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NOTA: En el inciso segundo de la letra ¢ del nimero tercero

del Art. 39, debe decir : " Conceder al Banco del Es-
tado de Chile, a los Bancos accionistas, a la Corpora-
cidén de Fomento de la Produccién, a la Caja de Coloni-
zacién Agricola y a Corporaciones que se relacionan con
¢l Gobierno a través del Ministerio de la Vivienda y
Urbanismo, préstamos a plazo que no excedan de cinco
afios,.~- E1 Banco del Estado ¢e Chile y los Bancos accio-
nistas deberidn destinar estos préstamcs a efectuar co-
locaciones, de acuerdo con luv que dispone el N¢ & del
Art.83 del Decreto con Fuerza de lLey N2252, de 1960.
El Directorio del Banco Central de Chile, con el voto
conforme a 1o menos de dos Directores fiscales, fija-
rd las demis condiciones de dichos préstamos y los re-
quisitos que se deben cumplir para optar a ellos.,”

(Modificado por: Art. 38, letra b,ley 17.564 del 22.11.71)



N*® 247.- Santiago, 30 de marzo de. 1960.

Hoy se decretb lo que sigue:
Vistas las facultades que me otorgan los articulos 202,204

y 207 ndmero 6 de la Ley N°*13.305, de 6 de abril de 1959, vengo en
dictar el siguiente *

DECRETO CON FUERZA DE LEY :

IntrodGcense en el Decreto con Fuerza de Ley N°106, de
6 de junio de 1953, las modificaciones que aparecen en el texto y {fja-
se el siguiente como texto definitivo de dicho Decreto con Fuerza de Ley:

TITULO 1
Naturaleza, objetive y domicilio del Banco

Articulo 1°.- El Banco Central de Chile serf una institu-
cibn auténoma, con personalidad juridica, de duracién indefinida, que
se regirf por el presente Decreto con Fuerza de Ley y por los Estatu-
tos que se dicten de acuerdo con sus disposiciones.

Articulo 2°.- El Banco Central de Chile tendz£ por objeto
propender al desarrollo ordenado y progresivo de la economia nacional
mediante una politica monetaria y crediticia que, procurando evitar tene
dencias inflacionistas o depresivas, permita el mayor aprovechamiento
de los recursos productivos del pais.

Artfculo 3°.- El Banco Central de Chilc tendrf su domici-
lio en la ciudad de Santiago y podr4{ establecer Sucursales en el terri-
torio nacional y nombrar Corresponsales dentro y fuera del pafs.

TITULO 11
Capital y Acciones

Articulo 4°.~ El capital autcrizado del Banco serf de
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doscientos mil escudos, dividido en doscientas mil acciones de ur
escudo cada unz.- Todas las acciones serfin nominativas.

Articulo 5°.- No obstante lo dispuesto en el articulo an-
terior, el monto del capital del Banco podré ser modificado en con-
formidad a las normas establecidas en los articules 11° y 12°.

Articulo 6°*.~ Las acciones se dividirdn en cuatro clases
y s¢ denominarén acciones de la Clase "A", de la Clase "B", de la
Clase "C" y de la Clase "D".

Articulo 7°.- Las acciones de la Clase "A" pertenecerén
al Fisco, serdn emitidas por un valor total de veinte mil escudos y no
podrédn ser enajenadas ni dadas en garantia.

Articulo 8°.~- Las acciones de la Clase "B’ serdn adquiri-
das exclusivamente por los Bancos nacionales y las de la Clase "C"
por las empresas extranjeras que ejerzan el comercio bancario en el
pais.- No podrén ser dadas en garantia de préstamos ni de otra clase
de obligaciones.

Los Bancos a que se refiere el inciso anterior, o los que
se establezcan en el futuro, comprarédn y conservarén acciones de las
Clases "B" o ''C'", segin corresponda, en la cantidad necesaria para
que su valor, calculado de acuerdo con el procedimiento que establece
el articulo 11°*, equivalga al 109, del capital pagado del Banco, o de i-
- gual proporcién del capital radicado en el paic, si se trata de un Bancc
extranjero.

Sin embargo, los Bancos que posean acciones en exceso de
dicha proporcién, conservarédn las acciones sobrantes para aplicarlas
a futuros reajustes derivados de aumentos de capital, o podrén vender-
las a otros Bancos que las necesiten para los mismos fines.

Articulo 9° .- Tendrén calidad de Bancos extranjeros, para
los efectos de este Decreto con Fuerza de Ley, aquéllus que hayan es~
tablecido Sucursales en Chile en conformidad a la Ley General de Banco
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Articulo 10°.~ L2 Superintendencia de Bancos comprobard
si los Bancos manticrnen la prcporcibn de?! ) 07 indicada en el articulo 8,
y. en caso contrario, quedarin obligados a «fectuar el reajuste de sus
accione: ¢n el plazo que fije ¢l Superintendente.

Arifenlo 11°.- Los Bancos podrén acdquirir de otros, que
tengan excedentes de acciones, las que sezr necesarias para estable-
cer la proporcién legal, y #i nc pudieran cbienerlas, el Banco Central
ermitir£ las acciones uue recuieran al valor resultante de la divisién
del capital pagado y la reserva, 2 que se refiere 12 letra a) del articu-
lo 56°, por el tctal de las acciones emitidas,

E] excedente sobre el valor nomina! que obtenga el Banco
Central de Chile al emitir acciones de acuerdo con el inciso anterior,
10 egtas L afecto al Impuesto de Cifra de Negocios.

Articulo 12° .~ Si por cualquier causz un Banco Accionista
entrare en liquidacidén, el Banco Central de Chile cancelaré las accio-
nes gue digho Bance posez conforme a lo dispuesto en el incisc 2° del
articulo €%, al valor gue resulte ce 1a divisidn del capital pagado y la
reserva, a que se refiere la letra a) del articulo 56°, por el monto
de las acciones emitidas, dentro de un plazo de treinta dias, contado
desde la fecha en gue se inicie la liquidacién.

Articulo 3.~ Si un Banco Comercizl no cumpliere la obli-
gacidn de adquirir acciones del Banco Central en la proporcibn legal,
el Superintendente de Bancos podré, previo requerimiento, revocarle
lza autorizacibn concedida para ejercer el comercio bancario.

Articulo 14°.- Lag zcciones de la Clase '"D" podrén ser
adquiridas por cualquiera persona nafyral o juridica, con excepcibn
de los Bancos Comerciales.

Axticulo 15°.- El Banco llevard un registro de todos los
accionistas, con anotacifn del nimero de acciones que posean,

TITULO 111

Del Directorio



4.

Articulo 16° .- E]l Directorio del Banco Central de Chile
estard compuesto e la siguiente manera:

a) Cuatro Directores designados por el Presidente de la
Repiblica, en representzcibén de las acciones de la Clase "A';

b) Tres Directcres elegidos en conjunto por los Bancos
nacionzles y extranjeros, como accionistas de las Clases "B y "'C';

c) Un Director elegido por los accionistas de la Clase 'D",
£in perjuicio de lo dispuesto en el articulo 4* transitorio;

¢) Dos Directores nombrados, el primero conjuntamente
por la Scciedad Nacional de Agricultura y la Sociedad de Fomento Fa-
bril y, el segundo, conjuntamente con la Corporacién de Ventzs de Sa-
litre y Yodo de Chile y la Cimara Central de Comercio de Chile; (1)

e) Un Director elegido en representacién de empleados y
obreros.

Los Directores a que se refieren las letras a), c),d) y
e), no podrén ser parlamentarios ni Directores o empleados rentados
de Bancos Accionistas.

Artfculo 17% .- Los accionistas de las Clases "B' y "C"
elegirdn sus Directores a razbn de urn voto por cada accibn que posean.

Los accionistas de las Clases "B" y "C' elegiraf conjunta~
mente sus Directores 2 razén de un voto por cada accién que posean.
Cada Banco deberd emitir sus votos por unz sola persona y resultarén
elegidas aguéllas que obtengan, en una sola votacibn, las tres mfs al-
tas mayorias relativas.

Si por cualquiera causa cesare en el desempefio de su car-
go algln Director representante de las Clases "B" y "C", se le desig-
nard reemplazante for el tiempo que falte para completar su periodo.
En la eleccibn correspondiente, sblo podrén participar los Bancos Que
hubieren emitido sus votos por el Director que se reemplaza.

Los Bancos accionistas sélo podrén votar por el nimero de
acciones que posean con arreglo a la proporcién indicada en el articulo
8°.-

Los tenedores de acciones de la Clase D" tendrén derecho

(1) E1 30 de junio de 1968 expir6 la existencia legal de la Corporacién
de Ventas de Salitre y Yodo, fecha desde la sual la designacién de
Director corresponde exclusivamente a la C£mara de Comercio de
Chile.
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a emitir un voto por cada accién que posean, pero sblo podrén votar
andividualmente hasta por cien acciones.

Articulo 18°.- El Director representante de los empleados
y obreros seréd designado en conformidad a las normas que se indiquen
en los Estatutos del Banco.

Articulo 19°.- Los Directores del Banco Central de Chile
durarén tres afios en sus funciones y podrén ser reelegidos.

Los Directores percibirdn la remuneracibén establecida en
el articulo 91° de la ley N®10.343, modificada por el articulo 11 de la

ley N*13.211.

Articulo 20° .~ Si alguno de los Directores a que se refieren
las letras d) y e) del articulo 16° no estuviere nombrado o elegido den~
tro del plazo de treinta dias contado desde la fecha sefialada por los Es~-
tatutos para la eleccién, el Directorio del Banco Central de Chile haré
la designacién y la persona asi nombrada representaré al grupo respec~
tivo por el perfodo correspondiente.

TITULO 1v
Direccibén y Administracién del Banco

Articulo 21°.- La Direccién y Administracién superior del
Banco estarén a cargo del Directorio.

Corresponderd a un Comité Ejecutivc, formado por el Pre-
sidente del Banco, el Vicepresidente y el Gerente General, cumplir
los acuerdos que adopte el Directorio, y administrar la institucién
en conformidad con las normas que éste le imparta.

Articulo 22°.- El Directorio elegiréd un Presidente, un Vi-

cepresidente y un Gerente General.
El Presidente, el Vicepresidente y el Gerente General de-

berén ser elegidos con el voto favorable de siete Directores a 1o me-~

nos.
La designacién de Presidente y Vicepresidcnte deberd ser

aprobada por Decreto Supremo.

Articulo 23°.- E]l Presidente v ¢! Vicepresidente durarén
tres afios en sus funciones y podrdn ser reclegidos.
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No obstante lo dispuestc en el inciso anterior, se entende~
r&n prorrogadas las funciones hastz lz eleccibn de sus reemplazan-
tes o reeleccién de los mismos.

Lz duracibn de las funciones del Gereate Generzl no es=-
tard sometida a plazo,

Fara remover al Presidente, Viccpresidente o Gerente
Generz] serd necesario el acuerdo de siete Directores.

Articulo 24°.- E] Presidente del Banco serd Presidente
del Directorio y en las reuniones que éste celebre sblo podré votar
para dirimir un empate.

En casgo de vacancia, ausencia o cualquiera otra causa
gue impida a2l Presidex:¢ desempefiar el cargo, seré reemplazado
por el Vicepresidente.

Si el Presicente « el Vicepresidente faltaren por ausen-
cia, vacancia, imposibilidac ¢ cualquiera otra causa, el Directoric
designaré para presidir sus sesiones, por mayoria absoluta de los
Directores en ejercicio, 2 un Presidente subrogante que reuna los
requisitos contemplados en el articulo siguiente.- EIl Presidentec a-
si designado representar4 legalmente a la Institucibn, en conjunto
con el Gerente General, pero no integraré el Comité Ejecutivo.- A~
demis, en este evento, el Directorio deber4 designzr en la primera
sesibn que celebre, a un Director Fiscal que integrar4 como Presi-
dente Subrogante, el Ccmité Ejecutivo, s6lo en aquellos casos er que
éste ejerza las funciones que establece el Decreto con F ucrza de Ley
N®250 del afio 1960.

Articulo 25°.- No podrén ser Presidente, Vicepresidente
o Gerente General del Bancc miembros cel Congreso o personas que
ocupen puestos rentados en la Administracién Pdblica o que sean Di~
rectores o empleados remunerados de un Banco accionista.

Se exceptian de lo dispuesto en este articulc los cargos
de Ministro de Estado y Profesor Universitario.

E]l Presidente, Vicepresidente o Gerente General no po-
drén se: Directores del Banco Central y no podrdn poseer rmientras
PErmManezcan en sus cargos, acciones de ningén Banco accionista.

Los demés empleacos de la Institucién tampoco podrén
ser Directores del Banco.

Articulo 26°.- El Presidente y e)! Gerente General tendrén
conjuntamente, la representacibn legal del Bance.



Articulo 27" .~ El Directorio podré designar Jox Comités
permanentes o temporales, que juzgue necesarios, para ¢’ estudio
de las materias que debz resolver en cumplimiento de sus funciones.

Articulo 28°.~ El quorum para celebrar sesiones el Di-
rectorio serd de seis Directores.

Articulo 29°.- Los acuerdos del Directorio deberédn adop~
tarse por la mayoria de los Directores presentes en la sala, salvo los
casos en que leyes o estatutos del Banco exijan una mayoriz especial.

Articulo 30°.- E1 funcionarioc del Banco que designe el Di-
rectorio desempefiaré las funciones de Secretario del Directorio y del
Comité Ejecutivo y actuaré como Ministro de Fe para atestiguar lz ve-
racidad de las actuaciones y de los documentos del Banco.

En caso de ausencia, vacancia o imposibilidad para ejercer
el cargo seréd subrogado por el funciorario que corresponda, segin el or-
den que al efecto seflale el Directorio.

Articulo 31°.- Ningfin Director podrd intervenir ni votar
en operaciones de crédito, inversiones u otros negocios gue interesen
a €) 0 a empresas o particulares con quienes mantengan vinculos de
participacién, dependencia o ingerencia en su administracién; igual
prohibicién regiréd con respecto a los negocios u operaciones que in-
teresen a sus parientes hasta el tercer grado de consanguinidad y se~-
gundo de afinidad, inclusives.

No se entenderdn comprendidos en estas prohibiciones los
acuerdos destinados a producir efectos de caracter general.

Articulo 32°.- Los Directores o empleados del Banco Cen-
tral de Chile, que a sabiendas ejecuten operacic: ¢ prohibidas por ley,
responderén personalmente con sus bienes de las pérdidas que dichas
operaciones irroguen al Banzo, sin perjuicio de las sanciones legales
gue correspondan.

Articulo 33°.- Los accionistas sélo podrédn intervenir en
la administracién del Banco por medio de sus representantes en el Di-
rectorio.

Articulo 34° .- E] Comité Ejecutivo sex i presidido por el
Presidente del Banco y funcionard con asistervia de 2 lo menos dos de
sus miembros .
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Articulo 35°.- E] Comité Ejecutivo adoptard sus acuerdos
por mayoria y en caso de empate lo Jirimird la persona que presida.

Articulo 36°.- E1 Comité Ejecutivo, con la avtorizacién
del Directorio, podré delegar en funcionarios del Banco.

Articulo 37°.- La subrogacién de los miembros del Comi=-
té Ejecutivo en los casos de ausencia, vacancia o imposibilidad de asis-
tir por cualquiera otra causa, se har4 en la siguiente forma:

a) El Presicdente serf subrogado por el Vicepresidente;

b) El Vicepresidente por el Gerente Ceneral;

c) E]l Gerente General por el funcionario del Banco que
le corresponda subrogarlo segin el orden que al efectc sefiale el Di-
rectorio con el voto conforme de siete Directores a lo menos.

TITULO V
Operacicnes del Banco

Articulo 38°.- El Banco Central de Chile tendré el derecho
exclusivo de emitir billetes y acufiar monedas.

Articulo 39°.- EIl Banco Central de Chile, con arreglo a
las finalidades establecidas en el articulo 2° del presente Decreto con
Fuerza de Ley, v en ejercicio de su facultad emisora, podré efectuar
las siguientes operaciones:

a) Conceder créditos al Fisco, instituciones semifiscales,
de administracién auténoma y Municipalidades, en las condiciones esta-
blecidas en leyes especiales.

No obstante el caracter facultativo de las operaciones indi~
cadas en el inciso anterior, el Banco deberé descontar letras de cambio
giradas por la Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Piblica, a
cargo del Tesorero General de la Repiblica, por el plazo y condiciones
y hasta por el monto sefialado en la ley N°7.200, de 21 de julio de 1942,
con el objeto de regularizar los ingresos de la Caja Fiscal.- Los docu-
mentos que se descuenten en virtud de esta disposicién no podrén exce-
der, en ningin momento, a un duodécimo del Presupuesto Anual de 1a
Nacién, ni tampoco podrédn exceder en un semestre del 60% del monto
total de ese duodécimo.
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b) Redescontar letras a los bancos accionistas o descontarles
pagarés u otrc: documentos de crédito,que rednan las condiciones siguien-
tes:

1°.- Que el origen de las operaciones sea la produccibn agri-
cola, imdustrial o minera,o negocios destinados a facilitar la exportacién
o importacién y la circuiacién o colocacién de productos en los mercados.

Sin embargo, no podrd redescontar o descontar 2 los Bancos
comerciales documentos Cuyo Origen importa inversiones permanentes,ya
sea en bienes raices o muebles, salvo que el Directorio autorice, excep-
cionalmente y por razones fundadas,determinadas operaciones de esta na-
turaleza.

Tampoco aceptar4 operaciones cue tengan su origen en el servi-
cio de obligacicnes, en fines de consumo o en el financiamiento de negocios
especulativos.

2°.- Que las firmas que intervengan en la operacién sean de pri-
mera clase,entendiéndose por tales aquellas cuya responsabilidad cubra con
exccso sus obligaciones directas y que, ademés, las informaciones ¢ ante-
cedentes de que el Banco disponga acrediten el cumplimiento fiel y oportu-
no de sus compromisos.

3°.- Que los plazos que falten para su vencimiento no excedan
de noventa dias o de ciento ochenta dias cuando se trate de operaciones des-
tinadas a fines agricolas.

No obstante, el Directorio del Banco podréd ampliar estos pla-
20s hasta un afio si estima conveniente estimular calificados rubros de la
produccién nacional. En tal caso se requeriré el acuerdo de siete Directores.

c) Conceder a los Bancos accionistas, cuyas colocaciones se ha-
yan mantenido dentro de las normas por €l fijadas, préstamos en casos de
emergencia, por un plazo no superior a noventa dias, con las garantias que
juzgue adecuadas, previo informe favorable de la Superintendencia de Ban-
cos y el voto conforme de siete Directores a lo mencs.

Conceder al Banco del Estado de Chilz,a los Bancos accionistas,
a la Corporacién de Fomento de la Produccién,z la Caja de Colonizacibén A-
gricola y 2 la Corporacién de la Vivienda,préstamos a plazo gue no excedan
de cinco afios.~ El Banco del Estado de Chile y los Bancos accionistas debe-
rén destinar estos préstamos a efectuar colocaciones, de acuerdo con lo que
dispone el N°*4 del articulo 83°del Decreto con Fuerza de Ley N°252, de 1960.
El Directorio del Banco Central de Chile, con el votc conforme 2 lo menos
de dos Directores fiscales, fijaré las demés condiciones de dichos présta-
mos y los requisitos que se deben cumplir para cptar = el o7. (})

(1) Inciso aprobado por el articulo 139 de la ¢y N°14.171 de Reconstruccién
y Fomento.
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d) Ceder documentos de su cartera de colocaciones o de in-
versiones a2 lzs empresas bancarias y demés instituciones de crédito.

La cesibn a que se refiere el inciso anterior sélo podrf e~
fecruarse a las empresas o instituciones que a la fecha de la operacién
no tengan obligaciones pendientes con el Banco Central.

El Eanco Central no podré conceder redescuentos u otros
crécitos a las instituciones que conserven documentos vigentes de las
cesiones 2 que se refieren los incisos anteriores, y deberd aceptar la
devolucién de los documentos cedidos a requerimiento del cesionario.

e) Descontar letras al piblico cuyo origen sea la produccién
agricola, industrial o minera, o negocios destinados a facilitar la expor=-
tacién o importacién y la circulacién o colocacién de productos en los
mercados.- Los plazos de vencimiento de estas letras serdn los contem-~-
plados en el nimero 3°, letra b) de este articulo. ¥

Las operaciones gue se autoricen en conformidad 2 lo dis-
puesto en esta letra, deberdn llevar, a lo menos, dos firmas de prime-
ra clase. '

Serédn aplicables a las operaciones de descuento con el pi-
blico las prohibiciones sefialadas en la letra b) de este articulo.

f) Efectuar préstamos a plazo que no excedan de ciento o-
chenta dias y con garantia de productos y destinados a atender la pro-
duccién de caracter estacinnal, cuyo aprovechamiento y consumo requie-
ran plazos adecuados.

Estos préstamos se otorgarin con arreglo a las disposiciones
de la Ley de Almacenes Generales de Depésito.

g) Comprar y vender, en mercado abi.rto, con fines de regu~
lacién monetaria, titulos del Fisco, de los organismos piblicos, o valo-
res que tengan garantia directa o indirecta del Estado.- Estas operacio-
nes requerirdn el voto conforme de siete Directores a lo menos.

Asimismo, podrd comprar y vender en mercado abierto, con
los mismos fines, bonos o debentures que no tengan garantia del Estado,
siempre que estas operaciones promuevan directamente la capitalizacién
de las actividades de la produccién o la construccién.- En este caso, el
acuerdc requerird el voto de siete Directores incluyendo entre ellos dos
de representacibn fiscal.

Sélo podré efectuar la compra de estos valores cuando se pro-
duzca una efectiva y creciente contraccién del medio circulante u otros
sintomas deflacionistas que asi lo aconsejen.

h) Emitir y colocar en el mercado titulos 2 su propic cargo,
con el mismo objeto indicado en la letra anterior.- El Banco podré esta-
blecer los montos, intereses, plazos, monedas y demés condiciones en
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que se efectuari la emisién y el pago de estos tituloe.- También podrd re-
querirlos en el mercado, cuando las circunstancias lo aconsejen.

i) Efectuar operaciones de cambios internaciciales con arre-
glo a lzs disposiciones especiales que las rijan.- Con tal objeto podrd com-=
prar y vender toda clase de divisas y oro amonedado o en barras.

