacional en Santiago.

17.ASD, 28 de marzo de 1927.

18. ASD, 9 de mayo de 1927.
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las bovedas del Banco. La investigacién del delito condujo al procesamiento y condena
de tres funcionarios de la institucion, uno de de los cuales desempefnaba el cargo de
subtesorero™.

LAS MONEDAS

La Ley Monetaria de 1925 establecié que la unidad monetaria de Chile, que regiria desde
el anho siguiente, serfa el peso, con un contenido de oro equivalente de 6 peniques y
que, diez de estas unidades de peso constituirian el céndor. Se establecié también que
en toda moneda de diez pesos 0 mas se estamparia en letras y cifras su valor en pesos,
y en letras de menor dimension su equivalencia en condores.

A diferencia del caso de los billetes, era el fisco el encargado de decidir y autorizar la
acufnacion de monedas, aunque para ello debfa consultar y acatar la opinién del Banco
Central®. Esta disposicion cambio solo en 1953, cuando se reformé la Ley Orgénica del
Banco, estableciéndose que en adelante serfa ésta la Unica institucion del pafs que podria
emitir tanto billetes como monedas?'.

A fines de 1927, se cred una comisién integrada por funcionarios de la Direccién de
la Superintendencia de la Casa de Moneda y Especies Valoradas y del Banco Central,
para analizar la experiencia de los dos Ultimos afos y tomar decisiones acerca de las

19. Se conoce como “Caso Jaramillo” la detencién judicial realizada el 27 de septiembre de 1961 al subtesorero
del Banco, Fernando Jaramillo Phillips, por el delito de robo de billetes nuevos desde las bévedas del Banco.
Este hecho se comprobo luego de un arqueo extraordinario realizado por la Tesoreria, de acuerdo con la
informacion de la prensa.

El modo de operar de Jaramillo, al tener acceso privilegiado a las bovedas, consistia en cambiar los billetes
nuevos que se encontraban al centro del bloque que formaban los fajos de paquetes de billetes, por caratulas
blancas del mismo tamano, quedando a la vista el mismo “lomaje” blanco que se formaba con el resto de los
billetes, pasando de esta manera inadvertido el fraude.

El escadndalo de este caso y su alcance en la prensa se debié ademas, a que el implicado intenté huir para
cruzar la frontera hacia Argentina, por la ruta del Cajon del Maipo, junto a Clemencia Garrido Negri, auxiliar de
Tesoreria, y el dirigente deportivo John Arthur, ademas de tres baqueanos contratados como guias.

La detencion se produjo en el sector de Las Melosas (en La Matancilla, 40 km al interior del Cajén del Maipo), a
través de un operativo que consistié en la contratacién, por parte del Banco, de un helicéptero con funcionarios
de investigaciones.

Vedse: "Desde las bévedas del Banco Central fueron sustraidos E° 264.900 en billetes nuevos”, en Diario E/
Mercurio, Santiago, 28 de septiembre de 1961; “Nuevos detenidos en el caso de sustraccién de dinero al Banco
Central”, idem, 29 de septiembre de 1961; e “Interrogados por el Juez los detenidos del robo de billetes al
Banco Central”, idem, 30 de septiembre de 1961.

20. Articulo 88, letra d), del DFL 486.

21.Véase DFL 106, abril de 1953.
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modificaciones aconsejables para la acufacion de las monedas existentes de plata?.
Una de las razones que dio origen a esa comisién fue que ese afio se produjo una gran
demanda de moneda divisionaria de plata, entre otras causas por el retiro de los billetes
fiscales de uno y dos pesos y por la mayor actividad comercial del pais.

En el primer semestre de 1932 se produjo, nuevamente, una aguda escasez de moneda
divisionaria, lo que provocé serias dificultades al comercio y al publico?. Esta vez el
directorio del Banco decidio recurrir a una medida extraordinaria, que era la emisién de
billetes de los cortes de uno y dos pesos, lo que en circunstancias normales no estaba
permitido en la Ley Monetaria.