Estas transacciones comprenderén billetes, monedas, gires
bancarios sobre plazas extranjeras, letras de cambio v cheques, érdenes
telegréficas y, en general, titulos o documentos de cualguiera naturaleza
en moneda extranjera.

j) Emitir v colocar en el mercado al precio que resulte de la
oferta y la demanda, titulos 2 su propio cargo expresados en moneda na-
cional, a un plazo minimo de un afio, que podrén ser nominativos, a la
orden ¢ 2] portador y reajustables en el equivalente al porcentaje de va-
riacién de alguno o algunos de los siguientes indices:

a)Indice de precios al consumidor determinado por la Direccién
de Estadistica y Censcs;

b)Indice de sueldos y salarios determinado también por la Di-
reccibén de Estadistica y Censos;

c) Indice de variacién del tipo de cambio libre bancario, o del
que pueda reemplazarlo en el futuro, determinado por la Superintendencia
de Bancos;

d) Indice de variacién del precio del trige determinado por el
Ministerio de Agricultura, y

¢) Indice ponderado de cotizacién de valores bursétiles deter-
minado por la Superintendencia de Compafiias de Seguros, Sociedades Anb~
nimas y Bolsas de Comercio.

El Directorio queda iacultado para fijar en cada emisién de
estas obligaciones su monto, el plazo, tipo de interés, sistema v forma
de amortizacién y rescate, indice y procedimisntc de reajustabilidad que
le serdn aplicables y las dem4s condiciones necesarias para su colocacién
y transferenci..~ El acuerdo pertinente, serd publicadc #n el Diario Oficial.
Se faculta al Banco Central de Chile para adquirir en el merca-
do las obligaciones por él emitidas en caso de estimarlo couveniente.- Asi-
mismo, no obstante lo dispuesto en el inciso primero, podréd emitir los ti-
tulos a que se refiere esta letra sin sujecién 2 plazo.
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E] producido de la colocacién de titulo que se autorizz en los
incisos precedentes, £5)lo podra ser destinad: por el Banco Central < in-
vexrsiones o al otorgamientc de préstamos rewv ) :stables o no, con fiaes
de promocién o de desarrollo econdmico.

E]l Banco podrd realizar todas las operaciones a que se reficrs
esta letra con las instituciones fiscales, semifiscales, de administracién
auténoma o empresas del Estado, con el BEanco del Estado de Cnile, los
Bancos comerciales, de Fomento e Hipotecarios, las Asociaciones de Ahc~
rro y Préstamos, las Compafifas de Sejuros, las sociedades regidas por
el DFL.324 y las sociedades de capitalizacién, sin que rijan respecto de
todas ellas las limitaciones o prohibiciones contenidas en las leyes que
les sea aplicables.

Los tenedores de obligaciones emitidas por el Banco Central
de Chile en conformidad a las letras h) y j) de este articulo, gozaridn de
las siguientes franquicias bajo la garantia del Estado..

1°.- Los intereses que devenguen ¢ los beneficios que con
motivo de la tenencia, transferenciz o por cualguiera otra causa corres=-
pondan al tomador o adquirente, estardn exentos de cualquier gravamen o
impuesto, a excepcibén del Global Complementarioc; y

2*.- La transferencia de los titulos quedard exenta de todo im=-
puesto o gravamen.

Los titulos de las obligaciones gue se contraten en conformi-
dad a las letras h) y j) de este articulo deber4n ser recibidos a la par por
la Tescreria Generzl de la Replblica en pago de cuzlguier impuesto, tri-
buto, derecho, gravamen o servicio de los que se perciben por lac Adua-
nas, sean en moneda nacional o extranjera.

En ningtn caso los titulos o valores que emita el Banco Central
de Chile, sea ¢ no reajustables, podrdn servir para constituir garantia o
depésito de importaciones™.

Arxticulo 40°*.- Las operaciones a que se refieren las letras
e) y {) del articulo anterior sblo podrén efectuarse con fines de regula-
¢cidn mionetaria o crediticia.- Corresponderd al Directorio sefialar los
limites globale: de estzs operaciones, su orientacifn econdmica, condi=-
ciones, interescs, plazos y demés mocclidades gque astine cunvenientes,
en acuerdo que requerird ¢l voto conforme de siete Directores.
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Articulo 41°.- Sin perjuicio de lo establecido en los articu-
los 21° y 27°, las operaciones con el piblico serén resueltas por un Co-
mite formado por el Presidente, el Vicepresidente, el Gerente General
y dos Directores periédicamente designados al efecto.~ En igual forma
y por el misme periodo se elegirdn dos Directores subrogantes.,

El Presidente, el Vicevresidente y el Gerente General ten-
drén derecho a voto en las sesiones de Comité a que se reiiere el inciso
anterior, y los acuerdos deberédn adoptarse con el voto conforme de tres
de sus miembros.

El Comité presentard en cada sesidén ordinaria del Directerio
una minuta que contenga las operaciones de crédito que hubiere aprobado
desde la fecha de la Gltima sesidn.

TITULO Vi
Otras funciones y facultades del Banco

Articulo 42°.- Ademds de las operaciones sefizladas en el
Titulo anterior, y con arreglo a las finalidades establecidas en el ar-
ticulo 2*. el Banco Central de Chile tendr4 las siguientes atribuciones:

a) Dictar, juntamente con la Superintendencia de Bancos,
normasg para regular cuantitativa y cualitativamente los créditos que
concedan los Bancos y demés instituciones de crédito, tanto particu-
lares como aquellas en que el Estado tenga intervencién o participacién.

Dichas normas podirén regular la distribucién de los crédi-
tos en las distintas zonas del pais.

Impartird las instrucciones pertinentes y ejercerd este con-
trol la Superintendenciz de Bancos.

b) Fijar las distintas tasas de interés que corresponda apli-
car a las operaciones que pueda efectuar, saivo acucllas indicadas en leyes
especiales.

c) Determinar, conjuntamente con la Superintendencia de Ban-
cos, las tasas méximas de interés, comisiones y otros gastos que podrén
cobrar los Bances y organismos de crédito que estén facultados para o-
perar con €1, como asimismo, las tasas de los intereses que dichas ins-
tituciones puedan pagar sobre las distintas clases de depésitos.

Estas tasas podrédn ser diversas atendida la naturaleza de
las colocaciones o depbsitos, sus plazos, las monedas en que se reali-
cen o la regién er que se efectien.

d) Fijar los encajes que las empresas bancar.as deban mante-
ner en proporcifn con sus depdsitos.- E1 Presidente de 1a Repiiblica de~
berf aprobar el .cuerdo respectivo, por Decreto Supreman.

Podrd, al efecto, establecer encajes diferentes, atendiendo
va sea a la rituraleza de los depbsitos, o partes del monto total de cada
clase de ellus ¢ 2 las diverras monedas en gue 108 mismos estén consti-
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tuidos.

Podréd, asimismo, fijar distintos porcentajes de enczje sobre
los depbsitos, relacionéndolos con las finalidades de determinadas colo-
caciones o con la regién en que éstas se efectien.

En ningtén caso podrédn fijarse encajes inferiores a los sefiala-
dos en la Ley General de Banco.

e) Recibir depbsitos, pagaderos 2 la vista sin interés, en mo-
nedz nacional o extranjera.- El Banco no podré otorgar sobregires en las
cuentas corrientes.

f) Recibir valores en custodia y garantia en las condiciones que
fije el Directorio.

Los bonos y otros ralores entregacdos al Banco Central en ga-
rantiz de operaciones, serén considerados oomo constituidos en prenda por
€l sclo hecho de su entrega y la prenda gozard de los privilegios estableci=-
dos en la ley N°4.287.

g) Actuar como agente fiscal en todas aquellas materias compa-
tibles con las finalidades del Banco, y desempefiar las demés funciones que
le encomienden leyes especiales.

h) Participar, en representacién del Gobierno de Chile vy con
lza gerantia del mismo, en el Fondo Monetario Internacionzl, en el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento y en el Banco Interamericano
de Desarrollo y operar con estos organismos, de acuerdo con las leves vi-
gentes.

i)Aplicar las disposiciones que correspondan a las finalidades
del Eanco y que contengan los Tratados o Convenios celebrados entre Go-
bierno o Bancos participantes.

Si estos Tratados o Convenios estipularen créditcs reciprocos
y con arreglo a sus disposiciones fuese ne cesario cancelar un saldo deu-
dor, el Fisco pondr4 a disposicién del Banco los cambios correspondientes,
contra entrega por éste de las cantidades en moneda corriente que hubiere
recibido.

j) Contratar en el exterior préstamos, descuentos o créditos en
cualguier forma, con el acuerdo previo de siete Directores a lo menos, tom-
prendiéndose entrs ellos el voto de dos Directores de representacion fiscal.

El acuerdo del Directorio deberé establecer con precisiér los
recursos que se destinzrin a cubrir el crédito que se contrata.

k) Actuar como Cémara de Compensacién de los Bancos accio-
nistas en Santiago y en las demds ciudades de la Repidblica en gque tenga su-
cursales. 5

Proceder en igual forma respecto de otras instituciones de cré-
dito, en las condiciones que fije el Directorio.
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1) Realizar los estudios e investigaciones que se reguieran
parz el mejor desempefio de las funciones de la institucidn.

m) Comunicar a los Poderes Puiblicos 12 opinién quz le me-
rezca tcdo proyecto o iniciativa que, a su juicio, digan relacidn con las
finalidades indicadas en el articulo 2° del presente Decreto con Fuerza
de Ley, y dar su opinién acerca de las circunstancias econédmicas y mo-
netarias gue inciden en la ejecucidn de su» politica.

n) Adquirir y mantener bienes raices necesarios para sus ofi-
cinas y servicios anexos.

Podr4 también adquirir y mantener bienes raices transferidos
en pago de créditos contrzidos en el giro de sus operaciones, ya sea que
los hubiere directamente del deudor o en remate judicial,

E]l Banco enajenaré los bienes raices adquiridos en pago de
obligaciones tan pronto como las condiciones del mercado se lo permi-
tan.

Articulo 43°.- Los Bancos comerciales y demés institucio-
nes de crédito sélo podrén optar a los recursos que el Banco Central
otorgue, si conforman sus operaciofes a las reglas que contiene e! pre-
sente Decreto con Fuerza de Ley.

TITULO VI1I
Reserva en oro y monedas extranjeras

Articulo 44°.- El Banco Central de Chile mantendrf un Fon=-
do de Reserva en oro y monedas extranjeras.

Articulo 45°.- Este Fondo de Reserva podr4 consistir en:

a) Oro amonedado o en barras depositado en el propio Banco;

b) Oro amonedado o en barras depositado en custodia en Ban-
cos de primerz clase establecidos en el extranjero.

¢) Depésitos pagaderos a la vista o a plazo, ya sea en oro o
monedas extranjeras, en Bancos del extericr de reconocida responsabi-
lidad.

Las instituciones depositarias serdn las que el Dircctorio
designe con el voto conforme de siete Directores, entre los cuales debe-
rén comprencerse dos representantes fiscales.

l.as barras de oro que ‘ormen parte de la reserva, depositada
en el pais, deberian tener el peso y contenido de fino que establezcan los
Estatutos.
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Articulo 46°.- Las ventas de cambio al Banco Centrzl de
Chile pagarén una comisién de un cuarto por ciento, destinada a incre-
mentar las reservas metélicas de la institucifn a base de la compra
de oro de la produccién nacional.

Se exceptitan del pago de esta comisibn las ventas de divi-
sas que realice el Fisco.

El equivalente en moneda corriente de esta comisién incre-
mentaré las entradas ordinarias del Banco.

El Directorio, con el voto conforme de siete Directores, po=-
dr4 reducir o eliminar la comisién.

Articulo 47° .- El producto en moneda corriente que resulte
de la valorizacién de la Reserva en oro g moneda extranjeras por efec-
to de una modificacién de la paridad oficial de la moneda, se destina-
rd, en la proporcién que fije el Directorio en acuerdo adoptado con el
voto conforme de tres representantes {iscales:

a) A amortizar o cancelar obligaciones del Fisco con ¢l Ban-

co Central; y
b) a incrementar el Fondo de Eventualidades contempladc

en este Decreto con Fuerza de Ley.

Articulo 48°.- El Banco Central estaré facultado para expor-
tar o importar oro sin sujecién a restriccién, contribucién ni gravamen
fiscal alguno.

Esta facultad sélo podrd ser suspendida por el Presidente
de la Repiblica.

Articulo 49°. - El Banco Central podré ordenar la acufiacién
de monedas de oro a la Casa de Moneda de Chile sin limitacién de canti-
dad, con arreglo al arancel respectivo, y esta reparticién le dar4 aten-
cién preferente con respecto a otras entidades o particulares.

TITULO VII1I
Del Circulante

Articulo 50°.- El Banco Central podré cuntratar dentro o fuera
del pais, la impresién de billetes y la acuriacidn de monedas.

Articulo 51°. - Los billetes expresarén su valor en escudos
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€entésimos y medio centésimo, seglin corresponda en ellos se estampard
el Escudo Nacional y tendrédn los cortes y caracteristicas que sefiale el Di-
rectorio, con acuerdo de siete de sus miembros y la aprobacién del Presi=-

dente de la Repiiblica.~-
No obstante, el Banco Central de Chile pod¥4 mantener las de~

nominaciones de los billetes en actual circulacién con expresién de su va=~
lor en pesos, durante el tiempo que sca necesario para hacer su reemplazo
por aquellos a que se refiere el inciso anterior.

Artfculo 52°.- Los billetes y monedas emitidos por el Bance
serin los inicos medios de pago con poder liberatorio y circulacifn ilimi-
tados.~- Tendrén curso legal en todo el territorio de la Repdblica y serédn
recibidos por su valor nominal.

Articulo 53°. - E]l Banco retirar4 de la circulacién los billetes
en mal estado por su uso o detefiorq.

Cuando faltaren a estos billetes sus dos quintas partes y con-
servaren las restantes, el Banco pagaré su valor nominal.

Si estuvieren destruidos en menos de las tres quintas partes
y conservaren en buen estado mds de las dos quintas partes restantes, se-
rén canjeados por la mitad de su valor nominal siempre que pueda verifi-

carse su serie y niimero.
El Banco no estaré obligado a canjear los billetes mutilados

que no esten comprendidos en las disposiciones anteriores.

Articulo 54°.- Los billetes retirados definitivamente serén
perforados por el Banco y no tendrdn desde ese momento poder liberato-
rio ni curso legal.

Articulo 55°.- La perforacién con que se taladren los bille-
tes retirados de la circulacién deberd ser notoriamente visible y unifor-
me en todas las Oficinas del Banco.

TITULO IX

De las utilidades del Banco

Articulo 56°.~- Al término de cada ejeréicio financiero semes-~
tral y después de efectuados los castigos y provisiones que acuerde el Di-
rectorio se procederé a distribuir las utilidades del Banco con arreglo a
las disposiciones siguientes:



a) Se destinarf un diez por ciento a formar un Fondo ce he-
serva hasta concurrencia del capital pagado del Banco.- Este Foudo ten~
drd por objeto atender al pago de futuros dividendos.

No obstante el limite antes sefialado, el Fondo de Reserva se-
r4 incrementzdo con el excedente sobre el valor nominal de las acciones
que se emitar en conformidad al articelo 11°.-

b) Se destinaré hastz un cinco por ciento a beneficio de log cin-
pleados, no pudiendo exceder esta suma del veinticinco por ciento de los
sueldos percibidos durante el semestre.

¢) Sc repartird un dividendo a los accionistas cuyo moniv se-
rd fijado por un minimo de siete Directores, dos dec los cuales debesdn
ser representantes fiscales. X

d) El remanente ser4 de benéficio fiscal.

A rtfculo 57°. - El Directorio del Banco antes de proceder ai
reparto de utilidades, aplicard las spmas necesarias para cubrir las ope-
raciones incobrables de su cartera o cualquiera pérdida producida en ¢l
giro de sus actividades.

Destinard también las cantidades que juzgue prudente para
cubrir el riesgo de sus colocaciones, operaciones de cambic ¢ de cualguier
otro evento; en estos Gltimos casos se requeriré el voto favorable de dos
Directores fiscales.- Estas provisiones ingresardn en una cuenta especial
que se denominard Fondo de Eventualidades.- Se le agregardn a este Fondo
las sumas que el Banco mantenga actualmente acumuladas con este ubjeto.

Articulo 58°.- Seré necesario el acuerdo de siete Directores
2 lo menos para girar con cargo al Fondo de Eventualidades.
Estos giros tendrédn por exclusivo objeto cubrir pérdidas ya
producidas.
TITULO X

Supervigilancia del Banco

Articulo £9°.- Corresponderd al Superintendente de Bancos la
supervigilancia del Banco Central, en conformidad a lo dispuesto en la
Ley General de Bancos.

Articulo 60°.- E]l Banco Central deber4 presentar al Superin-
tendente de Bancos los informes que éste solicite y una Memoria Anual que
contenga el estado de situacidén y los datos correspondientes a las operacio=
nes realizadas en el curso del zfic.

Articulo 61°.~ Ademids de los informes y Memoria. a que se
refiere el articulo anterior, se presentard al Superintendente de Bancos un
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Estado de Situacién mensual que contenga los datos que determine dicho
funcionario.

Los Balances semestrales del Banco serdn publicados en
el Diario Oficial, dentro de los quince 2izs siguientes al término de cada
ejercicio.

Los Balances y Estado de Situacidén del Banco quedarén a
disposicién del piblico en sus propias oficinas, tanto en Santiago como en
sus Sucursales y serdn publicados mensualmente en el Diario Oficial.

TITULO XI
Disposiciones Varias

Articulo 62°.- Las relaciones del Banco Central con el Go-
bierno se mantendrén por intermedio del Ministerio de Hacienda.

Articulo 63°.- El Banco Central de Chile estard exento de
todo derecho, impuesto o contribucibén, con excepcién del impuesto terri-
torial sobre bienes rafces, del Impuesto de Cifra de Negocios y de las ta~
rifas generales para las remesas de fondos por giros postales o telegréi-
ficos .- Igual exencién tendrén los billetes, monedas, metales, papel y
cualquier otro elemento que sirva para la impresién de billetes o acufia~
cién de monedas, sin perjuicio de lo estipulado en el articulo 165° de la
Ley N°13.305.

Articulo 64° .- Los Estatutos del Banco y sus posteriores
reformas requerirédn el acuerdo del Directorio, con el voto conforme de
siete de sus miembros, a lo menos, y la aprobacién del Presidente de la
Repiblica.

Articulo 65°.- Los Estatutos reglamentarédn las siguientes
materias: -

a) La fecha y procedimiento para la eleccidén de Directores,
y los dias en que deberéd celebrar sesiones el Directorio;

b) Todos los demés actos concernientes 2 1a Administracién
del Banco que contribuyan a la buena marcha de la inst:tucibn, en confor-
midad al presente decreto con Fuerza de Ley.

Articulo 66°.- No serén aplicables al Bance Central de Chi-
le las disposiciones contenidas en los decretos con I'uerza de Ley mimeros
21 y 30 de 1959 y niGmezro 68 de 1960.

Queda derogada la Ley del Banco Central de Chile cuyc texto



se {ij6 por el Decreto N°*2266 del Ministeio de Hacienda, el 2 de azostio
de 1935, y todas las disposicione: legales y contririas al presentc Decre«
to con Fuerza de Ley.

ARTICULOS TRANSITORIOS

Articulo 1°.- El Presidente de la Replblica designard al
nuevo Director representante de las acciones de la Clase "A'" por un pe-
riodo que expiraré el 31 de diciembre de 1960.

Articulo 2°.~- Los Directores representantes de las accio-
nes Clases "B'" y ""C" terminarén en sus funciones el 31 de diciembre de
1960.

La primera eleccién conjunta para designarles reempla-
zantes, por el periodo comprendido entre el 1° de enero de 1561 y el 31
de diciembre de 1963, se realizar4 antes del 15 de diciembre de 1960,de
acuerdo con las normas que se establezcan en los Estatutos.

No obstante, si cualquiera de los Directores representan-
tes de las acciones Clases "B" y '"C" cesare en sus funciones por cuai-
quier causa, antes del 31 de diciembre de 1960, se designard reempla-~
zante hasta esa fecha por los mismos Bancos accionistas que, con su vo-
to favorable, concurrieron a elegirlo.

Articulo 3°.- La primera eleccidn del Director represcn-
tante de empleados y obreros se realizar§ en la forma y plazos que esta-
blezcan los Estatutos para el perfodo que se inicia el 1° de enero de 1563.
No obstante, si el actual Director representante de las Instituciones Obre-
ras cesare en sus funciones por cualquier causa, se le designaré reempla-
zante, con la representacién de empleados y obreros, en la forma que es-
tablezcan los Estatutos y por el tiempo que le faltare para completar su
periodo.

Articulo 4° .~ Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 14°
el Banco podré adguirir sus acciones de la Clase "D". El acuerdo ¢’ Di-
rectoric fijard las condiciones de estas compras y deverf adoptarse con
el voto favorable de dos representantes fisceles 2 lo menos.

Las accioner que adquicria reducirdn el capital de! Banco
Yy en consecuencia una suma igual a su valor nominal se imputarf a {ste;
en seguida se cargard al Fondc de Rescrva para futuros dividendos. La
cantidad necesaria para cor pletar el valor que resulte de 12 aplicacifn
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del articulo 11° y, el saldo del valor pagado por estas acciones, se¢ girard
del Fondo de Eventualidades.

Una vez adquiridas por i Banco la mayoria de las accicnes
Clase "D'" cesard el derecho ds lus tenedores de acciones de esta Clase a
designar 2] Director del Banco 2 que se refiereu la letra c¢) del articulo 16°
y el inciso final del articuio 17° de este Decreto con Fuerza.

Témese razbn, registrese, comuniquese y publiquese.

Fmdo. J. Alessandri R. - R. Vergara H.
Lo que transcribo a U. para su conocimiento.

Dios guarde a U.S.




FIJA ESTA'i‘UTOS DEL BAN-
CO CENTRAL DE CHILE.

Santiago, 31 de Diciembre 1971

N° 2265

Vistos: la Nota de fecha 17 de Diciembre de 1971,
del Banco Central de Chile, y lo dispuesto en el articulo
64° del DFL N° 247, de 1960, Orgéanico de la referida
Institucibn,

DECRETO:

E]l siguiente seréd el texto definitivo de los Estatu-
tos del Banco Central de Chile:

TITULO 1
NATURALEZA, OBJETIVOS Y DOMICILIO DEL BANCO.

Articulo 1°.- El Banco Central de Chile es una institucién
auténoma, con personalidad juridica, de duracidén indefini-
da, que se rije por el DFL N° 247, de 4 de abril de 1960,
que establecibé el texto de la Ley Orgénica de la Institu -
cién, por los presentes Estatutos y los acuerdos que adop-
te el Directorio y el Comité Ejecutivo. En lo que sea com-
patible con los objetivos fijados por su Ley Orgéanica y
siempre que no signifique limitacién de las facultades del
Banco ni restriccién de sus operaciones, le serédn aplica-
bles, ademés, las disposiciones de la Ley General de Ban-
cos y de las leyes sobre sociedades anbnimas.

//.



20-

Articulo 2°.- El Banco Central de Chile tendri por obje-
to propender al desarrollo ordenado y progresivo de la
economia nacional mediante una politica monetaria y cre-
diticia, cambiaria y de comercio exterior que, procurando
evitar tendencias inflacionistas o depresivas, permitan el
mayor aprovechamiento de los recursos productivos del
pals, en beneficio de toda la Nacién. Con dicho objeto po-
dré hacer uso de las facultades establecidas en las dispo-
siciones indicadas en el articulo 1° y efectuar las opera-
ciones autorizadas en las mismas,

Articulo 3°.- El Banco Central de Chile tendri su domici-
lio en la ciudad de Santiago, Repfiblica de Chile y de con-
formidad con sus necesidades, podri acordar el estableci-
miento de oficinas regionales, sucursales o agencias en
el territorio nacional y designar corresponsales, dentro y
fuera del pafs.

TITULO II
CAPITAL Y ACCIONES

Articulo 4°.- EIl capital autorizado del Banco es de dos-
cientos mil escudos (E° 200.000,-), dividido en acciones
nominativas de un escudo cada una. El capital podr4, sin
embargo, ser modificado en conformidad a lo prescrito
en los articulos 11°, 12° y 4° transitorio de la Ley Orgéi-
nica.

Articulo 5°.- Los titulos de las acciones serin firmadas
por el Presidente, el Gerente General y el Secretario del
Banco y llevarédn el sello de la Institucién. Deber&n expre-
sar, ademés, la fecha de la Ley Orgénica del Banco Cen-
tral, el nlmero y la serie a que pertenezcan, el capital

//.



autorizado y consignar el caréacter indefinido de su exis-
tencia legal.

El accionista que extraviare el titulo de sus accio-
nes podré solicitar por escrito un duplicado de él, previa
publicacién de tres avisos en un diario de Santiago, en
dfas diferentes, dando noticia de la pérdida; la efectividad
de estas publicaciones deberd certificarla el Secretario del
Banco, Cumplidos estos trimites y transcurridos diez dfas
desde la Gltima publicacién, se extenderd un duplicado del
titulo correspondiente, el cual serd otorgado con iguales
formalidades que el primitivo,

Articulo 6°.- Las acciones se dividirdn en cuatro clases
y se denominarin acciones de la Clase '"A', de la Clase
"B'", de la Clase '"'C'" y de la Clase 'D',

Artfculo 7°.- Las acciones de la Clase "A'" pertenecerén
al Fisco, seran emitidas por un valor total de veinte mil
escudos y no podrin ser enajenadas ni dadas en garantia.

Articulo 8’.- Las acciones de la Clase '"B' serdn adquiri-
das exclusivamente por los bancos nacionales y las de la
Clase ''C'" por las empresas extranjeras que ejerzan el
comercio bancario en el pafs, No podrén ser dadas en ga-
rantia de préstamos ni de otra clase de obligaciones,

Los Bancos a que se refiere el inciso anterior, o
los que se establezcan en el futuro, comprarén y conser-
varédn acciones de las Clases '"B' o '"C'", seglin correspon-
da, en la cantidad necesaria para que su valor, calculado
de acuerdo con el procedimiento que establece el articulo
11°, equivalga al 10% del capital pagado del Banco, o de
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igual proporcidén del capital radicado en el pafls, si se
trata de un Banco extranjero. Sin embargo, los Bancos
que posean acciones en exceso de dicha proporcibén, con-
servaran las acciones sobrantes para aplicarlas a futuros
reajustes derivados de aumentos de capital, o podrin ven-
derlas a otros Bancos que las necesiten para los mismos
fines,

Articulo 9°.- Para estos efectos, tendr&n calidad de Ban-
cos extranjeros aquellos que hayan establecido sucursales
en Chile en conformidad a la Ley General de Bancos.

Articulo 10°.- La Superintendencia de Bancos comprobara
si los Bancos mantienen la proporcién del 10% indicada en
el artfculo 8°, y, en caso contrario, quedarén obligados
a efectuar el reajuste de sus acciones en el plazo que fi-
je el Superintendente.

Articulo 11°,- Los Bancos podrédn adquirir de otros, que
tengan excedentes de acciones, las que sean necesarias
para restablecer la proporcién legal, y si no pudieran
obtenerlas, el Banco Central emitird las acciones que re-
quieran al valor resultante de la divisién del capital pa-
gado y la reserva, a que se refiere la letra a) del articu-
lo 90°, de los presentes Estatutos por el total de las ac-
ciones emitidas.

El excedente sobre el valor nominal que obtenga
el Banco Central de Chile al emitir acciones de acuerdo
con el inciso anterior, no estari afecto al Impuesto de
Cifra de Negocios.

Articulo 12°.- Si por cualquier causa un Banco accionista
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entrare en liquidacién, el Banco Central de Chile cancela-
r& las acciones que dicho Banco posea conforme a lo dis-
puesto en el inciso 2° del articulo 8°, al valor que resul-
te de la divisién del capital pagado y la reserva, a que
se refiere la letra a) del articulo 90, por el monto de
las acciones emitidas, dentro de un plazo de treinta dias,
contado desde la fecha en que se inicie la liquidacibn.

Articulo 13”.- Si un Banco comercial no cumpliere la obli-

gacién de adquirir acciones del Banco Central en la propor-
cibén legal, el Superintendente de Bancos podré, previo re-

querimiento, revocarle la autorizacién concedida para ejer-
cer el comercio bancario.

Articulo 14°.- Las acciones de la Clase 'D'" podrin ser
adquiridas por cualquier persona natural o juridica, con
excepcidén de los Bancos comerciales.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco podra adqui-
rir sus acciones de la Clase ''D', El acuerdo del Directo-
rio fijar4 las condiciones de estas compras y deberad adop-
tarse con el voto favorable de dos representantes fiscales
a lo menos,.

Las acciones que adquiera reducirdn el capital
del Banco y en consecuencia una suma igual a su valor
nominal se imputard a éste; enseguida se cargarid al Fon-
do de Reserva para futuros dividendos, la cantidad nece-
saria para completar el valor que resulte de la aplicacibén
del artfculo 11° y, el saldo del valor pagado por estas ac-
ciones, se girard del Fondo de Eventualidades.

Una vez adquiridas por el Banco la mayorfia de
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las acciones Clase 'D'" cesarid el derecho de los tenedo-
res de acciones de esta Clase a designar al Director del
Banco a que se refiere la letra c) del Articulo 18°,

Articulo 15°,- El Banco llevara el registro de todos los

accionistas, con anotacién de la serie a que pertenezcan

las acciones, del nimero que cada uno posea y del domi-
cilio del accionista.

Articulo 16°.- El cierre del registro de accionistas se
anunciard mediante un aviso que deberi publicarse en un
diario de Santiago, con no més de veinte ni menos de diez
dias de anticipacién a la fecha del mismo.

El registro de accionistas permaneceri cerrado
durante los tres dias anteriores y el dia del escrutinio a
que se refiere el articulo 24° de los presentes Estatutos.

Articulo 17°.- Los suscriptores de las acciones a que se
refieren los articulos 8° y 11° deberéan enterar una suma
igual al dividendo devengado sobre estas acciones calculada
a base del dividendo del semestre anterior, por el tiempo
transcurrido desde la iniciacién del semestre en que se
emitieron hasta la fecha de su pago. A virtud de este pa-
go, que deberd efectuarse junto con la entrega del precio
de las acciones, éstas tendrén derecho a participar del
dividendo correspondiente a todo el ejercicio financiero

del semestre en que se emitieron.

TITULO III
DEL DIRECTORIO

Articulo 18°.- El1 Directorio del Banco Central de Chile
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estard compuesto de la siguiente manera:

a) Cuatro Directores designados por el Presidente de la
Replblica, en representacién de las acciones de la Clase
BA,

b) Tres Directores elegidos en conjunto por los Bancos
nacionales y extranjeros, como accionistas de las Clases
IIB!' y Hcll;

c) Un Director elegido por los accionistas de la Clase 'D',
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 4° transitorio
de la Ley Orgénica;

d) Dos Directores nombrados, el primero conjuntamente
por la Sociedad Nacional de Agricultura y la Sociedad de
Fomento Fabril y, el segundo, conjuntamente por la So-
ciedad Quimica y Minera de Chile en reemplazo de la
Corporacibén de Ventas de Salitre y Yodo de Chile y por
la Camara Central de Comercio de Chile;

e) Un Director elegido en representacién de empleados y
obreros.

Los Directores a que se refieren las letras a),
c), d) y e), no podridn ser parlamentarios ni Directores
o empleados rentados de Bancos accionistas.

Articulo 19°,- Los Directores del Banco Central de Chile
duraréin tres afios en sus funciones, a contar desde el 1°
de enero del afio en que deban iniciar sus funciones, y
podran ser reelegidos.

Articulo 20°.- Si a algGn Director le fuere revocado o res-
cindido su mandato o si por cualquier causa cesare en el
desempefio de su cargo, se le designard reemplazante sb-
lo por el tiempo que falta para completar su periodo.
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Articulo 21°.- El Presidente de la Repf@blica designaré
los Directores cuyo nombramiento le corresponda, antes
del 15 de diciembre anterior a la fecha en que deba ini-
ciarse cada perfodo.

Articulo 22°.- Los Bancos accionistas eligirdn sus respec-
tivos Directores también antes del 15 de diciembre ante-
rior a la fecha que deba iniciarse cada perfiodo.

Con este objeto, el Secretario del Banco remitira
a cada banco accionista un formulario de voto, en la se-
gunda quincena del mes de noviembre del afio en que deba
practicarse la eleccidn.

Los bancos accionistas anotaridn el nombre de su
candidato en los respectivos formularios, los que deberén
ser firmados por la persona que tenga la representacién
del banco. Los votos podran ser entregados directamente
al Secretario del Banco, o bien remitidos a éste por car-
ta certificada por el correo, de modo que lleguen a su
destino antes del 15 de diciembre del afio en que deba
practicarse la eleccién. No se computardn los votos que
lleguen fuera de plazo, ni aquellos que se emitan en fa-
vor de més de una persona. Los bancos accionistas ten-
dridn un voto por cada accién del Banco Central que po-
sean con arreglo a la proporcidén y forma que establece
el articulo 8°. EIl escrutinio de los votos seréd practicado
por el Presidente y el Secretario del Banco. Seri procla-
mado Director cada una de las personas que obtenga una
de las tres més altas mayorias,

En caso de empate de votos, el Presidente convo-
card a una nueva eleccibn,.
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Los bancos accionistas podrdn nombrar un repre-
sentante que asista al escrutinio, para lo cual el Secreta-
rio del Banco avisarad con la anticipacién debida la fecha
en que deba practicarse.

Articulo 23°.- Si por cualquier causa cesare en el desem-
pefio de su cargo algGin Director representante de las Cla-
ses '"B" y '""C", se les designari reemplazante por el tiem-
po que falte para completar su perfodo. En la eleccibén
correspondiente, sbélo podrin participar los Bancos que
hubieren emitido sus votos por el Director que se reem-
plaza.

Articulo 24°.- El Director representante de los accionis-
tas de la Clase 'D'" se eligir4 en una asamblea general
que deberid celebrarse dentro de los primeros 15 dlas del
mes de diciembre del afio en que deba efectuarse la elec-
ciébn, en la fecha que sefiale el Presidente del Banco. La
convocatoria se hard a lo menos con 8 dfas de anticipacién
a la fecha de la eleccién, por medio de tres avisos publi-
cados en un diario de Santiago, con anterioridad a ese pla-
zo,

La reunién de los accionistas de la Clase ''D'" pa-
ra elegir el Director que les corresponda se celebrari
con asistencia de la mayorfa de las acciones emitidas de
dicha serie., Si a la primera reunién no concurriere este
qubérum, la segunda se celebrarid con los accionistas que
asistan,

El Secretario del Banco concurriri a la reunién
a que se refiere el presente articulo en su calidad de Mi-
nistro de Fé.
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El accionista podri votar personalmente o hacer-
se representar por un tercero autorizado por carta poder
dirigida al Secretario del Banco, pero sbélo podré& hacerlo
individualmente hasta por 100 acciones.

El escrutinio lo practicaréd el Presidente conjunta-
mente con el Secretario y se proclamari Director a la
persona que haya obtenido mayorfa de votos. Si hubiere
empate, se repetiri inmediatamente la eleccibén, y en caso
de nuevo empate dirimira el Presidente del Banco.

Articulo 25°.- El Director cuyo nombramiento correspon-
de en conjunto a la Sociedad Nacional de Agricultura y a
la Sociedad de Fomento Fabril, y el que corresponde ele-
gir también conjuntamente a la Sociedad Quimica y Minera
de Chile y a la Cadmara Central de Comercio de Chile,
deberan ser designados por las respectivas entidades an-
tes del 15 de diciembre del afio en que termine su periodo.
El nombramiento se comunicard por carta al Secretario
del Banco, de modo que llegue a su destino antes de la
fecha sefialada y el Director designado iniciarid su perio-
do el 1° de enero siguiente. Si asl no se hiciere, el Di-
rectorio del Banco, en conformidad a lo dispuesto en el
articulo 20° de la Ley Orgénica, eligird la persona que
represente a estas instituciones, la que servird el cargo
por el tiempo que habrfa correspondido a la persona que
debibé haber sido designada.

Articulo 26°.- La designacidén del Director representante
de los empleados y obreros serid hecha por la Central

Unica de Trabajadores de Chile, antes del 15 de diciem-
bre del afio en que termine su periodo. El nombramiento
se comunicarid por carta al Secretario del Banco, de mo-
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do que llegue a su destino antes de la fecha sefialada y
el Director designado iniciard su perfodo el 1° de enero
siguiente. Si asi no lo hiciere, el Directorio del Banco
eligird la persona que represente a los empleados y obre-
ros, el que servird el cargo por el tiempo que habrfa co-
rrespondido a la persona que debi6 haber sido designada.

Articulo 27°.- En caso de vacancia de un cargo de Direc-
tor, se procedera por quien corresponda a designar su
reemplazante de acuerdo con las disposiciones de la Ley
y estos Estatutos y dentro de los plazos que fije el Pre-
sidente del Banco para las actuaciones o votaciones que,
en cada caso procedan,

Articulo 28°.- Si por cualquier causa los Directores de al-
guna clase o grupo no estuvieren designados en la época
establecida en estos Estatutos, se entenderadn prorrogadas
las funciones de los que hayan terminado su periodo, has-
ta que sean designados sus sucesores,

Lo anterior debe entenderse sin perjuicio de la
facultad que confiere al Directorio el articulo 20° de la
Ley Orgénica.

TITULO IV
DIRECCION Y ADMINISTRACION DEL BANCO

Articulo 29°.- La Direccibn y Administracién del Banco
estaran a cargo del Directorio.

Correspondera al Comité Ejecutivo, formado por
el Presidente del Banco, el Vicepresidente y el Gerente
General, cumplir los acuerdos que adopte el Directorio,

y administrar la institucién en conformidad con las normas
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que éste le imparta.

La delegacién, modificacién y revocacién de facul-
tades y atribuciones en el Comité Ejecutivo deberé ser
acordada por la mayoria de los Directores presentes en
la Sala, debiendo contarse, a lo menos, con el voto favo-
rable de cuatro Directores.

Articulo 30°.- El1 Directorio eligird un Presidente, un Vi-
cepresidente y un Gerente General.

El Presidente, el Vicepresidente y el Gerente Ge-
neral deberédn ser elegidos con el voto favorable de siete
Directores a lo menos.

La designacién de Presidente y Vicepresidente de-
ber&d ser aprobada por Decreto Supremo.

Articulo 31°.- El Presidente y Vicepresidente duraréin tres
afios en sus funciones, plazo que se contarid desde la pu-
blicacién en el Diario Oficial del Tecreto Supremo que
apruebe sus nombramientos y podrin ser reelegidos.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, se
entenderan prorrogadas las funciones hasta la eleccibén de
sus reemplazantes o reeleccién de los mismos.

La duracidén de las funciones del Gerente General no
estard sometida a plazo.

Para remover al Presidente, Vicepresidente o Ge-
rente General seri necesario el acuerdo de siete Directores
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Articulo 32°.- No podrédn ser Presidente, Vicepresidente o
Gerente General del Banco, miembros del Congreso o per-
sonas que ocupen puestos rentados en la Administracidén
Pidblica o que sea Directores o empleados remunerados

de un Banco accionista.

Se exceptian de lo dispuesto en este articulo los
cargos de Ministro de Estado y Profesor Universitario.

El Presidente; Vicepresidente o Gerente General
no podrén ser Directores del Banco Central y no podrén
poseer mientras permanezcan en sus cargos acciones de
ningn Banco accionista.

Los deméis empleados de la Instituciébn tampoco
podréan ser Directores del Banco.

Articulo 33°.- El1 Presidente y el Gerente General tendrén
conjuntamente la representacién legal del Banco.

Articulo 34" .- El1 Presidente del Banco lo serid del Direc-
torio y en las reuniones que éste celebre sblo podrd votar
para dirimir un empate. En caso de vacancia, ausencia o
cualquiera otra causa que le impida desempefiar el cargo,
ser& reemplazado por el Vicepresidente.

Si el Presidente y el Vicepresidente faltaren por
ausencia, vacancia, imposibilidad o cualquier otra causa,
el Directorio designaréd por mayorfia absoluta de los Direc-
tores en ejercicio, a un Presidente subrogante que refna
los requisitos contemplados en el artfculo N° 32, El Pre-
sidente asi designado representard legalmente a la Institu-
cién, en conjunto con el Gerente General, pero no integra-
ri el Comité Ejecutivo. Ademéas en este evento, el Direc-
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torio deberéd designar en la primera sesién que celebre a

un Director fiscal que integrarid el Comité Ejecutivo, co-

mo Presidente subrogante, s6lo en aquellos casos en que

~ste ejerza las funciones que establece la Ley de Comer-

cio de Importacién, Exportacién y Operaciones de Cambios
Internacionales.

Articulo 35°.- El Directorio podrd designar los Comités
permanentes o temporales que juzgue necesarios para el
estudio de las materias que deba resolver en cumplimien-
to de sus funciones.

Articulo 36 .- L.as sesiones del Directorio podré&n ser ordi-
narias o extraordinarias. Ser&n ordinarias las que se ce-
lebren en los dias y horas fijadas por el Directorio, y ex-
traordinarias las que se verifiquen cuando las convoque el
Presidente, por propia iniciativa, o a solicitud escrita de
5 Directores.

Sé6lo podré citarse a sesiones extraordinarias con
un minimo de ocho horas de anticipacién y en ellas sblo
podrén tratarse lcs materias incluidas’en la convocatoria,
salvo acuerdo unédnime de los Directores presentes. Con
acuerdo de siete Directores en ejercicio podra reducirse
el plazo indicado en este inciso.

Articulo 37°.- El qubérum necesario para las sesiones del
Directorio sera de seis Directores, el de las sesiones de
Comité Ejecutivo, de dos de sus miembros y el de las
sesiones del Comité de Operaciones a que se refiere el
articulo 69° serid de tres de sus integrantes. Los Comités
especiales sesionardn con la mayorfa de sus miembros.
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No se considerardn Directores en ejercicio los
que hayan obtenido autorizacidén del Directorio para no
concurrir a sus sesiones.

Articulo 38°.- Los acuerdos del Directorio se adoptarén
por la mayoria de los Directores presentes en la sala,
salvo los casos en que la Ley exija mayorfa especial o
calificada.

Por mayoria absoluta se entenderad la concurrencia
uniforme de votos que exceda de la mitad de los Directo-
res presentes en la sala.

En caso de empate resolverd el Presidente.

Si algGn Director se abstuviera de votar, su abs-
tencién se consideraré favorable a la proposicién que ob-
tenga mayorfa relativa. Si su abstencién se debe a la cir-
cunstancia de encontrarse en algunas de las inhabilidades
a que se refiere el artlculo siguiente, se le consideraré
ausente de la sala.

Articulo 39’ .- NingGn Director podré intervenir ni votar
en operaciones de crédito, inversiones u otros negocios
que interesen a €l o a empresas particulares con quienes
mantenga vinculo de participacién, dependencia o ingeren-
cia en su administracién. Igual prohibicién regird con res-
pecto a los negocios u operaciones que interesen a sus
parientes hasta tercer grado de <counsanguinidad y segundo
de afinidad, inclusives. No se entenderédn comprendidos

en estas prohibiciones los acuerdos destinados a producir
efectos de carélcter general.
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articula 40’ .- E] Directorio dictard los reglamentos inteps
no$ que estime necesarios relativos a la oportunidad, na-
‘aleza, forma y registro de sus sesiones.

Articulo 41°.- Los Directores percibirdn una remuneracién
mensual equivglente a un sueldo vital del Departamentg de
santiago.