Una ley especial, promulgada en marzo de 1933, autorizo la acuiacion de monedas de
niquel en lugar de las de plata que sefalaba la Ley Monetaria. Se permitieron cuatro
tipos de monedas de niquel: de un peso y de veinte, diez y cinco centavos. Para lograr
la conversién metalica, el Banco Central, la Caja Nacional de Ahorros y los bancos
particulares retirarfan de circulacién y entregarian a la Superintendencia de la Casa de
Moneday Especies Valoradas, las monedas de plata acufiadas que tuviesen en su poder
0 que recibiesen en adelante.

Debido a que la Segunda Guerra Mundial dificulté la adquisicion de niquel para acufar
monedas, una nueva ley, promulgada a instancias del Banco Central en 1941, autorizd
la fabricacion de monedas de cobre de un peso, y de 50, 20 y 10 centavos, junto con la
acufacion de dos tipos de monedas de cupro-niquel de cinco y dos pesos?. A través
de esta misma ley, se introdujo por primera vez desde el periodo virreinal, el retrato de
un personaje histérico en una moneda, la eleccion fue el perfil de Bernardo O’ Higgins
en el anverso de las monedas de un peso, de 50 y 20 centavos, y en su reverso, el valor
de la moneda con el afo, rodeado con una corona de copihues.

22. Se nombré como representantes del Banco a los directores Garcés Gana y Subercaseaux y el asesor Van
Deusen. En: ASD, 23 de diciembre de 1927.

23. "El sefor Gerente informa al Directorio de la fuerte demanda de moneda divisionaria de niquel que ha
debido soportar el Banco los dfas 7,8 y 9 de abril en curso, a causa de lo cual casi se ha agotado la existencia
que mantenia la Instituciéon”. En: ASD, 11 de abril de 1932.

24. Ley 7.139, de diciembre de 1941. En: ASD, 24 de diciembre de 1941.

25. "En el mes de marzo de este afo y en atencion a que la Casa de Moneda carecia de niquel y existian
dificultades en EE.UU. para enviarle este material, el Gobierno dispuso que el Superintendente de esa reparticion,
don Joaquin Marco, se trasladase a Estados Unidos con el objeto de obtener licencia para exportar niquel a
Chile. Desgraciadamente, las gestiones que realizé en Estados Unidos el sefior Marcd no tuvieron éxito”. En:
ASD, 1 de octubre de 1941.
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El reemplazo del niquel por el cobre no solucioné el problema de la falta de moneda
divisionaria, manteniéndose hasta inicios de la década de los cincuenta la desproporcion
entre billetes y monedas. Este problema se presentaba como un tema recurrente para
el Banco, en la medida en que la Casa de Moneda no podia responder a las 6rdenes de
acunacién que el Banco Central le encargaba®. La urgencia de la disposicion de monedas
durante esos anos, llevd en determinadas ocasiones al punto de requerir la intervencion
del ministro de Hacienda?®.

Mediante nuevos decretos leyes en la década del 50, se dispuso la acufiacion de monedas
con una aleacién mayoritaria de aluminio y otros metales, poniéndose en circulacién dos
nuevas monedas: de cinco pesos (medio condor) y las de diez pesos (un céndor), con
la imagen de un condor volando y en el reverso, entre dos espigas de trigo, el nombre
de la unidad monetaria.

Con el establecimiento del escudo como nueva unidad monetaria del pafs, mediante
decreto ley, en abril de 1959, se ordend la acufiacién de cinco nuevas monedas: de medio,
uno, dos, cinco y diez centésimos, las que circularon a partir de 1960.