Los Directores inasistentes a sesiones del Direc-
torio o de los Comités a que pertenezcan, que fracasaren
por falta de qubrum, serén sancionados con una multa
quivalente al 10% de su remuneracién mensual.

Articulo 42 .- El Director que no concurriere a tres se-
su'“\es consecutivas sin causa calificada como suficiente
por el Directorio, cesarad de pleno derecho en el ejercicio
de su cargo.

Artfculo 43°.- El Secretario levantard actas de las sesio-
nes del Directorio. Si no se pidiera la lectura del acta,

quedari a disposicién de los Directores y si no fuera ob-
servada en el curso de la sesibn, se entenderd aprobada.
Las actas serén firmadas por el Presidente y por el Se-
cretario, como Ministros de Fé.

Articulo 44°.- El Directoy gue guiera salvar su opinibén
por algin acto o acuerdo respecto del cual no aparezca
su discrepancia en el agts, deberd hacerla constar en la
sesién siguiente.

Axticulo 45°.- El Comité Ejecutivo seré& presidido pox el
Presidente del Banco y funcionari con asistencia de a lo

menos dos de sus miembros.
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Articulo 46°.- El1 Comité Ejecutivo adoptarid sus acuerdos
por mayoria y en caso de empate dirimirad la persona que
presida.

Articulo 47°.- Correspondera al Comité Ejecutivo la desig-
nacidén de los empleados del Banco, debiendo dar cuenta al
Directorio.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, de-
beréd someter a la resolucién del Directorio la creacibén de
nuevos cargos permanentes, como también el nombramien-
to de los empleados superiores de la Institucién, a saber:
Gerentes, Fiscal, Abogados, Subgerentes, Revisor General,
Contador y Tesorero en la Oficina Central de Santiago.

Las designaciones y proposiciones a que se refie-
ren los incisos anteriores deber&n hacerse por la unanimi-
dad de los miembros del Comité Ejecutivo.

Articulo 48°.- Sin perjuicio de las atribuciones que el De-
creto N°1,272 de 1961, del Ministerio de Economia, Fomen-
to y Reconstruccibéa le otorga, el Comité Ejecutivo, con la
autorizacién del Directorio podré delegar en funcionarios
del Banco.

Articulo 49 .- La subrogacién de los miembros del Comité
Ejecutivo en los casos de ausencia, vacancia o imposibili-
dad de asistir por cualquier otra causa se hari en la si-
guiente forma:

a) El Presidente serad subrogado por el Vicepresidente;

b) El1 Vicepresidente por el Gerente General; y

c) E1 Gerente General por el funcionario del Banco que le
corresponda subrogarlo seglGn el orden que al efecto sefiale
el Directorio con el voto conforme de siete Directores a

lo menos.
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Articulo 50°.- E]1 Gerente General serd responsable de la
administracién interna del Banco.

Asistird a las sesiones de Directorio y a la de los
Comités que se designen.

Articulo 51°.- EIl funcionario del Banco que designe el Di-
rectorio desempefiard las funciones de Secretario del Di-
rectorio y del Comité Ejecutivo y actuard como Ministro
de Fé para atestiguar la veracidad de las actuaciones y
documentos del Banco.

En caso de ausencia, vacancia o imposibilidad pa-
ra ejercer el cargo serad subrogado por el funcionario que
corresponda segin el orden que al efecto sefiale el Direc-
torio.

Articulo 52°.- El Banco Central podrd designar un Revisor
General encargado de la fiscalizacibébn y vigilancia de todas
las reparticiones del Banco. Los inspectores actuarin ba-
jo las directivas del Revisor General y serédn responsables
de la fiscalizacidn y vigilancia de las oficinas del Banco.

El Revisor General comunicard por escrito al Ge-
rente General las observaciones que estime convenientes,
sobre las operaciones del Banco. Si ellas no fueren aten-
didas, daréd cuenta de ellas directamente al Directorio.

Articulo 53°.- Las oficinas regionales, sucursales o agen-
cias estarin a cargo de los funcionarios que sea necesa-
rio designar, quienes procederan de acuerdo con las normas
que les fije el Directorio, el Comité Ejecutivo o el Geren-
te General, segGn los casos.
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Articulo 54 .- Los Directores o empleados del Banco Cen-
tral de Chile, que a sabiendas ejecuten operaciones prohi-
bidas por ley, responderén personalmente con sus bienes
de las pérdidas que dichas operaciones irroguen al Banco,
sin perjuicio de las sanciones legales que correspondan.

Articulo 55°.- Los accionistas sblo podrén intervenir en
la administracién del Banco por medio de sus representan-
tes en el Directorio.

TITULO V
DEL CIRCULANTE

Articulo 56 .- E1 Banco Central de Chile tendréd el dere-
cho exclusivo de emitir billetes y acufiar monedas.

Articulo 57°.- Los billetes y monedas emitidos por el
Banco seréin los Ginicos medios de pago con poder libera-
torio y circulacibén ilimitados. Tendr&n curso legal en to-
do el territorio de la Repiblica y serédn recibidos por su
valor nominal.

Articulo 58°.- Los billetes del Banco expresarén su valor
en escudos, centésimos y medio centésimos, segGn corres-
ponda. En ellos se estamparé el escudo nacional y tendrén
los co~tes y caracterisiticas de disefio, colorido, marca
de agua y facsimil de retrato que sefiale el Directorio,
con acuerdo de siete de sus miembros,

Las caracteristicas indicadas deber&n ser aproba-
das por el Presidente de la Repiblica.
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Articulo 59°.- El Banco Central podri contratar dentro o
fuera del pafs, la impresién de billetes y la acufiacién
de monedas.

Articulo 60°.- El Gerente General ordenari la impresién
de billetes, sefialando los cortes, series y el nimero de
piezas que comprenda dicha orden, pudiendo otorgar an-
ticipos a la Casa de Moneda de acuerdo a Ley 11.543.

Articulo 61°.- Los billetes del Banco deberin llevar la
firma en facsimil del Presidente del Banco y del Gerente
General.

Articulo 62°.- Los cufios de las monedas consultadas en
las leyes pertinentes se fijaradn por el Directorio, con apro-
bacién del Presidente de la Repuablica.

Corresponderd al Gerente General ordenar la acu-
flacién de monedas divisionarias, indicando el tipo de mo-
neda y nimero de piezas, pudiendo conceder anticipos a
la Casa de Moneda en conformidad a la Ley 11.543.

Articulo 63°.- El Banco retirard de la circulacién los bi-
lletes en mal estado por su uso o deterioro.

Cuando faltaren a estos billetes sus dos quintas
partes y conservaren las restantes, el Banco pagari su
valor nominal.

Si estuvieren destruidos en menos de las tres quin-
tas partes y conservaren en buen estado més de las dos
quintas partes restantes, serdn canjeados por la mitad de
su valor nominal siempre que pueda verificarse su serie
y namero.

//.
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El Banco no estari obligado a canjear los billetes
mutilados que no estén comprendidos en las disposiciones
anteriores.

Articulo 64°.- Los billetes retirados definitivamente serén
perforados por el Banco y no tendridn desde ese momento
poder liberatorio ni curso legal.

L.a perforacién con que se taladren los billetes re-
tirados de la circulacién deber& ser notoriamente visible
y uniforme en todas las oficinas del Banco.

Articulo 65°.- El taladro perforador de billetes retirados
de la circulacién ser& uniforme en todas las oficinas del
Banco y su disefio deberd ser aprobado por el Comité
Ejecutivo.

Articulo 66°.- Los billetes retirados de la circulacién debida
mente perforados se destruirdn en presencia de los funcio-
narios designados especialmente por el Directorio. Se lle-
varéd un registro en que quede testimonio de la destruccibén
efectuada.

TITULO VI
OPERACIONES DEL BANCO

Articulo 67°.- El Banco Central de Chile, con arreglo a

las finalidades establecidas en el artlfculo 2° de su Ley

Orgénica y de los presentes Estatutos, y en ejercicio de

su facultad emisora, podréd efectuar las siguientes opera-

ciones:

a) Conceder créditos al Fisco, instituciones semifiscales,
de administracién auténoma y Municipalidades, en las

//.
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condiciones establecidas en leyes especiales o, en su
defecto, de acuerdo con las modalidades establecidas
por el Banco.

No obstante el caréacter facultativo de las opera-
ciones indicadas en el inciso anterior, el Banco debe-
ré4 descontar letras de cambio giradas por la Caja Au-
tbnoma de Amortizacién de la Deuda Publica, a cargo
del Tesorero General de la Reptblica, por el plazo y
condiciones y hasta por el monto sefialado en la Ley
N°7.200, de 21 de julio de 1942, con el objeto de re-
gularizar los ingresos en la Caja Fiscal. Los docu-
mentos que se descuenten en virtud de esta disposi-
cién no podrén exceder, en ningGn momento, a un duo-
décimo del Presupuesto anual de la Nacibén, ni tampoco
podrén exceder en un semestre del 66% del monto to-
tal de ese duodécimo.

b) Redescontar letras a los Bancos accionistas o descon-
tarles pagarés u otros documentos de crédito, que reG-
nan las condiciones siguientes:
1°) Que el origen de las operaciones sea la produccién
agricola, industrial o minera, o negocios destinados a
facilitar la exportacién o importacién y la circulacién
o colocacién de productos en los mercados. Sin embar-
go, no podréd redescontar o descontar a los Bancos co-
merciales documentos cuyo origen importe inversiones
permanentes, ya sea en bienes raices o muebles, sal-
vo que el Directorio autorice, excepcionalmente y por
razones fundadas, determinadas operaciones de esta
naturaleza. Tampoco aceptard operaciones que tengan
su origen en el servicio de obligaciones, en fines de
consumo o en el financiamiento de negocios especulati-
vos.

//.
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2°) Que las firmas que intervengan en la operacibn

sean de primera clase, entendiéndose por tales aque-
llas cuya responsabilidad cubra con exceso sus obliga-
ciones directas y que, ademéis, las informaciones o
antecedentes de que el Banco disponga acrediten el cum-
plimiento fiel y oportuno de sus compromisos.

3°) Que los plazos que falten para su vencimiento no
excedan de noventa dfas o de ciento ochenta dias cuan-
do se trate de operaciones destinadas a fines agricolas.
No obstante, el Directorio del Banco podré ampliar
estos plazos hasta un afio si estima conveniente esti-
mular calificados rubros de la produccién nacional, en
cuyo caso, se requerird el acuerdo de siete Directores.

c) Conceder a los Bancos accionistas, cuyas colocaciones
se hayan mantenido dentro de las normas por el fija-
das, préstamos en caso de emergencia, por un plazo
no superior a noventa dias, con las garantias que juz-
gue adecuadas, previo informe favorable de la Superin-
tendencia de Bancos y el voto conforme de siete Di-
rectores a lo menos.

Conceder al Banco del Estado de Chile, a los Ban-
cos accionistas, a la Corporacién de Fomento de la
Produccién, a la Corporacién de Reforma Agraria y
a la Corporacibén de la Vivienda, préstamos a plazo
que no excedan de cinco afios. El Banco del Estado de
Chile y los Bancos accionistas deberén destinar estos
préstamos a efectuar colocaciones a plazos que no ex-
cedan de cinco afios, destinadas a promover las inver-
siones de capitalizacién de las actividades de la pro-
duccién, en las condiciones que determine el Superin-
tendente de Bancos.

//.
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El Directorio del Banco Central de Chile, con el
voto conforme a lo menos de dos Directores fiscales,
fijara las deméas condiciones de dichos préstamos y los
requisitos que se deben cumplir para optar a ellos.

Ceder documentos de su cartera de colocaciones o de
inversiones a las empresas bancarias y deméas institu-
ciones de crédito.

La cesién a que se refiere el inciso anterior sbélo
podré efectuarse a las empresas o instituciones que a
la fecha de la operacidén no tengan obligaciones pendien-
tes con el Banco Central.

El Banco Central no podrd conceder redescuentos
u otros créditos a las instituciones que conserven do-
cumentos vigentes de las cesiones a que se refieren
los incisos anteriores y deber&d aceptar la devolucién
de los documentos cedidos a requerimiento del cesio-
nario.

Descontar letras al pGblico cuyo origen sea la produc-

¢ibn agricola, industrial o minera, o negocios destina-
dos a facilitar la exportacién o importacién o la circu-
lacidén o colocacién de productos en los mercados. Los
plazos de vencimiento de estas letras o préstamos no

excederan de 90 dias o de 180 dias cuando se trate de
wperaciones destinadas a fines agricolas.

No obstante, el Banco podrd ampliar estos plazos
rasta un afio si estima conveniente estimular califica-
ios rubros de la produccién nacional.

//+
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Sin embargo, n o se podréd descontar documentos
cuyo origen importa inversiones permanentes, ya sea
en bienes rafces o muebles, salvo que el Directorio
autorice, excepcionalmente y por razomes fundadas,
determinadas operaciones de esta naturaleza. Tampoco
se aceptarid operaciones que tengan su origen en el
servicio de obligaciones, en fines de consumo o en el
financiamiento de negocios especulativos.

Para los efectos dispuestos en esta letra no se
consideraridn como pablico al Fisco, al Banco del Es-
tado ni a los bancos accionistas,

f) Efectuar préstamos a plazos que no excedan de ciento
ochenta dfas con garantia de productos y destinados a
atender la produccién de carécter nacional, cuyo apro=
vechamiento y consumo requieran plazos adecuados.
Estos préstamos se otorgarén con arreglo a las dis-

posiciones de la Ley de Almacenes Generales de Depb-

sito.

g) Comprar y vender, en mercado abierto, con fines de
regulacién monetaria, titulos del Fisco, de los orga-
nismos pGblicos, o valores en moneda hacional o ex-
tranjera que tengan garantfa directa o indirecta del
Estado. Estas operaciones requerirédn el voto confor-
me de siete Directores a lo menos.

Asimismo, podrid comprar y vender &€n mercado
abierto, con los mismos fines, bonos o debentures que
no tengan garantia del Estado, siempre que estas ope-
raciones promuevan directamente la capitalizacién de
las actividades de la produccién o la construccibn.
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En este caso, el acuerdo requeriréd el voto de siete
Directores, incluyendo entre ellos dos de representa-
cién fiscal.

S6lo podri efectuar la compra de estos valores
cuando se produzca una efectiva y creciente contrac-
ciébn del medio circulante u otros sintomas inflacionis-
tas que asi lo aconsejen.

h) Emitir v colocar en el mercado tftulos a su propio
cargo con el mismo objeto indicado en la letra ante-
rior. El1 Banco podré4 establecer los montos, intereses,
plazos, monedas y demés condiciones en que se efec-
tuard la emisiébn y el pago de estos titulos. También
podri requerirlos en el mercado cuando las circunstan-
cias lo aconsejen.

i) Efectuar operaciones de cambio internacionales, con
arreglo a las disposiciones especiales que las rijan.
Con tal objeto podréd comprar y vender toda clase de
divisas y oro amonedado o en barras.

Estas transacciones comprenderédn billetes, mone-
das, giros bancarios sobre plazas extranjeras, letras
de cambio y cheques, 6rdenes telegréaficas y, en gene-
ral, titulos o documentos de cualquierra naturaleza
en moneda extranjera.

j) Emitir y colocar en el mercado al precio que resulte
de la oferta y la demanda, tftulos a su propio cargo
expresados en moneda nacional, a un plazo minimo
de un afio, que podrén ser nominativos, a laorden o
al portador y reajustables en el equivalent orcen-
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taje de variacién de alguno o algunos de los siguientes?
indices:

a) Indice de precios al consumidor determinado por el
Instituto Nacional de Estadistica ;

b) Indice de sueldos y salarios determinado también por
el Instituto Nacional de Estadlstica; :
c) Indice de variaciébn del tipo de cambio libre bancario
o del que pueda reemplazarlo en el futuro, determinado
por la Superintendencia de Bancos;

d) Indice de variacién del precio del trigo determinado
por el Ministerio de Agricultura; y

e) Indice ponderado de cotizacién de valores bursétiles
determinado por la Superintendencia de Compafilas de

Seguros, Sociedades Anbénimas y Bolsas de Comercio.

El Directorio queda facultado para fijar en cada
emisién de estas obligaciones su monto, el plazo, tipo
de intereses, sistema y forma de amortizacibén y rescate,
[ndice y procedimiento de reajustabilidad que le serén
aplicables y demé&s condiciones necesarias para su colo-
cacién y transferencia. El Acuerdo pertinente, seréd pu-
blicado en el Diario Oficial.

Se faculta al Banco Central de Chile para adqui-
rir en el mercado las obligaciones por él emitidas en
caso de estimarlo conveniente. Asimismo, no obstante lo
dispuesto en el inciso primero, podréd emitir los tltulos
a que se refiere esta letra sin sujeciébn a plazo.

El producido de la colocacién de los tftulos que
se autoriza en los incisos precedentes, sblo podré ser
destinado por el Banco Central de Chile a inversiones o
al otorgamiento de préstamos reajustables o no, con fi-
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nes de promocién o de desarrollo econbmico.

El Banco podré4 realizar todas las operaciones a
que se refiere esta letra con las instituciones fiscales,
semifiscales, de administracién auténoma o empresas
del Estado, con el Banco del Estado de Chile, los ban-
cos comerciales, de Fomento e Hipotecarios, las Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamos, las Compafifas de Segu-
ros, las sociedades regidas por el DFL. N° 324 y las
sociedades de capitalizacién, sin que rijan respecto de
todas ellas las limitaciones o prohibiciones contenidas
en las leyes que les sean aplicables.

Los tenedores de obligaciones emitidas por el
Banco Central de Chile en conformidad a las letras h)
y j) de este articulo, gozarén de las siguientes framui-
cias bajo la garantia del Estado.

1.- Los intereses que devenguen o los beneficios que con
motivo de la tenencia, transferencia o por cualquier otra
causa correspondan al tomador o adquirente, estaréin
exentos de cualquier gravamen o impuesto, a excepcibén
del Global Complementario; y

2.- La transferencia de los titulos quedari exenta de to-
do impuesto o gravamen.

Los tftulos de las obligaciones que se contraten
en conformidad a las letras h) y j) de este articulo debe-
ré&n ser recibidos a la par por la Tesorerfa General de
la Reptblica en pago de cualquier impuesto, tributo o
derecho, gravamen o servicio de los que se perciben por
las Aduanas, sean en moneda nacional o extranjera.

/1.
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En ninglGn caso los titulos o valores que emita
el Banco Central de Chile, sean o no reajustables, po-
drédn servir para constituir garantfa o depbsito de impor-
taciones.

Artfculo 68°.- Las operaciones a que se refieren las le-
tras e) y f) del articulo anterior sbélo podr&n efectuarse
con fines de regulacién monetaria o crediticia. Correspon-
derd al Directorio sefialar los limites globales de estas
operaciones, su orientacién econbdmica, condiciones, in-
tereses, plazos y demés modalidades que estime conve-
nientes, en acuerdo que requeririd el voto conforme de
siete Directores.

Articulo 69°.- Las operaciones con el piblico serin re-
sueltas por un Comité fermado por el Presidente, Vice-
presidente, Gerente General y dos Directores peribédica-
mente designados al efecto. En igual forma y por el mis-
mo perfodo se eligirdn dos Directores subrogantes.

El Presidente, Vicepresidente y el Gerente Gene-
ral tendridn derecho a voto en las sesiones de Comité a
que se refiere el inciso anterior, y los acuerdos deberén
adoptarse con el voto conforme de tres de sus miembros.
El Comité presentard en cada sesibén ordinaria del Direc-
torio una minuta que contenga las operaciones de crédito
que hubiere aprobado desde la fecha de la Gltima sesién.

Articulo 70°.- Ademés de las operaciones sefialadas en
el artfculo N° 67°, el Banco Central de Chile podr4 efec-
tuar las siguientes operaciones o funciones encomendadas
a la Institucién en distintos cuerpos legales o reglamenta-
rios,.

/1.
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a) Descontar letras de cambio aceptadas por la Empresa

de Ferrocarriles del Estado, en las condiciones y con
los requisitos establecidos por la Ley N° 7.l40, de 2 de
Diciembre de 1941.

b) Otorgar préstamos a las cooperativas de consumo en
las condiciones establecidas en la Ley N° 7.397, de
7 de Enero de 1943.

c) Conceder préstamos a la Caja de Previsién de Emplea-
dos Particulares, en las condiciones establecidas en
la Ley N° 9.869, de 5 de febrero de 1951.

d) Conceder préstamos a la Empresa de Comercio Agrico-

la, mediante letras, pagarés u otros instrumentos, a
fin de que intervenga en la comercializacién del trigo u
otros productos agropecuarios y sus derivados, y descon-
tar a la misma Empresa las letras de cambio provenientes
de operaciones sobre dichos productos.

e) Conceder créditos en moneda extranjera, por interme-

dio del Banco del Estado, de los bancos comerciales
o de la Corporacién de Fomento, hasta por un plazo de
quince afios y al interés contratado con un recargo méxi-
mo de 1 3/4% anual, incluidos gastos y comisiones.

Para estas operaciones no regirén las disposicio-
nes restrictivas del DFL N° 252, de 30 de marzo de 1960,

f) Acordar lineas de crédito especiales para exportacio-
nes, como asimismo, para ventas internas de bienes
de capital de produccién nacional, en las condiciones,
montos, plazos e intereses que determine y sin que les
sean aplicables las limitaciones contenidas en los DFL.

//.
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N°s. 247 y 252, de 1960.

Los créditos para exportacién o para bienes de
capital que se vendan dentro del pais podrén ser reajus-
tables.

g) Redescontar letras o descontar pagarés u otros docu-

mentos de crédito al Instituto de Financiamiento Coope-
rativo (IFICOOP), en las condiciones establecidas en la
letra b) del Articulo 39 de la Ley Orgénica.

h) Conceder préstamos a la Caja Central de Ahorros y
Préstamos y redescontar créditos de que ésta sea ti-
tular.

i) Efectuar las operaciones que autorizan las disposiciones
sefialadas en el articulo 1° del presente Estatuto para

el mejor cumplimiento del objetivo del Banco seifialado

en el articulo 2°, y demés operaciones establecidas o que

se establezcan en otros cuerpos legales o reglamentarios.

TITULO VII
OTRAS FUNCIONES Y FACULTADES DEL BANCO

Articulo 71°.-Ademés de las operaciones sefialadas en el
Titulo anterior, y con arreglo a las finalidades estableci-
das en el artfculo 2°, el Banco Central de Chile tendréa
las siguientes atribuciones:

a' Dictar, juntamente con la Superintendencia de Bancos,
normas para regular cuantitativa y cualitativamente
los créditos que conceden los bancos y demés institucio-
nes de crédito, tanto particulares como aquellas en que

el Estado tenga intervencién o participacidn.
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Dichas normas podran regular la distribucibén de
los créditos en las distintas zonas del pafs.

Impartird las instrucciones pertinentes y ejerce-
réd este control la Superintendencia de Bancos.

Las normas que el Banco Central dicte conjunta-
mente con la Superintendencia sobre regulacibén cuantitati-
va y cualitativa de los créditos, podr4 referirse al mon-
to global de los créditos que otorguen los bancos y de-
més instituciones de crédito, al monto por sectores, ra-
mas o segmentos de ramas, al monto o distribucién re-
gionales, a la calidad, origen y destino de sus operacio-
nes, y demés pormenores que fueren necesarios para el
mejor cumplimiento de los objetivos sefialados en el ar-
tfculo 2° del presente Estatuto. :

b) Fijar las distintas tasas de interés que corresponda
aplicar a las operaciones que pueda efectuar, salvo
aquellas indicadas en leyes especiales.

c) Determinar, conjuntamente con la Superintendencia de
Bancos, las tasas méximas de interés, comisiones y
otros gastos que podrén cobrar los bancos y organismos
de crédito que estdn facultados para operar con él, como
asimismo, las tasas de los intereses que dichas institu-
ciones puedan pagar sobre las distintas clases de depbsitos

Estas tasas podrén ser diversas atendida la natu-
raleza de las colocaciones o depbsitos, sus plazos, las
monedas en que se realicen o la regién en que se efec-
tGen.
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d) Fijar los encajes que las empresas bancarias deban

mantener en proporcién con sus depbsitos. El Presi-
dente de la Repfblica debera aprobar el acuerdo respec-
tivo por Decreto Supremo, a menos que delegue esta
facultad en el Superintendente de Bancos, de conformidad
con el Articulo 65 de la Ley 16.840.

Podréa, al efecto, establecer encajes diferentes,
atendiendo ya sea a la naturaleza de los depbsitos, a par-
tes del monto total de cada clase de ellos o a las diver-
sas monedas en que los mismos estén constituidos.

Podré4, asimismo, fijar distintos porcentajes de
encaje sobre los depbsitos, relaciondndolos con las fina-
lidades de determinadas colocaciones o con la regién en
que éstas se efectien. En ningGn caso podrén fijarse en-
cajes inferiores a los sefialados en la Ley General de
Bancos.

e) Recibir depbsitos en moneda nacional o extranjera, pa-
gaderos a la vista sin intereses.

Asimismo, celebrar contratos de cuentas corrien-
tes bancarias, no pudiendo otorgar sobregiros en dichas
cuentas corrientes.

f) Recibir valores en custodia y garantfa en las condicio-

nes que fije el Directorio. Los bonos y otros valores
entregados al Banco Central en garantia de operaciones,
seran considerados como constituidos en prenda por el
solo hecho de su entrega y la prenda gozaréd de los pri-
vilegios establecidos en la Ley 4.287.
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g) Actuar como Agente Fiscal y, en tal carécter, reali-
zar toda clase de operaciones financieras y mercan-
tiles de interés para el Estado, en todas aquellas materias

compatibles con los objetivos del Banco.

h) Participar, en representacién del Gobierno de Chile y
con la garantia del mismo, en el Fondo Monetario In-

ternacional, en el Banco Internacional de Reconstruccién

y Fomento yen el Banco Interamericano de Desarrollo,

y operar con ellos de acuerdo con las disposiciones vi-

gentes.

El Banco Central, en representacién del Gobierno
de Chile, solicitarid o notificar4d, segGn corresponda, al
Fondo Monetario Internacional la modificacién de la pari-
dad de la moneda nacional, de acuerdo al Convenio que
creb dicha Institucién, aprobado por la Ley N° 8,403,
de 29 de diciembre de 1945,

i) Aplicar las disposiciones que corresponden a las fina-
lidades del Banco y que contengan los Tratados o Con-
venios celebrados entre Gobiernos o Bancos participantes.

Si estos tratados o Convenios estipularen crédi-
tos reciprocos vy con arreglo a sus disposiciones fuese
necesario cancelar un saldo deudor, el Fisco pondréd a
disposicién del Banco los cambios correspondientes, con-
tra entrega por éste de las cantidades en moneda corrien-
te que hubiere recibido.

j) Contratar en el exterior préstamos, descuentos o cré-

ditos, en cualquier forma, directos o indirectos, con
o sin garantia, con el acuerdo previo de siete Directores
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a lo menos, comprendiéndose entre ellos el voto de dos
Directores de representacidn fiscal.

El acuerdo de Directorio deberéd establecer los
recursos que se destinardn a cubrir el crédito que se con-
trata.

k) Actuar como Camara de Compensacién de los Bancos
en Santiago y en las demés ciudades de la Repfblica
en que tenga sucursales.

El Directorio podré extender a otros organismos
de crédito, distintos de los bancos accionistas y del Ban-
co del Estado de Chile, los servicios de la Cadmara de
Compensacién. En tales casos, el Comité Ejecutivo deter-
minara las garantias y condiciones para que estas institu-
ciones concurran a dicha Camara.

1) Realizar los estudios e investigaciones que se requieran
para el mejor desempeiio de las funciones de la institu-
cibn.

m) Comunicar a los Poderes Pablicos la opinién que le me-
rezca todo proyecto e iniciativa que, a su juicio, diga
relacién con las finalidades indicadas en el articulo 2° y
dar su opinién acerca de las circunstancias econbmicas y
monetarias que inciden en la ejecucién de su politica.

n) Adquirir y mantener bienes raices y muebles necesarios

para sus oficinas y servicios. Podr&n también adquirir
y mantener bienes rafces, muebles y acciones transferidas
en pago de créditos contraidos en el giro de sus operacio-
nes, ya sea que los hubiere directamente del deudor, o
en remate judicial.

//



El Banco enajenaréd los bienes rafces adquiridos
en pago de obligaciones tan pronto como las condiciones
del mercado se lo permita, salvo que los necesitare para
sus servicios.

Articulo 72°.- Los bancos comerciales y demés institucio-
nes de crédito sblo podrén optar a los recursos que el
Banco Central otorgue y en especial a refinanciamientos

a través de préstamos directos si conforman sus operacio-
nes a las reglas que contienen su Ley Orgénica y los pre-
sentes Estatutos.

TITULO VIII
RESERVAS DE ORO Y MONEDAS EXTRANJERAS.

Articulo 73°.- El Banco Central de Chile mantendri un
Fondo de Reserva en oro o monedas extranjeras.

Articulo 74°.- Este Fondo de Reserva podr4 consistir en:

a) Oro amonedado o en barras depositado en el propio Ban-
co;

b) Oro amonedado o en barras depositado en custodia en
Bancos de primera clase establecidos en el extranjero;

:) Depbsitos pagaderos a la vista o a plazos, ya sea en
oro o monedas extranjeras, en Bancos del exterior de
reconocida responsabilidad.

Las instituciones depositarias serén las que el Di-
.ectorio designe con el voto conforme de siete Directores,
entre los cuales deber&n comprenderse dos representantes
fiscales.

Las barras de oro que formen parte de la reserva,
depositada en el pals, tendré&n el peso y contenido de fino
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que fije el Comité Ejecutivo.

Articulo 75°.- El1 Comité Ejecutivo determinaré la propor-
cibn de la reserva oro del Banco que deberid mantenerse
depositada en el pafs y en el exterior.

Articulo 76°.- Las ventas de cambio al Banco Central de
Chile pagarén una comisién 'de un cuarto por ciento, des-
tinada a incrementar las reservas metélicas de la institu-
cibn a base de la compra de oro de la produccibén nacio-
nal.

Se except@ian del pago de esta comisiébn las ven-
tas de divisas que realice el Fisco,

El equivalente en moneda corriente de esta comi=
sibn incrementari las entradas ordinarias del Banco.

El Directorio, con el voto conforme de siete Di-
rectores, podréd reducir o eliminar la comisibn.

Articulo 77°.- El producto en moneda corriente que resul-

te de la valorizacién de la reserva en oro o monedas ex-

tranjeras por efecto de una modificacién de la paridad

oficial de la moneda, se destinard, en la proporcién que

fije el Directorio en acuerdo adoptado con el vote confor-

me de tres representantes fiscales:

a) A amortizar o cancelar obligaciones del Estado con el
Banco Central; y

b) A incrementar el Fondo de Eventualidades.

Artfculo 78°.- El Banco Central estard facultado para ex-
portar o importar oro sin sujecién a restriccibén, contribu-

//.
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cibn ni gravamen fiscal alguno. Esta facultad sélo podra
ser suspendida por el Presidente de la Reptblica.

Articulo 79°.- El Banco Central podr4d ordenar la acuifia-
ci6bn de monedas de oro a la Casa de Moneda de Chile
sin limitacién de cantidad, con arreglo al arancel respec-
tivo, y esta reparticién le dard atencibén preferente con
respecto a otras entidades o particulares.

TITULO IX
COMERCIO EXTERIOR Y OPERACIONES DE CAMBIOS
INTERNACIONALES

Articulo 80°.- En materia de comercio exterior y cambios
internacionales el Comité Ejecutivo ejercerd las funciones
y facultades establecidas en el Decreto N°1.272 del Minis-
terio de Economia, Fomento y Reconstruccién de 7 de sep-
-tiembre de 1961, que fij6é el texto refundido de las dispo-
siciones sobre comercio de exportacién y de importacién

y de operaciones de cambios internacionales, asi como las
establecidas o que se establezcan en otras leyes o decre-
tos.

Articulo 81°.- Cuando lo estime necesario para el cumpli-
miento de las finalidades que le encomienda la Ley, el
Comité Ejecutivo podrd crear, cerrar, reabrir o suspen-
der agencias o comités en Santiago o en provincias,

El Comité Ejecutivo determinara las facultades
que se deleguen en cada regional, agencia o comité y po-
dré, en cualquier momento, ampliar, reducir o suprimifr
esas facultades.

//.
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Artfculo 82°.- Todas las resoluciones de carélcter general
que dictare el Comité Ejecutivo en uso de sus atribucio-
nes deber&n publicarse en el Diario Oficial y para todos
los efectos legales la fecha de adopcién del respectivo
acuerdo o resolucién seré el de su publicacién. Las re-
soluciones o los acuerdos de caréacter particular que adop-
te el Comité Ejecutive y las agencias o comités serén no-
tificados a los interesados y al pGblico mediante su inclu-
sién en una lista que seré fijada por tres dias dentro del
local en un lugar al cual tenga acceso el pfGblico.

Para todos los efectos legales, serd fecha de adop-
cién del acuerdo o resolucién, la del dia de su inclusibén
en la respectiva lista, la que deberéi fijarse dentro de las
24 horas siguientes de su adopcibn,

Las resoluciones: @ acuerdos de las agencias o
comités que aprueban solicitudes sblo quedaran a firme
una vez transcurridos tres dias desde su notificacidn.

Articulo 83°,- De los acuerdos o resoluciones de las agen-
cias o comités podré apelarse ante el Comité Ejecutivo

en el plazo de tres dias, contados desde la fecha de fija-
ciébn de la lista que los notifica.

La apelacibén deberi ser presentada ante la agenr-
cia o comité de cuya resolucién o acuerdo se reclama y-
ésta, dentro del tercer dia de presentada y siempre que
se hubiera interpuesto en el plazo sefialado, elevaré los
antecedentes al Comité Ejecutivo, el cual deber& pronun--
ciarse en los treinta dias siguientes a su recepcifim.,

Artfculo 84°.- Cada vez que una agencia o comité aprue-
ba una solicitud debera, dentro de las 24 horas siguientes,
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comunicarlo por escrito al Comité Ejecutivo, dando cuenta,
en extracto, de la operacién de que se trata.

Artfculo 85°.- El Presidente del Comité Ejecutivo, dentro
del plazo de quinto dia contado desde la fecha de recep-
cibn de la comunicacién a que se refiere el articulo ante-
rior, podr& suspender los efectos de las resoluciones o
acuerdos de las agencias o comités que aprueben solicitu-
des, debiendo dar cuenta al Comité en la primera sesibn
que celebre.

Para hacer uso de esta facultad no se requeriré
formalidad de ninguna especie, bastando su comunicacibén
por escrito a la respectiva agencia o comité. Puesta en
conocimiento de la agencia o comité la suspensién de su
resolucién o acuerdo, deberéd notificarla al afectado en
la forma establecida en el articulo 82°, pudiendo recla-
marse ante el Comité Ejecutivo dentro del plazo de tres
dias.

Vencido dicho plazo, con o sin reclamacién del
afectado, se elevarédn los antecedentes a dicho Comité,
el cual decidird si se mantiene la resolucién o acuerdo
objetado, si se deja sin efecto o se modifica en la forma
que lo estime procedente.

La resolucién final del Comité Ejecutivo se comu-
nicard a la respectiva agencia o comité dentro de las 48
horas siguientes.

Artfculo 86°.- Resuelta una solicitud por una agencia o
comité, se entenderi visto el asunto por el Comité Ejecu-
tivo, y en consecuencia, ésta no podréd presentarse a la
misma agencia o comité, a ninguna otra, ni al Comité

//.




40.-

Ejecutivo dentro del plazo de seis meses, salvo que el
interesado demuestre que han variado las circunstancias
que motivaron el rechazo de su peticién. En todo caso,
deberid hacerse mencibén, en la nueva solicitud, de su
rechazo anterior y de la fecha en que éste se produjo.

Articulo 87°.- Las instituciones bancarias y las personas
o entidades que puedan operar en cambios internacionales
y las que operen en comercio exterior deberédn sujetarse
a las normas o instrucciones que les imparta el Comité

Ejecutivo respecto de dichas operaciones.

Articulo 88°.- El Comité Ejecutivo y las agencias o comi-
tés debidamente facultados al efecto podrén, en los casos
que estimen convenientes, exigir garantias al interesado
en los negocios de comercio exterior que les corresponda
conocer de acuerdo con la ley. Las garantfas podrén con-
sistir en hipotecas, prendas, boletas bancarias, pblizas
de seguro en garantia, depdsitos en arcas fiscales, di-
nero efectivo u otras seguridades que estimen adecuadas
con exclusién de la fianza personal.

El monto de la garantia consistir4 en un porcen-
taje, que fijard el Comité Ejecutivo o las agencias o co-
mités autorizados, en relacién con la operacibn a que se
refiere la caucibén, porcentaje que no podré ser superior
a un 500% del valor de ella.

Producido el incumplimiento de la obligacién ga-
rantizada, el Comité Ejecutivo, la agencia o comité, en
su caso, procedera de oficio a declararlo as{ y, como
consecuencia, a hacer efectiva la caucién en la forma
que corresponda segln su naturaleza, a fin de enterar
su monto en arcas fiscales.

//.
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Artfculo 89°.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
85°.-, los acuerdos o resoluciones que adopten las agen-
cias o comités deber&n comunicarse mensualmente al Co-
mité Ejecutivo, envidndose copia Integra de ellos.

Sin embargo, las agencias o comités estaridn obli-
gados a dar cuenta inmediata al Comité Ejecutivo cuando
tengan conocimiento de haberse cometido una infraccién
que no puedan sancionar por sl mismos.

TITULO X
DE LAS UTILIDADES DEL BANCO

Articulo 90° .- Al término de cada ejercicio financiero se-
mestral y después de efectuados los castigos y provisio-
nes que acuerde el Directorio se procederad a distribuir
las utilidades del Banco con arreglo a las disposiciones
siguientes:

a) Se destinarid un diez por ciento a formar un Fondo de

Reserva hasta concurrencia del capital pagado del Ban-
co, Este Fondo tendr& por objeto atender al pago de futu-
ros dividendos.

No obstante el limite antes sefialado, el Fondo de
Reserva seré incrementado con el excedente sobre el va-
lor nominal de las acciones que se emitan en conformidad
al artfculo 11°.

b) Se destinard hasta un cinco por ciento a beneficio de
los empleados, no pudiendo exceder esta suma del
venticinco por ciento de los sueldos percibidos durante el

semestre.
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c) Se repartiréd un dividendo a los accionistas cuyo monto
seré fijado por un minimo de siete Directores, dos de
los cuales deberédn ser representantes fiscales.

d) El remanente seri de beneficio fiscal.

Artfculo 91°.- El Directorio del Banco, antes de proceder
al reparto de utilidades, aplicard las sumas necesarias
para cubrir las operaciones incobrables de su cartera o
cualquiera pérdida producida en el giro de sus actividades,

Destinard también las cantidades que juzgue pru-
dente para cubrir el riesgo de sus colocaciones, operacio-
nes de cambio o de cualquier ctro evento; en estos Gltimos
casos se requeririd el voto favorable de dos Directores
fiscales. Estas provisiones ingresaridn en una cuenta es-
pecial que se denominarid Fondo de Eventualidades. Se le
agregardn a este Fondo las sumas que el Banco mantenga
actualmente acumuladas con este objeto.

Articulo 92°.- Seréd mnecesario el acuerdo de siete Directo-
res a lo menos para girar con cargo al Fondo de Eventua-
lidades. Estos giros tendradn por exclusivo objeto cubrir
pérdidas ya producidas.

TITULO XI
SUPERVIGILANCIA DEL BANCO

Articulo 93°.- Corresponderd al Superintendente de Bancos
la supervigilancia del Banco Central, en conformidad a
lo dispuesto en la Ley General de Bancos.

//.
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Articulo 94°.- EI Banco Central deberi presentar al Su-
perintendente de Bancos los informes que éste solicite y
una Memoria Anual que contenga el estado de situacibén

y los datos correspondientes a las operaciones realizadas
en el curso del afio, de conformidad a su Ley Orgénica.

Articulo 95°.- Adem“as de los informes y Memaria, a que
se refiere el articulo anterior, se presentari al Superin-
tendente de Bancos un Estado de Situaciém mensual que
contenga los datos que determine dicho funciomarioc.

Los Balances semestrales del Banco ser&n publi-
cados en el Diario Oficial dentro de los quince dias si-
guientes al término de cada ejercicio.

Los Balances y Estado de Situacién del Banco
quedaréan a disposicién del pGblico en sus propias oficinas,
tanto en Santiago come en sus Sucursales y serédn publi-
cados mensualmente en el Diario Oficial.

TITULO XII
DISPOSICIONES VARIAS

Articulo 96°.- Las relaciomes del Bance Central com el
Gobierno se mantendrin por intermedia de los Ministerios
de Hacienda o de Economfa, Fomente y Recomstruccién,
segin corresponda.

Articulo 97°.- El Banco Central de Chile estarid exento de
todo derecho, impuesto o contribucién, con excepcién del
impuesto territorial sobre bienes raices, del Impuesto de
Cifra de Negocios y de las tarifas gene rales para las
remesas de fondos por giros postales o telegréficos.

/-
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Igual exencibébn tendrén los billetes, monedas, me-
tales, papel y cualquier otro elemento que sirva para la
impresién de billetes o acufiaciébn de monedas, sin perjui-
cio de lo estipulado en el articulo 165° de la Ley N°13,305,

Articulo 98°.- No serédn aplicables al Banco Central de
Chile las disposiciones contenidas en los Decretos con
Fuerza de Ley 21 y 30, de 1959 y 68, de 1960,

Articulo 99°.- Los Estatutos del Banco y sus posteriores
reformas requerirdn el Acuerdo del Directorio, con el
voto conforme de siete de sus miembros, a lo menos y
la aprobacién del Presidente de la Reptblica.

Articulo 100°.- Los presentes Estatutos regirin desde el
dfa de su publicacién en el Diario Oficial.

Articulo 101°.- Derbgase el Decreto de Ha.cienda. N°11.500,
de fecha 1° de octubre de 1960.

DISPOSICION TRANSITORIA

Articulo 1°.- La designacién de Director representante
de los empleados y obreros, en la forma establecida en
el articulo 26° de estos Estatutos, entrari en vigencia
una vez que cese en sus funciones el Director elegido en
conformidad a las normas de los Estatutos que se dero-
gan por el presente Decreto.

Tébmese razbén, comuniquese y publiquese.
Fdo., Salvador Allende Gossens
Fdo.Américo Zorrilla Rojas

Lo que transcribo a U para su conocimiento.

Saluda atentamente a U,
T AA Dadbmintn ANoanvwealtloaos Callema o
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(QUE ES UN BANCGC CENTRAL?

Les bznacos centrales son una clase
particular de boncos que llegaron a
exisur y gue s2 lormaron de un medo
imperceptible e inconsciente. Fueron
cesorrelianco sus funcicnes a impulso
de lc necesicse hasta que més o me-
res a iines cel siglo pasado se les
celinid més precisamente a pescr ce
Gue y:z ciguncs ienicn este cordcter
cesde hacic lergo tiempo. El mas im-
ponicnie ce los bances centrales, el
precurser de ellos, es el Banco de In-

c.cierre. Este banco alrededer de uncs
100 ....oa cirés no tenic cin concien-
cic e que erc banco centra! hazsia

>u2 un economisia y periodisia in-
q.:s c= esa’ época, Wclter Bagehet,
rublicd une oot que ha sido famosa
en e} cescrrollo de Ic beaca central,
que sz llamd “Cclle de los Lomker-
cées”, lc ubicacién del Banco. En
es.z oorz Bogehot demosud al Banco
ce Inzlcterra Gque noc era un  banco
nc con ciertas funciones
y ccrccierisicos  especiales que 8!
risme hesic cesarrollcdo para cum-
plir chligociones especiiicas, cin

e
oo )1

cvmivmaria &l
CISinanie, S

1'; “Conferencia dictada por el Sr. Jorge Marshall S, en

sie Economia de la innc.xxdnd

por JORGE MARSIIALL SILVA, Pro-
fesor extraordinario de Economia Po.
litica, Escucla de  Derecho (U, de
Chile); Gerente de Estudios del Banco
Ceuntral de Chile.

cucndo este desarrollo se hcbic pro-
ducico de mcnerc inconsciente.