26."[..] el Directorio del Banco habia considerado nuevamente el problema creado por la escasez de moneda
divisionaria y habia resuelto ponerse en contacto con el sefor Ministro para hacerle presente que es de
absoluta urgencia que la Casa de Moneda trabaje con toda su capacidad en la acufiacién de moneda para el
Banco [...] El sefior Ministro le expresé que habia tratado, con ocasién de la otra entrevista que tuvieron con
él los Directores sefiores Muller e Izquierdo, de que la Casa de Moneda aumentaria sus entregas al Banco”. En:
ASD, 6 de mayo de 1942.
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LISTADO DE BILLETES Y MONEDAS, 1925-1964

BILLETES

Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 5 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado

Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacién): 5 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado

Fecha de autorizacién de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 10 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado
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Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 10 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado

Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 100 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado

Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 500 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado
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REPUBX

Fecha de autorizacion de la emision: 10 de diciembre de 1925
Corte (denominacion): 1.000 pesos
Tipo de billete: Fiscal retimbrado

Fecha de autorizacién de la emisién: 28 de marzo de 1927
Corte (denominacién): 50 pesos - 5 céndores
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh

Fecha de autorizacion de la emision: 28 de marzo de 1927
Corte (denominacion): 100 pesos - 10 condores
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh
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Fecha de autorizacién de la emisién: 18 de abril de 1927
Corte (denominacion): 5 pesos -1/2 condor
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emision: 18 de abril de 1927
Corte (denominacién): 10 pesos -1 céndor
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh
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Trveidente,

Fecha de autorizacion de la emision: 29 de enero de 1929
Corte (denominacion): 500 pesos
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh
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Fecha de autorizacion de la emision: 29 de enero de 1929
Corte (denominacioén): 1.000 pesos
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emisiéon: 9 de febrero de 1931
Corte (denominacién): 10 pesos
Tipo de billete: Primer billete definitivo emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emision: 12 de septiembre de 1932
Corte (denominacion): 1 peso
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh
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Fecha de autorizacién de la emision: 1932
Corte (denominacién): 1.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

% BANCUTENTRALOECHILE %

Fecha de autorizacion de la emision: 1 de febrero de 1932
Corte (denominacién): 5.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emisién: 1 de febrero de 1932
Corte (denominacién): 10.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh
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Fecha de autorizacién de la emision: 7 de junio de 1933
Corte (denominacién): 5 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emision: 22 de noviembre de 1933
Corte (denominacién): 50 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emision: 7 de junio de 1933
Corte (denominacion): 100 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh
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Fecha de autorizacién de la emision: 3 de agosto de 1935
Corte (denominacion): 500 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emision: 22 de noviembre de 1939

Corte (denominacién): 20 pesos

Tipo de billete: Definitivo emitido por el BCCh en conmemoracion del IV
centenario de la fundacion de Santiago

Fecha de autorizacion de la emision: 1940
Corte (denominacion): 500 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

*Nueva emision se refiere a la emision de un billete con nuevo disefio, pero cuya denominacion
ya habia sido emitida como definitiva por el BCCh.
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Fecha de autorizacion de la emision: 2 de octubre de 1940
Corte (denominacién): 5.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

Fecha de autorizacion de la emision: 1940
Corte (denominacién): 5.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

Fecha de autorizacién de la emision: 2 de octubre de 1940
Corte (denominacion): 10.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

*Nueva emision se refiere a la emision de un billete con nuevo disefio, pero cuya denominacién
ya habia sido emitida como definitiva por el BCCh.
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Fecha de autorizacion de la emision: 3 de marzo de 1943
Corte (denominacion): 1 peso
Tipo de billete: Provisional emitido por BCCh

Fecha de autorizacién de la emisién: 28 de noviembre de 1945
Corte (denominacion): 500 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

Fecha de autorizacion de la emision: 1 de octubre de 1947
Corte (denominacion): 1.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh (nueva emision)*

*Nueva emision se refiere a la emision de un billete con nuevo disefio, pero cuya denominacion
ya habia sido emitida como definitiva por el BCCh.
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Fecha de autorizacién de la emisién: 1958
Corte (denominacién): 50.000 pesos
Tipo de billete: Definitivo emitido por BCCh

- 1
| £ ( ‘ CENTESINO
{ BUDO

Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacion): 10 pesos = 0,01 escudo
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos

Fecha de autorizacién de la emisién: 1960
Corte (denominacion): 50 pesos = 0,05 escudo
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos
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Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacién): 100 pesos = 0,1 escudo
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos

Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacién): 500 pesos = 0,5 escudo
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos

Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacién): 1.000 pesos = 1 escudo
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos
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Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacién): 5.000 pesos = 5 escudos
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos

Fecha de autorizacion de la emision: 1960
Corte (denominacién): 10.000 pesos = 10 escudos
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos

Fecha de autorizacién de la emision: 1960
Corte (denominacién): 50.000 pesos = 50 escudos
Tipo de billete: Billete de pesos remarcado en escudos
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Fecha de autorizacion de la emision: 1962
Corte (denominacién): 0,5 escudo
Tipo de billete: Escudo definitivo

Fecha de autorizacién de la emisién:1962
Corte (denominacién): 1 escudo
Tipo de billete: Escudo definitivo

000002

Fecha de autorizacién de la emisién: 1962
Corte (denominacién): 5 escudos
Tipo de billete: Escudo definitivo
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Fecha de autorizacion de la emisiéon: 1962
Corte (denominacion): 10 escudos
Tipo de billete: Escudo definitivo

Fecha de autorizacién de la emisiéon: 1962
Corte (denominacion): 50 escudos
Tipo de billete: Escudo definitivo

Fecha de autorizacion de la emision: 1964
Corte (denominacién): 100 escudos
Tipo de billete: Escudo definitivo
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MONEDAS

Fecha de acunacion : 1926

Decreto Ley 606, 14 de octubre de 1925

Denominacion: Moneda de oro de 100 pesos — 10 condores
Otras denominaciones: monedas de oro de 50 y 20 pesos

Fecha de acufacion : 1926
Decreto Ley 606, 14 de octubre de 1925
Denominacion: Moneda de cupro-niquel de 5 centavos

Fecha de acufacion : 1927
Decreto Ley 606, 14 de octubre de 1925
Denominacion: Moneda de cupro-niquel de 1 peso
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Fecha de acufacion : 1928
Decreto Ley 606, 14 de octubre de 1925
Denominacion: Moneda de cupro-niquel 10 centavos

Fecha de acufacion : 1929
Decreto Ley 606, 14 de octubre de 1925
Denominacion: Moneda de cupro-niquel de 20 centavos

Fecha de acufacion : 1932
Decreto Ley 104, 25 de junio de 1932
Denominacion: Moneda de plata de 1 peso
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Fecha de acufacion : 1933
Ley 5.146, 24 de marzo de 1933
Denominacion: Moneda de cupro-niquel de 1 peso

Fecha de acunacién: 1944
Ley 7.130, 17 de diciembre de 1941
Denominacion: Moneda de cobre de 1 peso

Fecha de acunacion: 1942
Ley 7.130, 17 de diciembre de 1941
Denominaciéon: Moneda de cobre de 50 centavos
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Fecha de acunacion : 1945
Ley 7.130, 17 de diciembre de 1941
Denominacién: Moneda de cobre de 20 centavos

Fecha de acunacién : 1956
Denominacion: Moneda de aluminio de 10 pesos — 1 condor

Fecha de acufacién : 1956
Denominacion: Moneda de aluminio de 5 pesos -1/2 céndor
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Fecha de acufacién : 1960

Ley 13.305, 4 de abril de 1959 (establece el escudo como moneda).
Denominacion: Moneda de bronce, aluminio y niquel de10 centésimos de
escudo

Fecha de acunacién : 1960

Ley 13.305, 4 de abril de 1959

Denominacion: Moneda de bronce, aluminio y niquel de 5 centésimos de
escudo

Fecha de acunacién : 1960

Ley 13.305, 4 de abril de 1959

Denominacion: Moneda de bronce, aluminio y niquel de 2 centésimos de
escudo
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Fecha de acunacion : 1961
Ley 13.305, 4 de abril de 1959
Denominaciéon: Moneda de aluminio de 1 centésimo de escudo

Fecha de acunacion: 1962
Ley 13.305, 4 de abril de 1959
Denominacién: Moneda de aluminio de 2 centésimo de escudo
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