¢Cudles son estcs funciones que el
Banco de Inglaterra hcbia empezado
¢ tomecr en forma imperceptible y
paulcting, que son las mismas que
s¢ han introducido posteriormente en
la legisiacién que exisite en casi to-
dos los paises del mundo sobre ban-
ca central?

En primer luger, el Banco de Ingle-
terrc era un bcnco ce  bancos, ur
banco que presiaba servicios a los ce-
mdés bancos que existion dentro cel
pais, Y que comenzé a centrclizar
.sus depdsitos, es decir, las reservas
Gue los demds bancos tenian en di-
nero efective para hacer frente cl re-
tiro de los depdsitos que el publico
pucierc reclizar,

El Banco de Inglaterra fue bance ce
bancos en unc forma poco pariiculer.
Es cierto que centrclizaba los depdsi-
tos ce los bcrncos Y actucba al mis-
mo tiempc como c¢Amarc compensa-
dorg, funciones ambas que estaban

e aula de la Escuela

e Chlile. el 17 d: Agosto de 1965, con

gotive e la celebracidn del $0° aniversario dei oecrexo-ley aue cren el

Banco Central.
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nero, cuando la liquidez de la econc-
mia sz hace estrecha, los tcnces co-
mercisiss piden que se les poguen los
présiamocs que han cencedido, clgu-
1:cs de piczos muy breves, hasla tan
breves cemo de un cdia. Si las ccscs
ce cescuento tien?a que eleciucr e
pacoes y los decumentes en su pcac:
vencen en pericdos escalencdos més
lerges, las cascs de descuento ss di-
rigen al Bonco de Inglaterra y obtie-
nen alli locs fondos para peger a los
bancos comercicles. De manera que
el Banco de Inglaterra aclia indirec-
tamente como presiamista de los ban-
cos comerciales. Nosotros y los ben-
cos centrales que s han formado en
¢! mundo después dal Bcnco de In-
glaterra, hemos preferido el mélodo
dirccto y tenemos csi ope'c'lones de
redescuanto, de ayuda ce encaje y de
pvés.amcs direcios a los bances. A
trcvés de todcs estas funciones el
Banco Central cumple su rol o estx fi-
nclided de ser banguero cde les ban-
cos, iento al centrclizar los depésites,
fccilitar los pagcs reciprocos entra
ellos, como el otocrgarles crécitos y
cerles los facilidades necesarias para
maniener la liquidez cel sistema eco-
némico.

Medicnte esta funcién de otergar
préstamos a les bances comerciales, ya
seQ en nuesira mcnera directa o in-
direcia cel Banco de Inglaterra, és-
te asumié (y esta es también cira
ce las funciones que se estima que
corresponden @ un bcnco central),
la cbligecién ce ser prestamista
ce ullima instcncia. to significa
que el bcnco esid siempre dispues-
to o presicr pera mentener la li-
qu:d;z de la economic, pora evitar
pénicos financiercs, quiebras de los
bancos, eso si que en cierias conci-
ciones, Cucndo la situacion de la ba-
lanza de pagos obliga al Banco a se-
guir una pelitica restrictiva, el banco
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¥ ormente s2 mcc'p::o a todos
le3 'L 1008 ce*‘-c’*s, es lc de ser
guardian o centralizador de las reser-
Va3 ....xom..cs ¢el pais. Bajo est

conominccion se eniendia en esa épo-
cc exciusivemente el cro; ean la aciuc-
cded comprence el oro més las divi-
sas oxtranjercs que sirven al Banco
Centra! y ¢ la economia del pais pora’
saidar cesequelibrics en la ba nza ge
;:cqos, espaciclmente ce :::c...ar tem-
roral, mientras se cdopicn medidas
Que tiendzn © com aq'r lc. cousas de
es'os cesequiliorics. En ic épocc en
que el E:::o ce Inglsterrc se icimd,
como tcmiién en lc época en gue se
,c:so nuesiro Banco Central, prevcle-
c el s.sieme ...o..atcmo que se denc-
miné de "peiron de oro”. Este sistema
monziano s caracterizcbx porque
ce o3as los monecdas estcba
respecio cel o'o. es decir, se
cemdicka ..::.e:ne'ue lc moneda del
pcis por cro iisico en proporciones
&iics, por lo que el valor de todas las
mcnedes que esicban dentro de este
sisiema, esichbx cetermincdo por la
cantided ce oro que compraba cada
rmoneda. Si, por ejemplo, una libra
esisring c..mpru:;a cinco veces mdés
cro cue un colar, la relacién cde cam-
bic entre ic libre y el colar era de
tno ¢ cinco. Sste sistama, Gue se aban-
cend por rozones que no se analizarén
€n esta coporiunicad, tenic la ventcjc
ca esicbles los iipcs de
cambio enire los pcises que pertici-
;::':.:’1 en el s;s:a.':::. De esta mamerc
iceilid encrmemanta ol dzsarrolio del
comercio intemce Y ios
misntcs internccioncles de capitcles.
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Era funcién cel Banco deo Inglaterra
\y icmbién de lcs bon.cs cenirzles
que so eslabiecieron postericrments,
y cel nuesirc en su forma prim.tiva
como se cred en 1625) meniencr lo
relacion legal entre el cro vy la
ca nccioncl. Para esto nacesitcho
tener una cierla mesa de reservas con
que operer. Esic reserve estaba cons-
tituida por oro y civisas exiranjercs.
Para poc‘er cumplir su cc'reti:io ceoil

mantener ung pregercidn entre el oo
Y los divisas en ,,oce. del banzo y sus

chligaciones generades por la emisidn,
Existia una cieric proporcién (muy po-
recida en su rol, aurngue ce mayer
mcq'x:t.x a la obligacién de enccie
cde los bancos comerciales), que per
mitic al Banco Ceniral mantencr el
sistema. El meccnismo a trcvés del
cua! el banco eqmlibtaba le balenza-
de pagos en esx epoca erxa la :r.cyo.
© menor expansion o restriccién da la
situccidn crediticia interna del pais.
Si habia, por ejemglo, una pérdica de
oro por un desequilibrio de la balan-

mone-

za de peges, el Banco Ceniral i:n,.om

una restricciéon monetaria interna, la
cque estimulabc movimientos de capilci
compensccores y ias exportcciones,
al mismo tilempo que' frencba las im-
poricciones. Asi se restablecia el equi-
librio y se volvicn nuevamente lcs
reservas ¢l nivel deseado. Una politica
opuesta equilicraba la balenza de
pcges cuando el pais estabx en su-
perévit. Esic funcién la adquirié el
Beneo de Inglaterra por su obligacién
de convertir en corc sus billetes y por
la posicién cada vez mdés importante
que dichos billetes logrando, hastx
lleger o constituirse casi en le Gnicx
forma ce mecio de pogo ce cursd le-
cal en el pais. Posteriormente, cuando
en otros paises se crecron bancos cen-
troles por legislacion especial s2 les
ctorgd en forma expresa esta funzidn.
Esta obligoeion corccterizd funcamen-
tclmente nuestra primera ley orgéaica.
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wer Lnoncisre cen ¢l Gekierno: es uno
e sus prosiamisias mas i...pcncr.lcs.
mansia cisrics icndes y muches op
acicna: fnencieras de ccrécter ex-
ierito dei Gobierno.

Tembisn ios bances ce:.::alcs en fo-
ca pones dal muncdo tiznen lz fun-
ciéa Se r..c::c;o..::::r en mayer o me-

grece lo emision ca billstes y

. &% nuosiTo pois es un mo-
cosciuto. Ceorresponde scla-
Bznzo Ceniral 1o emisién do
y monzdcs ©s qu2 tienen
r=cso ceniro del p..;'s y posesn
araicrio s caréeter ilimita-
cance.ar cualquierc cless de
nes. '::n circs paries, este me-
ni es tcn cbsoluto.
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ginero, paro los billetes

cel 3“-0 :ie Inglaterra que iueron
mSyor prepoandercncia
iz mes ,,ras..q... limina-
ron pouiziincments de la circulc
killales y pascron & ser
los dnicos que cirzuiz-
2ai pais. Lo mismo hx p=-
stzdcs Unides aung dv tome-
ail&@ moncgolio csl
Ve -e..e...., como s2 ceno-
pcis el Banco Cental,
%isten circs for-

-t =
Foicus
- coidn
cicn

= -~

b Edrtied

en esse

2:ico en 1951,

niGs ¢o cincro circulanie Gue no es
do por lcs ¢e la Resarvu
eral, sinc por la Tesoreric o per
alguncs baoncos de coréeler esteial o
lecal. Paro, la mesx de les billeles y
jas menedes que circuian dentro ¢ol
pais han sido emitides per los ‘:,::r.:-s
ge!l sistema cée la Reserva Fed

bznces

Ahora bien, con {odas esics funsie-
ncs que caractorizen ¢ un bonco cen-
trel, en clgunas peries per esiatutes
lecales y en otras por cosiumbre, di-
ckes bances han ido cdqulriendo un
poder de regulacién sobre la monsda
y €l crédiio de manerc que en ellos
seside lo que se llemec le cutcridad
mznelaric. El término de Banco Cen-
rcl es sindnimo ds institulo emisor,
puasto que emite todo o cesi todo el
u::cro que existe en el pals, de cu-
tericad monstario, porque recula los
condiciones a través de las cucles se
cicrga 2l crédito y se regula le can-
{idaa de dinero que circuia dentro del
pais. Siendo el Banco Central lo auto-
1idad mceneicria, es responsable de
lo ¢ue dencmincmos la politica ‘'me-
netcria ic que tiende, dentro de lc po-
liticc econdmica qene*cl del Estcco,
¢ rcgular €l mento de los medios de
rcges, su disr.nibilidad y su costo.
Estc cantidzd de dinero se consicerc
de imporiancic pora el sistema eccné
mico perque fiene unc serie de efec-
ios, ‘cnto en la estcbilicad como en
el nivel de funcioncmiento y en el
desarrc..o [ C'e..:ria-a‘o ce la eccne-
mic. De la cantidad cde dinero Gue se
cea cependen lo esichilidcd cel sis-
temc de precios, el equilicrio de la
baolenza de pogos, el descrrollo orde-
ncdo y scsienido cde la economia del
pais y la meyor y adecuada ocupa-
cidn c= les recursos eccndmicos de
que el pcis c.-,,cne especicimente
su 8.6.'.’26‘.'.10 A.\...aG..O.

Poter

Tsias funciones de cuioridad mone-
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&s y a ravés también de otra serie
ce lacultades, que normas legcles
le hen ido entregando.
naturalmente, varian
de pais ¢ pais. Como ilustracién, se
puede menvionzr que en el caso de
nile, el instrumento que el Banco
Cen ..u'. utiliza parc la presecusién
ca lc politica monelcric es, en primer
término, su fccullad de regular el
menio de la emisién, El Banco Cen-
trel omile a través de sus préstamocy,
cel descuento y recescuento y de las
opercciones de compia y venta de
civisas. Cualesquiera de estas bpera-
ciones, el Banco Central puede rea-
lizerics © nd y tiene libertad comple-
tc para fijor las condiciones atinentes
cdeniro ds cieries limites legales cemo,
rer ejemplo, el monto méximo que
puecen alcanzar las tascs ce interés.
Pera la consecucion de le politica mo-
nelaria, son los tasas de interés que el
Scnzo Cenircl puede fijar cl sistema
ancario, tento en las operaciones de
depos. o. Dccdo que el dinero en
la sociedad contemporénea se produ-
ce fundameniclmente a través del
crédito bencgrio, les condiciones de
olorgamiento ce estos préstamos y las
iasas ce interés cplicables, son de-
termincntes de la contidad de dinero
que se crea cdentro del sistema econd-
mico. El Banco Central tiene faculta-
des para variar ciertos tipos de inte-
rés y encarecer o cbaratar asi el cré-
dito. De esta mamera fecilita o dificulta
la crezcidn de medios de pages den-
tro del pais.

fmmas )t
ccuilaces,

Nuesiro Bance Cenlral puede deter-
minar (ceatraricmente ¢ ctros boncos
centrcles que carecen de esia facul-
tad) el monto de los créditos que pue-
cden otorgor los bancos comerciales.

- s

Es decir, punde esiablecer limitacic-

=s de cora:cter cuontitative & la ex-
pansicn del crédito por les benzos
comercicles, como,/ ¢ ozurrido en for-
ma explicila en arfics anweriores a
1953 y en ferma implicite en les Glii-
mcs anos. Naturalmente, este es ciro
¢e los instrumentocs que el Beanco
puece utilizar para la consecucién de
la politica monetcria.

En seguidg, otro mecdio de regula-
cién monetaria y crediticia es la va-
riacion de las normas de encaje. Los
bancos comerciales deben sujetcrse
en sus operaciones a ciertas normcs
que le obligen a maontener en efectivo
o en depdsitc en el Banco Central,
una cierta contidad de dinerc que
guarda relacién con sus obligaciones.
Estas ncrmas de encaje no pueden
bajar de un minimo establecido en
lc Ley General de Bemcos, pero el
Banco Central puede establecer obli-
Gacicnes de encaje adicionales ma-
yores que dichos minimos. En estos
casts, debe actuar de acuerdo con el
Gobierno, puesto que la resolucién
respectiva debe ser cprobada por un
decreto supremo. Si el Banco Central
sube las tascs de encaje hace més
dificil el otorgamiento de créditos y
la creacién de dinero por los bancos
comerciales. Al revés, cuando baja las
normas de enca;e, facilita el ctorga-
miento de créditos y la creacién de
dinerc. De esta mcmera el Banco Cen-
tral mediante este instrumento tam-
bién puede cumentar o disminuir la
cantidad de dinero que existe en el
sistema econémico.

Existen otras iormas de regulacién
por la cutoricad monstaria y que
nuestro Banco Central también puede
utilizar —més en teoria Gue en la préc-
tica— y que ¢n ouwos paises son mu-
cho més usadas qua en el nuestro.
Estas son los opercciones que se de-



cado c.o.c...o. Le Ley
nco Ce.‘ ¢l de Chile
do realizer
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05, pero no
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ceaiempla la

esias opriasiones
lzgso clgunos CXFer
s ha \:‘..'._ua ea gran esscla.
158 cporcciones ce morcado cebicric
s e‘ B"“O Cé.u 31
tulos, generclmente
gel Geplerne o emilidos coa goran-
tic cel Gobierno, con ¢! cbjeto ce re-
gwiar 1a cantidad de les modios de
pages. Si noy, por ejemplo, presicnes
.;o....x:as centro del sistema eco-
1, que tizne
una contidsd més o menos cprecio-
os del Gebierno en corte-
13, vende estcs titules en el mercado,
con lo que cbiene dinero, redice las
reservas de los bancos y ciiculia el
olorgamionio ce crédilos por =l siste-
me bancario. Esto produce unc resiric-
cién que si es excgerada, S8 compen-
sa mecicnte el recescuento. Pero ai
cbrir e‘ Bcnco Central la valvula del
redessuenio, generaimente impona un
upo ce interés més cllo, ce mcnera
que ics boncos se encuenircn en una
posicié'x iliquida en un momento dc-
do, ¢! iener cue obtener fondos a un
tipo de interés mas clto, deben cumen-
tar, ¢ su vez, el tipo de interés que
cchran por sus présiamos y coa el
cuz! se cificulic la concesion de cré-
gitos en Ja eccnomia. Este lizo ce re-
Ggulzccién no s2 practica en Chile en la
esccle de owros paises, como decix,
pese @ que existe la facultad legal
rcra heeerlo: Pero, hay también clgu-
nes ctros instrumentos qua pueden
tener efectos similares a las opera-
ciones de mercado abiirto; enitre es-
fcs s2 pecria mancioncr los depdsi-
tos caticipcdos cde i:npon"c‘én cucm-
ac se ‘e*n.c'x en moneda ccnier

nd @n oncs como 0" rr‘o en ,..‘ £
hosic hoce poco. Las clieraciones da
o5 porcentajes de esic: degdsilos
puecen tener efectos monsicnos simi-
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k"*s G .35 Lrercciones Ge merceso
cbierto, .0 :ismo que el trazlodo ce
Zos cdepdsiles del soctor 'L;b!.r: del
sislema banccrio cemercicl al Benen
Ciiiiral o vice-versa. Cuaiguiera de es-
o

tren ...are..cxcs de fendos proc...:e
:@siricciones en les banzes cuzad
los foncos se tresladen de los bonces
comerciales ¢ 22l Bance del Esizdo
cl Banco Cenircl; en comkis, se pro-
duce unda expansion si el movimiento
€s en un sentido contrario. Recicnte-
mente e Banco Ceniral ha utilizcdo
las fcculiodes que le otorgx su ley
orgdnica, para ceder documentos de
su cariera y para emitir pagarés y
venderlos al Banco del Estado, con el
objelc de compensar en parte la ex-
pansién que ha significedo le recuc-
cion de las tcsas marginales de en-
ccie. Estc medida que no puede cali-
ficarse como cperccién de merccco
cbierlo tiene, sin embargo, efecios
similores.

Recientemente se ha establecido per
nueva legislacion que el Banco Cen-
tral podrd& emilir titulos o bonos de
ceréeter reajustable con el objeto de
efectucr operccicnes de regulacién
monetaria. Hasta hace poco esta fa-
cultad pocia ejercerse en titulcs emi-
tidos en moneda nccional o extran-
jera pero no en moneda nacional su-
jeta o varicciones de acuerdo con al-
gun indice de precios. El Banco espera
que con esta faculted podrd absorver
chorros y mantener ce esta mcnera
lo camidad ce dinero centro de lcs
limites dessadcs, compensando las
emisiones excesivas que puedon pro-
venir de un financicmiento ci sactor
fisccl o de un ' perdvit momenianeo

en !a belorsa ¢e pagos. Estas opera-
cicnes de mercado cbierto tcmbién
pedrén sarvir pera no crear unx di-
vergencic muy grande entre el incre-
enio de Jus medios de pagos vy la

enercciin de créditos bancerios a
lu vor dal seior privado,




Cre0 Gue ©s necesarnc schalar gue
Snscebilidades co los benzos
conircios, que s¢ cumplen a trovés

de @308 fundicnes hen varicdo con el
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<

S ¢ époza
1 S‘.n:o de Inglaterra
To..ado como bunco

: se.:c:!::b:: como p'm-ip..l

responsapilidaad de un Banco Cental,

@i mentenimiento del régimen mone-

tcnio del potidn de oro, vale decir,

€53 respon 1schilidad fundamental era

e equil:ibrio ge la balonza de pagos

y el mentenimienio de iipos de cam-

bio hjo. Aparentemente esia respon-

schilidad cpcrecia como unica y no
s2 senialcba expresamente que habia
cira coexisiente. Pero en vercad, se
pensaba Gue a través del equilibrio
ce lo baicnza de pcgos se cumpliria
unc sene de ob;etivcs o finalidades

ce créen econdmico, que esicban im-

Tiicitcs en ellc, Si se mantenia el eqm-

librio en la balanza de pcgos y el sis-

tema econdmico estaba achsrico a un
résimen como el patrén de oro, este
misme hecho debic cumplirse a través
ce ia limitacién en la creacion de
mecios de pcgos internos, o sea, ell

eviicba que se produjera una .nucx-
i6n y le cantdad de dinero se crec-
bz en conticcdss adecuadas a los
niecesidcdes del sistema econémico.

Lz experiencia demostrd que en esie

c.stema la cantidad de dinero crecda

iue insdecucda para el crecimiento
ce lc activided econdémica en todo el
mundo. El pctrén de oro tuve una es-
pecie cde sesgo de caréeter defiacio-
ncrio al cual las economias no se pu-
diercn adcpiar. e determiné su

Tupt tura y pesterior cbandono. Cuando

el sistema de parién de oro se quebré

ern €l munco, e dijo gue la responsa-

(V]
Y,
‘

bilided cde los bancos centrcles debe-
N

ric ¢t =2, no g mantenimiento del
equilizrio de la belanza &2 pogos y
un reqg.men monetario de canibios

cipalmente a moniwwner
de precics inmicrnes.
Ei maonienimicito cel equlibrio de i
oalonza de pcgos im Acc"* mu<has
veoes pera el 'Jcr.cc Cunirel, reguir
politiccs internas de tipo infiocicnon
o deflacioncr.o, de manera que los
efecics de dicho cjuste =« treducian
en mevimientcs relctivamente fueries
en lo cclivicad econdémiza y en los
precios interncs. El éniosis de la res-
por..,cb...:i\.d de los bances centrales,
pasod entonces, del mantenimientc cel
equilibrio externo de la economia, al
cdel equilibrio interno, ¢ esa, a esta-
bilizar el poder de compra interno de
lc moneda. Conjuntamente con esta
nueva coligocién o este distinto én-
fasis, se dijo que era de incumbencia
de los bancos centrales, especialmen-
te en los condiciones de depresidn
que prevaleciercn en todss las eco-
nomias del mundo entre el ciio 1931
Yy practicamente el comienzo de la se-
inda guerra mundicl, sequir una po-
littlec monetaric que lendierc al pleno
empleo de Jlos iacicres productivos,
especialmente de los tm.b:n'adores.
Es decir, se trataba de evitar unx de-
presidén que mantuviera en el sistema
econdmico una gran contided de de-
sccupcdos y, al mismo tiempo no
prevozar  inflaciones de carécter
excesivo. :

Por ultimo, en los afios postericr
¢ la segunda guerra mundial se ha
amplicde el horizente de la politica
monetaria del banco central, en el
sentido de cgregar también como una
nueva obligazién la de estimulcr y
propender al desenvolvimienio econd-
mico cde los poises en proceso de desa-
rrolio. El Bance puede no ser copoz
de lograr sateramente este objetivo
prgue no pos ¢ los instrumentos
nocosarios, peto puede contribuir a
cllo, en pore median'e ia consecu-
cion de los curos objetivos Tenciona-



emp.co elovedo
'.é“].C\. Temzién s2
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a ro!, e! Banco Central, que
ymenta pesivo por lcs
3 luncionds que posze,
ener c.-,x...a exprosién Ge co-

.,,

r
s&cicr mas oclivo. En este sentido se
ha tcizdo de buscar una orieatasion
seloctiva ce! crédito bancario para

esimuler acquelics actividcdes que
esién més en consoncncia con los ob-
ctives ca cdesarrollo que persigue la
-:2'.‘. ca eccnémica gencral del pc‘s
£! campo del centre! selectivo del cré-
cito bancerio es naluralmente muy
mplio y Hcy mucnho gue experimen-
tar todzvic en este terreno, porque
siempre s han planteado dudcs de
la eficaciz que este contro! selectivo
puesa tener en Gitimo término.
Numeresas cisposiciones de la ley
crodnica ce nuestro Banco Central se
refieren en forma directa o implizita
¢ la responsabilidad de esta instila-
cién cen el desarrolio eccnémico. El
Eznco puede c'np‘icr el plazo ce ii-
ncncicmisnto ce los documentos que
rcdescuents, si estima conveniente
estimular cclificedos rubros de la pro-
Auccién nacicnal; también puede con-
cecer créZites ¢ los bances, a la Cor-
peracidn ce Fomento, a la Corporacion
ce 1z Viviernda y a la Caic de Colo-
nizccién por plczos que no exceaan
de 5 ciics, siempre cue estén destinc-
écs ¢ premover los inversiones de cc-
;:.‘.::’.iz:x..on cde las cactividades de la
produccion. Dentro de la facultad de
elecrucr cpc.::c.o.m de mercado
coizrte, cuando el Bence compra titu-
los gzrentia cdel Esiwco puede
hzcenlo siempre que estas opercclonss
promusvan Iz caopitalizacién dz las
ccuvidades c@ i produccion o la
censouccidn. Al fijar los encajes a que

o v

eposiles co las em-
s ban.c..‘.-. ol Bonco esté fa-
cullcdo pere fijar lcs disiintos porcen-
10.es, XL.S(" C"’."‘.CC.O.; con :GS
cocdes ce determinogas colecaciones.
El Eanco esia tamkién facultado, jun-
mme-:‘e con ic Superintendencic de
Boncos, para car normas de regulo-
¢ion cuaniitativa y cuclilativa de los
créditcs que se otorguen en el pais.
Esics forullades constituyen lo base
do la créenacion del crésito para es-
timuler el descrrollo econémico,

finzli-

En nuesiro pais yo hemos experi-
mentado en cierta forma con esta clase
de controles selectivos, fundamental-
mente a través del uso de crédi-
fcs especicles que sustituyen las obli-
gcciones de encaje que el mismo
Barco Central ha impuesto. Es decir,
e! Banco Ceniral cumenta las obliga-
ciones ce encaje de los bonces co-
mercicles y de! Banco del Estado, pe-
ro les manifiesia que de esia nusva
obligacion de encaje, pueden liberar
una.cantidad de recursos, siempre
que posean cierta cantidad de deter-
minados présicmos, que les bcncos
comerciales en condiciones normales
ro tendricn interés en conceder. Estos
présiamcs son, en su mayor parte, a
mediano plczo o para  estimular el
cesarrollo de ciertas cctividades que
de oira manera los bancos no finan-
ciarian.

Durante los ultimos meses el Banco
Central ha wvuelto a utilizar el redes-
cuenio cocmo norma de orientacién
vy distribucién del crédito bancario.
Esia politica reemplazaré a la utiliza-
cién de los requisitos de encaie, los
Gue podrén simplificarse de esta ma-
nera. De las cisposiciones que tien-
den a dirigir el crédito en cierta di-
raccion es necescrio mencionar el
sistema de cr.litos ¢ bz:a de presu.

uestos de cua v el sistema de cré-
ditos populares contrclados. Medicn-
te el primer esquema se tiende a lo-
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cmenzads ya de ma-
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cco en bcf..c"cio de aquellas in-
s Gueo ucen criiculos de
um ,.c;;u.:r Con les créditos po-
ulcras controicdos se espera proveor
ce instrumenios ce trcbajo o sctisiacer
nocesidades ce consumo xr*pre..c.nd‘-
ble de cquelles sectores de la pobla-
cion que hasla lc fecha no habian te-
n:do accesd ¢l crédilo boncario.
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Dentro de los ~ropési.os ce encou-
z=r e! deserrollo econdmico cel pois
c trevés de un pregroma © plan ge-
neral y de eliminer el proceso infla-
cionario medicnte unc accidén coor-
dincda que ctoque diche proseso en
sus cistinics mecnifestaciones y no me-

cicnte exclusivamente instrumenics
cde carécter financiero © monetario, el
Bence Central he  reclizado  ultima-
mente esfuerzos pera lograr unag mas
cleciiva progremacién monetaria y
crecditicia: Se han descrrollado pro-

yeccionas de la posible expansion de
la centidad de dinero pars un perio-
¢c de alsuncs crios, a base a ciertos
supuesics sobre el desarrollo de la
preducsién nacional y los preciocs, con
e] objeto de establecer cudl es el {i-
ncnciamiento que el sector fiscal pe-
¢ré cbtener cel! sistema banccrio.
Acemas, ics opercciones crediticias
cel boneo se reclizen dentro del mar-
co de un presupuestc anual que
rroyecic !z expansién del créditc y
ce los mecios de pages compatible
ccn lo veoriacion de los  precios que
se esperc. =sias proyecciones se eiec-

ticn tembién pera per iodos mensu
les y tnmesircles y s¢ van revisanco
con la frecuencia que los circunsian-
cics reqguicran para hocer los cjustes
necescrios en lc politica crediticia, o
loyrar los objetivos del programa.

Ea nuesto pcis el Banco Central
esia cuicrizade para reclizar opera-
ciones direcics con el puiblico v las
ha realizado practiccmente desce su
fundacion. Esta focultcd no la tienen
todos lcs bances centrales y en nues-
tro pais se esiablecid pora que el
benco pudierc hacer efectiva una re-
duccidén en los tascs de interés, cucn-
do no tenia facultaces para fijcrias
cirectomeme.)CO'no desde la reforma
de cifio 1953 el Banco Central puede
esicblecer las tasas de interés, ia fa-
cultad de opercr con el piblico resul-
ta innecesaria. Mucho se ha discutido
sobre la conveniencia de mantener
esia iacultcd y en el momento cctucl
es la politica del Banco eliminar to-
talmente o reducir en forma muy
considercble los créditcs directes al
sector privado, ya se han hecho bas-
tantes progresos en esia direccion y
se espera eliminar lo que hasta el mo-
mento ha sido en muchos casos fuen-
te de privilegios o favoritismos. Sin
embargoe, veldric la pena decir que
las cperaciones directas con el publi-
cc pueden ser en caso de emergen-
cia un instrumento bastante efectivo
para que el Banco Central refuerce
ciectos ceseables o aminore efectos
indeseables de ciertas medidas de
control crediticio; por ejemplo, me-
ciante cperaciones directas con el pu-
hlio pueden aliviarse dafos locales
en algunc industria o region del pais
de una politica muy estricta antiirila-
cionaria, que no se desee cbandonar
en su toialidad.

Debe subrcyarse, que el que haven
surgido ‘unciones nuevas por i@ QU
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de altercr las fun-
Centrel, las han en-

cmbisn cdebe mencionar, y esio

L.bric ce lo balcnza de pegos, que en
los ,,-.ses con centrol de combios, es-
i@ resids ccsi siempre en los bancos
cles. Medicnte el control =2 cem-
bics s2 regula la compra y vanta de
civiscs, con el chjelo de legrar un
ecuilicrio en la balanzo de pagos, nu
c tcves de fermos indirecias de re-
culesién monelcria, como sucede en
un sistemac.sin control ca cambios, si-
1C con iniervenciones o regulacicnes
direztcs por porte cde la cuteridad.
lc funcién de control de cambios no
'.:cx:e nacescriomente que residir en el

cnco Centrcl, cunque ‘en el nuestro
sz le incorporaron @ pertir de la re-
iorma del cito.1960.

Quisierc hacer una referencia a la
evolucion que el Banco Central ha te-
n:do en nuesiro pais. El Banco se for
mO por una mision de expertos fi-
nancieros gue enccbezaba el profesor
nonteamericano Edwin Kemmerer, en
el cio 1825. Esta misidn propuso una
serie ca leyes scbre materias monstc-
rics y benearics. La ley nuestra con-
scercsa el régimen moneterio del pa-
iron cde cro; las faculicces del Banco

s‘aban maés bien restringides. En esta
ley précticomente casi la Gnica fun-
cion ce regulaciéon menetaria qus el
wco tenia, fuera del monopolio de la

cid 16 i-\, % A
ciéa con la funcién de equi /. su cutonomia. Nuestra ley - orgdnica

e:r.'s; on ce killetes, era ia fijacién cel
1po de descuentos v el de redescuen-
{c con ei cual creraba con los bances
comercicies. No podia r sirecia-
mente ol crécito ni efectuar operacio-
nes ce mercaco cbierio, ni ‘ampcco
pocic alterar los encajss bancarios.
Tocas esias funciones llegaron con re-
formas posteriores,

ot "rvv
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En cuante ¢ su organizacién, los
bancos centrales en distintos paises
1evisten caracterislicas diferentes. En
algunas partes son instituciones pbli-
cas, en otras lo son privadas o mixtas.
También difieren segiin el grado de

primitiva preiendic dar al Banco
Centrc) una gran independencia del
Estado y pcra ello lo constituyd co-
mo una sociedad enénima, cuycs ac-
ciones estcban distribuidas entre el
Fisco, los bancos y el pliblico en ge-
neral. El Direciorio fue también cons-
{ituido dando representacién, ademdas
ce los cccicnisics, @ representantes
de Ias distintas ramas de la produc-
cién y de les trabajadores.

La Mision Kemmerer siguié en esto
en forma bastante cercana la consti-
tucién del sistema de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos. El Di-
rectorio de cada uno de les 12 bancos
ce la Reserva Federal se constituye
en forma algo similar al Directorio
nuestro, Pero estos Directores no dic-
tan las normas de regulacién moneta-
ria dentro del sistema de bancos cen-
tiales que existe en Estados Unidos.
Escs normas estdn entregadas a una
Junta ce Gokerncdores del Sistema
ce la Resarva Federcl, compuesia por
siele miembros, que précticamente
tienen funciones, pe..ocos de duracion
y responscbilided como les Jueces de
la Corte Suprema. De manera que la
regulacién monetaric y crediticia, las
normas de encaje, lo aprobceion de
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nlrogadas ¢
lcs bances lo:ules.
s sdlo c;ru‘-o,.n ics
acifizas co crédites que
je: mpre en conl formicad
que lc Junia les da, Es-
rvir de cntccedente para

cusicnes que han leaido
ltqer curante largo tiempo scbre la
consiitucion ce! Direclorio de nuesiro
Sznco y scbre si en 8l deben pravale-
cer los representantes del sector pibli-
co o combinarse esios en ceterminadas
properciones con representantes del
sezier privedo.
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Cuando se dicté la Ley Orgénica
c¢el Baneco, en 1925, la  composizidon
cel Directorio tenic menos importan-
cia gque en la actualidad, porque las
{oculicdes ciscrecionales del Banco
Centrcl esicben muy limitedas. Prac-
ticcmente habia una norma que obli-
geba al Banco a mantener una pro-

pa::;é'x entre €} oro y lo emisién y en’
ide, cuando surgic un problema

SEST
ce cdeseguilibric en la balenza de ps-
gcs, habian normes cutométicas de
ajusie en los tasas cde interés, que el
bcnco tenia que seguir de mcnera
cue el poder discrecional del Directo-
ric ¢el Banco era muy restringido. Es-
e poger discrecional ha crecido con
ol tiemrpo, en la medida en que se han
ampiiado las fecultades del Banco.
Cucnco se cbandond el regimen del
pcirén ce oro otorgd a la  autoridad
monetaria un  margen de  discrecion
basicnte més amplio que el primitive.

Cuclguierc que sea el punto de vis-
ic que se cdopte, Guisiera dejar cons-
tcncic de que, en mi opinién, el Ban-
co Central es un orgecnismo del Esia-
20 y la polilica monetaria es parte in-
sepcarable de la politica econdmica
genercl del pais. Pero, al mismo tiem-

pe. cs ce extrern~ czaveniencic que el
Bzazo Ceniral goce ic cierla persena-
licad y autonomiz frente a los rsque-
nmisntos  finoncieros  generalmente
muy ¢g:ondes del Ministerio de Ha-
ciende y ce olros organismos cel Es-
tado. De ciro modo, las funciones que
€l 3anco tiene y que he sehialedo, se-
rian imposibles de cumplir.

De las reiormes que se han reali-
zcdo después de afo 1925, 1z del crio
1853 modificd sustancialmente la Car-
ta COrgénica del Banco. Se agregaron
nuevas fcculiades, se pusieron al dia
muchas ce ellas en consonancia con
les cambios que hebian operado en el
sistema eccndémico y monetario. Es
practicomente la misma ley que nos
riqe hasta el momento, La reforma de‘
afio 1960 fue mucho menos fund
menial, salvo en la parte que incor-
peré la antigua Comisién de Cambiocs
al Banco Central o seq, le entregd c!
Banco la responsabilidad del control
cde cambios, y en las disposiciones
que crecron como Organo deciscrio
dentrc cel Banco con facuitcdes muy
imporianies al actual Comité Ejecuti-
vo. En el resto, précticamente la Car-
ta Orgénica permanecid inalterada y
en mi concepto es una Ley Fundz-
mentcl tan buena como las mejores
Gue existen sobre boncos centrales.

He pretendido explicar el concepto
del Banco Central a través de sus
funciones y objetivos y la manera co-
mo estcs se han desarroliado y eve-
lucionado. Podria decir, para termi-
ncr, gue el Banco Central es el érga-
no del pais cuya responsabilidad cen-
siste en mantener en un funcicnc-
miento adecucdo el sistema moneta-
rio y crediticio para que el equilibrio
financiero de la eccnemia ayude y
estimule su funcionamiento ¢l mas al-
to nivel posible y su descrrolio~mds
acelerado.



I.- PANCO CENTRAL

Sergio Joo Arredondo,

Au- iinciones dentro de la cconomia,

Bancu Ccontral s ¢l Srgano del pals cuvn finalidad es controlar y mantener
¢n funcionamiento adecurdo & los bancos con. ‘cirles en una forma tal que se pro -
nueve la poiftics monetsris y crediticia programnda por el Estado,

En sus cocicnzos 1o bonca central cumplis funciones bisicas, las cuales
fueron:
1) Instituto emisor,
Z2) Banquero v rsgente financiero del Cobiirno,
3) Guerdfon ‘e los reserves internccionales del pois,

M&s ~delante, con la creacibn de bancos privados y el répido desarrollo del
mercado bancurio, empezd o cumplir funciones y atribuciones propiss de un banco cen
tral moderno, convirtifndose ¢n banquero de los bancos, Estas nuevas funciones que
incorpord a las que ya cumplia son:

4) Guardfsn de las reservas monetarias de los bancos comerciales,
5) Banco de conpensacidén y liquidacibn,

6) bLanco de redescucnto y prestamista de Gltima instencia, y

7) Contralor del crédito,

1,- Instituto Emisor,

Entre las primerazs funciones que realizaban los bancos centrales estf la de
monopolizar 1s emisién de billetes y monedas, No siempre fueron wonopolistas, en
sus comienzos comp-ortisn ests foculted con otros institutos fiscales o privados pe-
ro, a la postre han quedado convertidos en los Gnicos autorizados para emitir, en
12 medida en qur 2dquirieron mayor confianzz y prestigio desplazaron paulatinamen-
te o los demfs, hasts llegar a ser monopolistas de la emisién de los billetes y mo-
nedas oue tienen curs: forzoso dentro del pafs y poseen poder liberatorio de carfc-

ter elimitado para cancelar cualquierz cleose de obligacionmes,

Z.,~ Bonguero vy ~uonte finnnciero del Gobierno,

Esta es ctra de las carccterlsticas que poseen casi todos los bancos centra-
les del mundo,1» de ser depositarios de la mayor parte de los fondos fiscales y de
las empresas oficiales, En nuestro pais, esta funcifn es compartida con el Banco
del Estado en cunsnto sc refiere a ser tenedor de los fondos fiscales pero el Banco
Central cumple otra funcibn muy importante, cual es, ser el primcipzl prestawista
del Fisco,

En su co'!idad de "banquero y agente', los bancos centrales cumplen con actos
in herentes a r<i1a funcién, como ser:

L1,
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2) Administracibn de la deuda pGblica,

b) Facilit'y divisas paras opersciones en moneda extranjera,
c¢) Administrar los fondos de estvbilizacidén de cambios,

d) Agente ¢n los convenios bilaterales y multilaterales,

e) Suscribi: acuerdos a convenios intcrnacion:les,

£) Representar al pals ante los Orgonismos .nternacionales,
g) Participacién en la polftica econbmics nacicnal,

h) Administ ador de ciertas actividades de tipo econdmico,
i) Lfectuar estudios de carécter técnico,

3.~ Guardisn de las reservas internacionales del p~{s,

n la €poca actual, el objetivo principal por el que un banco central
tiene en su poder oro y divisas extranjeras, es el de poder disponer dJe una reser-
va de dinero internscional que le pr'rmite, en cualquier momento, hacer frente,en
forma temporal, a desequilibrios en l» balanza de pagos mientras l°s medidas apli-
cadas surten los electos deseados y corrigen las causas de esos desequilibrios,

Ln término "reservas internacionales" se refiere a aquella parte de los
Activos Internacionzles que reunen suficientes cuelidades de solidez, liquidez y
convertibilidad, Cumplen con este requisito los siguicntes activos que pueden con-
siderarse reservas:

a) Metales monetarios: oro
b) Billetes y moncdas extranjeras,
c) Depbsitos en diviseés en el extranjero

i) a 1la vista
ii) otros incluyendo shorro, plazo y certificados de depSsito

d) Valores emitidos o garantizados por Gobiernos ex-vanjeros, a distintos plazos,

e) Documentos pagaderc: sobre el extranjero,
f) Valores emitidos por empresas financieras privadas o por entidades p@iblicas ex-

tranjeras,
g) Acceso incondicionsl a recursos, entidades o mecanismos financieros internacio-

nales:

i ) Fraccié y superfraccibn en oro al FMI
ii ) saldos en convenios de compensacidn
iii1 ) derechos espcciales de giro a "papel oro”

te= Guardfan de lus reservas monetarias de los bancos comerciales,

En su: comicnzos, los bancos centrales captaban el efectivo sobrante
de los bancos coierciales porque €stos consideraban una ventaja mantener cuenta en
el banco centra! K debido a 1a confianza que inspiraban los billetes que emitia y

su mayor circulicibn dentro del pails, ademfis, de su répica evolucién como banquerocs,
III,



-111-

posteriormente, con la implantacibn de un nuevo principio en relacibén con las re-
scrvas bancar. “s, esto e¢s, l- obligacibn legal de aque los bancos comerciales de -
bfan mantoner una reserva minima en electivo de acucrdo a los montos de sus obli-
gaciones a la vista y a plazo, los bancos cent:-'es se convirtieron en guardianes
legnles d¢ las reservas del sistewa bancario, .n nuestro pafs, estos depbsitos man-
tenidos en el Banco Central, forman p rte del encaje,

S.= Banco de compensacidn v liquidacibn,

Como consecuencia de la préctica de mantener reservas efectivas en el
Banco Central, se desarrollé y adoptd el plan de saldar las diferencias entre dis-
tintos bancos a través de una compensacifn en las respectivas cuentas,Puesto que,
mantenidos los recursos de los bancos comerciales en un centro financiero, facili-
tzba las liquidaciones dentro del sistema y facilitaba también los traslados de di-
nero de un punto a otro del pals, a través de los libros del banco central,

6.- Banco de redescuento y prestamista de Gltima instancia,

Los bancos centrales modernos actfan directamente como prestamistas de
los bancos comerciales, a través del redescuento, cuando existe restriccibn mone-
taria, cuando falta el dinero y el sistema bancario necesita las facilidades nece-
sarias para mantener la liquidez del sistema econbmico, Aln cuando el banco central
no tiene una capacidad ilimitada para otorgar créditos puesto que est$ regido por
factores inherentes a la politica monetaria general,cs, no obstante, un hecho que
puede dar una ayuda considerable de recursos en cualquier momernto,

En los Gltimcs afios la funcibn del redescuento ha perdido mucha impor-
tancia debido a otras formas de crédito que concede el banco central,

La funcifn de los bancos centrales como prestamista de Gltima instancia
derivd de la funciln de conceder redescuentos y se relacioné primordialmente con
esta Gltima, Esto significa que el banco central asume la responsabilidad de hacer
frente a toda desands razonable para mantener la liquidez de la economfa, para evi-
tar quiebra de banccs y pinicos financieros, eso si que sujeto a determinadas con-
diciones,

7.- Contralor del cwédito,

Esta es,talvez, una de las funciones m&s importantes y delicadas que
cumple un banco central y su condicibn de regulador del circulante mediante el de-
recho de ser el Ziico autorizado para emitir billetes est§ relacionada,en casi to-
das partes, al co. frol del crédito, En efecto,en las leyes de numerosos bancos cen-
trales, incluso (o «1 de nuestro pals, estf expresamente seflalada como funcibn es-

pecifics la de icgular y controlar tanto la moneda comc el crédito,
No
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Lo principal razdén del control y regulacibn, es que el crédito ha inva-
dido todos le: campos de 1o econcmfa, llegando a denominfrsele economfz del crédi -
to, tomando un nspel importantisine en la liquidacién de las transacciones moneta -
rias, convirtifndose en una fucrzs pudercsa o tiene gran influencis en la evolu -
cidén y desarrollo cconbuice de vn pals ya quio, debido al grun dinamismo de que es -
t4 dotado, puede conducir a resultados positives, como a transtornos considerables,

El contrel del crédito tiene tal trascendencia econbmica que el Estado
s ha visto obligndo a tomar una participacibn directa o indirecta en su manejo y,
en tal predicamento, hn dotado al banco central dc¢ las herramientas legales necesa-
rias para centralizar y coordinar las actuaciones del sistema bancario y pueda ma -
nejar con maycor focilidad los medios de control,

By - Politica Monmetaria, Definiciln, Objetivos, Instrumentos,

Todas las funciones enumeradas anteriormente que son caracter{sticas
propias de un banco central,le han otorgado un poder de regulacifn sobre la mane -
dn y el crédito convirtiéndolo cn lo que se ha denominado "autoridad monectaria" ,
porque regula lns condiciones bajo las cuales se concede el crédito y regula,tam -
biln,la cantidad de dinero que circula dentro del pafs,

Correspondiéndole al banco central desempefar el papel de autoridad mo-
netaria, es responssble Jde la polftica monectaria, Entendiéndose por tal, el conjun-
to de nedidas que tienen por objeto satisfacer las necesidades de dinero y crédito,
regulando su monto, disponibilidad y costo, dentro de un programa de desarrollo
econdmico y social y de estobilizacibén del pafis,

La polftics sonetaris tiene una estrecha vinculacién con la politica
crediticia, Tal es #s{, que ol dictarse las normas necesarias para regular lz can-
ticsad de dinero, se formulan las m:.didas para controlar a aquellis recursos mone-
tarios que puedsn destinarse al crédito,

Los objctivos de la politica wonetaria tienden a obtener el equilibrio
de 1a balanza de prgos, la estabilizacidn del nivel de precios, al desarrollo or-
denado y sostenido de la actividad econdmica del pais y a un adecuado aprovechamien-
to de los recursos econbmicos disponibles, especialmente, de sus fuerzas de trabajo,

Cono puede observarse, los objetivos enumerados lo son también de otras
ramas de la polfiriza econdmica genernl y es razonable que asi sea por la amplitud
de scctores de 1+ cconomfa con los que se deben relacionar y coordinar, La polfti-
ca monetaria puede lograr o contribuir a que se alcancen los objetivos propuestos
pero es necesaric establecer que por sf sola puede resultor insuficiente en muchas
ocasiones, en consecucncia, su rezlizacibn preciss la colaboracién o complemento
del resto de l=» 1ftica cconbmica, especialmente, de la politica fiscal, de cam -
bios y de salaric,

La : “rponsabilidad de formular la polftica monetaria, el banco central
la realiza a tr.vés de un conjunto de facultades o herramientas que disposiciones
v.
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legales especiales le han entregado gcn el fin de controlar ¢l erdditec v el
circulante, tanto en su disponibilid cos20 0 voluraen, cuno c ;
los divirsos sectores de la cconomfa, Zstrs facult-des, n-tera
a puis, de acusrdo a las condicicnes de estructurs econlmics

A través del tiempo los bancos centrules hon usado Givirses instruminces
Y, es as{ como &stos podemos clasificarlos en: a) instrusentos tradi :
directos, puestos en uso por los primeros bancos centr-loe, 3 b) fns
peciales o directos, desarrollados e incorporados por la b nca ceatr-l o tr, .n-
tre los primercs cabe mencionar:

1.~ Polftica de redescuento

2,- Politica de mercado abierto
3.~ Persuacién meoral

44= Politica de encaje legal

Y, entre cquellos puestos en prictica por la bsncz woderas, los 6.%: ic-
portantes son:

5.~ Topes de cartera

6 .- Depbsitos previos para importacidn,

1l.- Politica de redescuento,

Redescuento es la operacifn mediante la cusl, se da al sistema boaes -
rio medios adicionales de carécter transitorio, prr- convertir ea cfcctive parce
sus letras en cartera, cuando, debido a factores estacionalcs, sus resorvas de .-
quidez se vean afectadas o desciendan por abajo del mfniwo necesaric o cxizi-o,

Este es uno de los instrumentos tradicionzles y bfsicos de 1o pulltier
monetaria general y su préctica no puede disociarse de otros imstruicates de que 'l
ponen los bancos centrales, considerfndosele como herramicnta ceoislementaris o curl
quicra otra técnica usada por la polftica monetaria, Las condiciones aue {rnore el
banco central para la aplicacién de este instrumento quedan comprendidos de Lo rue
se denomina '"politica de redescuento’ que consiste ea:

a) determinar lz tasa de redescuento,
b) determinar qué letras son susceptiblas de redescuento,

En basc a estos elermentos, el banco central puede estimular o desalen-
tar los préstamos, reduciendo ¢ aumentando la tasa de redescuenta aplicsble, focili-
tando o restringiendo las disposicicnes y condiciones bajo las cualecs se scept- 2l
documento, Desde luego que la eficacia del redescuento depende tambiln de un uso ge-
neralizado de instrumentos negociables de cré&dito, de la existencia de ua meresio
de dinerc desarrolladu y de una relativa escascz cde crédite que obligue o toa-
cos comercisles a solicitar la ayuda del banco central,
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2,~ Politica de mercado abierto,

Las operaciones de mercado abierto comprenden la cempra o venta ve cirulos
que el Banco Central hace en el mercado, emitidos generalrente por el Gobicrno o con
la garantiz dirccta o indirecta del Estado, con el objeto de regulir la cantir d de
los medios de pago, Constituye un instrumento de polftics monetaria porque por su inter-
medio la autoridad monetaria influye directamente en el volumen total de lo® saldos no-
netarios en poder del pGblico como, asimismo, en la copacidad e crédice del siscenn
bancario,

El Banco Central puede realizar esta clase de operaciones directamcnte con
el plblico o con los bancos comerciales y su préctica produce un efecto monetario ci =
recto y otro derivado o indirecto sobre el circulante,

Venta de valores: Si se observan, por ejemplo, ciertas presiones inflacionarias dentvo
del sistema econdmico, el banco central vende tftulos en el mcrcado, Al heocerlo dircc-
tamente al pGblico tiene el efecto de disminuir en forma Llmmediata el total de wedios
de pago en poder del sector privado, por cuanto los adquirentes de dichos valores, pors
pagar el precio de &stos, deberfn reducir sus disponibilidades de circulante (billctes
y monedas o dinero giral), Esta reduccibn es lo que se puede considerar couo ¢l eiecto
directo o inmediato,

Cuando el comprador cancela el valor de los tftulos adquiridos, deberfn ha-
cerlo en efectivo o mediante cheque a cargo de un benco comercial, Ln el primer caso,
el numerario deber$ obtemerlo, parcial o totalmente, en la enpresa bencorin donde non-
tiene su cuenta corriente o de ahorro; en el scgundo caso, si el comprador paga al brnce
central por medio de un cheque, la sutoridad monetarie lo cobrarf a trovés de 1o cfucrs
compensadora, En ambos casos se produce unaz disminucibén de la reserva de los bancos co-
comerciales, lo cual obliga a éstos a reducir sus creéitos y, por lo tantu, sc recuc.n
medios de pago en poder del pfiblico, dado que el dinero cn la scciedad contenporfner &
genera, fundamentalmente, a través del crédito bancario., Con este proceso se cumple ¢l
efecto derivade o indirecto,

1

c

~ -

Compra de valores: La compra de valores por parte del Banco Ceantral directamente al nl-
blico, tiene el efectc de incrementar los medics de pago en poder del scetor priveds
por cuanto la autoridad monetaris dcberS pagar el precio de los valores en efectivo o
por medic de cheques a cargo de §i mismo (cheques de gerencia), los cuales a trovis de
su conversifn a efectivo llegan - aumentar el dinero en poder del sector privade, .Ahora
bien, en cualquiera de los dos casos los nuevos fondos puestos en circulacifn por ci
Banco Central, en parte o en su totalidad, llegarfn al sistema bancario en forma de de-
pbsitos es declr, estos nuevos recursos incrementsrfin las rescrves de los bancos y por
lo tanto,, su capacidad de crédito. Y es asf{ comec se cumple el etecto derivaco o indl-
recto, resultante de una compra de valores 2l sector privado, por parte del Banco Ceu-

tral,
V1L,
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Conpra-Venta de vialores con el sistema bancario: Las opéraciones efcctusda -coct -
te con el sistema bancario tieme su corrcspond.ente efecto on cuanto 3 que Lo ¢

o venta de valores por parte del Banco Central, se zaniiiesta en aucento o ea cisninu-
ciones de las reservas de las empresas bancarias, reflejindese,por lo tantc
pacidad crediticia,

’

3,~ Persuacibfn woral,

El resultado positivo de las disposiciones emanadas el fsnce Lentral oo
materia de polftica monetaria y de crédito, depende en zlto grado de la coopessc
apoyo que los diferentes sectores econbinicos del pafs estén dispucstos - prestosl., o1
‘grado de cooperacién y apoyo dependers, mfs que de las cendiciones eccaluicas it le
cientes, del prestigio, confianza y respeto de que goce la autoridnd mometaria de porte
de los sectores gubernamentales, bancario y de la procuctividad en general, or
que se obtienen mediante una conducta ceiiida estrictamente al servicic de los ¢
intereses del pafs, a través de la cual se llecgue a precisar en forra icre.uta ve
las decisiones del Banco Central estfn coancebidas y destinadas o scrvir 2 todes los sce-
tores del pafs y no se encuentran influenciadas por intereses polfticos o seccorisle
que interfieran con los intereses generales de la comunidad,

4o~ Polfitica de encaje legal,

Denominase encajc legal o reserva monetaria del sisteuwa bancorio, a 1
ma de los fondos mantenidos en efectivo (caja) y los depositados en el Ennco Contr-l,
que la autoridad monetaria les obliga a mantener en relaciln con el monte ce sus dunfoi=
tos, tanto en moneda corriente como en moneda extranjera,

En sus comienzos, el sistema bancario debfa mantener un cncaje lesnl con
fin de ascgurar a los depositantes el pago o devolucifn de su. respective
depbsitos, es decir, su propdsito era cubrir el riesgo de inscivencia de los bancos ros-
pecto a sus clientes,

En la medida en que ha evolucionado la banca central, la icportancia rel ca-
caje como factor de garantfa ha dado paso al emplec de dichas reservas coio instreront
de polftica monetaria,

La autoridad monetaria puede imponer control sobre el volumen de crédito y
medios de pago a través del encaje legal, aplicando alguna de las siguicrntes disposicic-
nes:

a) aumentando o disminuyendo las tasas de encaje establecidas
b) empleandc, a través del encaje, otros instrumentos de pclftica, especialiente,aquellc
que se refieren 2 canalizacién de crédito,

Qo respecto al cases a), mediante el auvmento de 1la tasa de encaje,e
co Central contyri ls caprcidad crediticia del sistema bancario, obligéndoles a ¢
sus créditos con el “in de reunir los suiicientes fondus .isponibles cou qué hacer £
te al mayor encajc exig.co, VIII,
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En el caso expuesto, cuando la autoridad monetaria decide reducir el porcen-
taje de encaje requerido, tal medida tiene ¢l efecto de pro ucir una liberacién de veser-
vas en poder del sistema bancario, aumentando de este modo la capacidad crediticis del
sistema, lo que en definitiva se traduce en una expansidén de los wedios de pago en poder
del pGblico.

Con respecto al punto b), el encaje legal se utiliza también como instrusen=
to para canalizar el crédito hacia determinadas actividades cuyo desarrollo sc desca s
vorecer, En estas condiciones s¢ encuentran ciertos priéstamos determinados por el
Central,cuyos montos son deducibles del encaje,

A Por Gltimo,podemos seflalar el emplco de tasas diferentes para distintos tipos
de depbsitos, La imposicién de tasas mfs bajas para los depésitos a plazo induce al sis-
tema bancario a estimular al pGblico por este tipo de depdsito mediante una tesa dc inte-
rés mis alta, La consecuencia de la accibn del pGblico de aumentar sus tenenciss de sal-
dos lfquidos en forma de depbsitos a plazo en lugar de cuentass corrientes,cs lo contrata-
cibn del medio circulante,

S5.- Topes de cartera,

Sste instrumento de polftica monetaria establece limitaciones cuantitatives
y tiene un efecto directo e inmediato sobre el crédito y el medio circulante,

La imposicién de topes de cartera como medio de control y de canalizacifn del
crédito, fija en forma directa a los bancos comerciales el wonto de expansibn de sus ope-
raciones de crédito totales y puede establecerse en términos wonetarios absolutes o coow
coeficientes con respecto al capital, los depbsites,la cartera del banco o bien, pll
do una distribucifn de acuerdo con las necesidades que muestran las serics histéricas o
cada banco, ;

6,~ Depbsitos previos para importacifn,

Este es un instrumento relativamente de reciente adopcidn por parte de alou-
nos bancos centrales de palses en cuyas economfas incide fuertemente el comercio extran-
jero,

Esta medida requiere a los importadores, depositar ante la autoridad mencta-
ria, el total o parte del valor total de la importacifn al momento de solicitar el res -
pectivo permiso,

La aplicacién de locs depGsitos previos tiene un doble efecto, Por una parre,
obliga al {mportador a requerir una mayor cantidad de recursos monetariocs para flies de
mantener inventarios restando, en esta formas, liquidez a la comunidad de manera anticipa-
da a la venta de divisas,

Por otro lado, este instrumentc se aplica tanbién para la cénalizacifn de las
importaciones a determinados tipos de mercaderfas y desaientar otres, estableciendo depl=
sitcs m&s altos para aquellas importaciones que se desee deszleatar,
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El banco central puede y debe jugar un rol en la polftica de
promover el desarrollo esonémico ce la nacién. Tanto los funcionarios del banco
como los de los organismos que forrilar la politica de desarrollo deben estar ple
namente conscientes de la importancia de ese rol y tener clara nocidn de cémo de-
senvolverlo con plena efectividad. En esta conferencia vamos a examinar los efec-
tos de las actividades especificas de la banca central sobre el crecimicuto econd-
mico del pais y la forma en que deben realizarse para aumentar el miximo su con -
tribucién a promoverlo.

Las funciones especi{ficas del banco central, como érgane de la
politica monetaria del pafs, pueden ser descritas en la forma siguiente:

2) - dar a la economf{a la cantidad de liquidez para inducir un
volumen totzl de inversién y consumo capaz de absorber la produccién del pafs a
plena cepacidad;

b) conservar un grado de estabilidad en los precios intermos
que permitz el mantenimiento de la unidad monetaria nacional come una medida util
de valor y un patrén adecuado para los pagos diferidos; y

¢) mantener una relacidén entre precics externos e intermocs que
facilite un crccimiento equilibrado del  comereio extemo del pais.

La expresidén capacidad plena, usada en el pérrafo anterior, se
refiere a la utilizacién del equipo, que es el factor limitante en los pafses sub-
desarroll2dos y no 2 la ocupacién de la fuerza de trabejo, una bucna parte de la
cual puede ostar subempleada y probvablemente lo est£, Audn cn relacién a la utili-

zoclidn del equipo, ectamos usando la expresidn capacidad plena en un sentido am-
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plio, no tenicndo cn euenta posibles excedentes en algunds soctores,

El descnvolvinicnto cficiente de ceda una de las funcionos
. cnumeradas es, por s{ misma, una contriduciéa de gren importancia a 1A polftisa
i de desarrollo.del pafs y 1a realizecidn de tedas conjuntemente es un aporte de-
ci'.sivo. De l:&o::'o,- Ib?x“cnliucign cficiente de todizs las funciones nonetnr.:aa
deseritas es prucha do que la polftica de dosarrolle estd surticndo cfecto, EL
banco central de un -pafs su':\-l:-:a;x;rollndo no pucde lograr los objetivos bfzices de
la polftica meneteris si el pafs no os ostd desarrollando, Un pafs subdesarrolla
* do no puede ﬁéiliw a plenitud su capacidad de produceidn y aumentar sus exporta
ciones e mport.aciones en proporciones equilitradas, si no se estd desarrollando,
y desaxrollando en circunsiancias y condiclones ruy satisfactorias. EL cumpli-
miento de los objetivos bfsicos de la polftice monetaria es no sdlo condicién si
no tambidn consecuencia de un dusarrollo satisfactorios

Como hatrdn Uds. notado, al hablar de les objetivos de la polf
tica monetariz no me he referido exclusivamente 2 la estabilidad de los prueios,
como se hoce frediéntemehte, sino 2 las tres' funciones de la banea eentral cnume
‘radas hnoc unos mamentos, la primera y tercera Ge las cua].es. son ol‘.plono uso d=
los recursos del pafs y la expansién de su comercio exterior. La politica mone-
taria no dcbe ser un n'ccanisno defensivo destinado a prescrver una posicidn estf-
tica, sino un esfuerzo contfiuo pare suplir la liquidez que requicre la economfa
a fin de Liducir un volumen de demenda totel que no caiga por debajo, nd exceds,
ls produceidn a2 capacidad plena; y un esfucrzo no menos contfnus para mantcner
un tipo de camblo que promucva le expansién del comercio exturiors La estabiiidad
de los precios ¢s un medio para aleanzar esos fincs.

La interpreto~idén anterdcr no reflea 1a imagen que se tienc
3cnem]m_nte de la banca central y de la pol{tisz monctaria cn los pafsecs subdesz
rrollados. Genecralrente, nuestros ceonomistas tienen 1a idea de que la (atea fun
¢1én de los bancos centreles es presorvar la estabilicad del nivel de procios,
aun a costd del erecimfento y, por consiguiente, creen Que estos institucicnes
tienen un papel my scourdario que Jugwe en una polfticsa ia desarrollo, si es que

ticnen alguno o €ste no es mfs bien un papel nozativo. Esta opirndén os consecuen



De=

oin notural de las eircunstancias. Per regla goneral, la demanda por erfdito
excede los recursos disponibles, tanto en los pafscs subdesarrollados como en

los desarrollacdos, y quicen quiera que tenga la responsabllidad de otarger cre'\ii
to estd forzado a deeir "no" con mucho mfs frecuencia que "s{" y tiende 2 desarro
llar una mantalidad profesicnal restriectiva y scleccionxicras En equellos tiem-
pos y on aquellos pa{ses en que los legisladores tienen una filosof{a financicra
conscrvadora (probablemente reflejando la ectitud genoral de la opinién pidlica)
y estableren restriccicnes legales muy severas 2 la expansién monetaris, cstas
leyes constituyen el 1{mite & la concesidn de préstamos; pero cuando estas res
triceioncs legales quedan en suspenso, los banqueros centrales son el dnico va-
lladar a la expansidn dei crédito y tienen que adoptar una actitud restrictiva

¥y zparecer ante la nacian como enemigos de todo gasto. Ademfs, tanto los pafses
en que estén en vigor rostricciones legiles severas contra la expansién monetaria,
como los peises en que éstas estén en suspenso, la situacién mfs frecuente en los
{ltimos lusiros es gue la expansién monctzria se lleve hasta sus lfnites legales
o factuales, o mfs 2114 de cllos, por la presién de gobernuntes y empreserios; y
on esa situscifn las autarifades monctardas pucden dar conscjos en wna sola dirce
oiday 1z po:'l.fuca monctaria llega a identificarsc con una actitud de prudencic

¥ cantencién,

La posicién de los bancos centrales os especialmente aiffcil
ouando estd on mercha un procuso autosostenido de aumento cont{nuo en los precios,
en los s2larios, én el tipo de cambio y en las expectativas, que no ha sido dete »
nido en sus comienzos y quo‘ impositilita que la poiftica menctaria pueda eumplir
sus tres objetives a2 la vez. Este es cl problema mfs grave que puede confrontor
la polftica monetoric en un pafs subdescrrollado, por lo gue vemos & examinarlo
en el dfa de hoy; pcro, por razones metodoldgicas obvics, estudiaremos primero
1a aplisacibn de la po’ftica monctarin en pafscs que no estdn confrontando csc
prebiess y dejoremos o anflisis de este sroblex: para la parte final de 1 cone

ferencia.
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Por las razoncs antos exaninadas, los bancos contrales cotfn
frecuentemente en una posicidn cn que pucdon Jugar solamente un papel mor:éieono ¥
wnilateral en la dissusién y elecucidn @eo 1z seiftlca de desarrollo;  pero cllos
pucden hacer epcrices rucho s {rparicntes y variades y debon scr incarporndos a
las Juntas y comitds en que se mnulizan los problemas de dozaxrollo, on que se de
ciden 1las me:2s, en que se fotulan la csirategia y los planes y u.-xi aus sc cecrdl
na la ejecucidn de las distintas polftices y de los distintos prerainse A cste
efceto, deten tenorse en cuenta los sipuicntes hechost

2) a travds de su poder de expaair ¥y contracr el erddito, los
bancos centrales controlan cl volumen marginal de gastc en inversién Yy conswo y
pucden, par consiguiente, coadyuvar a estreochar la correspoidencic entre la ofer
ta y la demwnia totales, dando as{ u'r;a espeeie de ajuste finnl a les plancs de da
sarrollo, que ticnen sicmpre un gron margen de incertidumbre, imprecisidn y error;

b) 1los bancos centrales estdn contfnuamcniec tomande el mizo Az
1n economiz, tonto en su actividad interna como en sus relacioncs con el c:terier,
¥y pueden, por consiguicnte, aconsejar a los gobernciites cn el momento oporiunc.
Los bancos centrales estén en cont{nua obscrvacién de los contlictos entre chjc-
tivos de polftice, perticularmente los conflictos entre desarrollo vy osupacidn,
de una purte, y equilibrio externo, de la otra;

¢) los bancos centrales ticne la capacidad de asignar los re
cursos scondatcos que deja 1dibre cl shorro 1fcuide. En un pofs on répido desarrg
1lo, estos reeursos pucden represcentar alpededor del une per cienio, o m:f:, del
producto noeional ruto; ¥

d) los bancos cenircles estén en posicidn esiratdzlea para
asesorar al gobicrno y al scotor privado sobre los cambics y rmajoras que deben
hacerse cn las institucicnes finunciZeras y on su funsico-muaiento para faciliter la
transferibilid:d del chorro, es decir, pora desarrollar un rereado de ecapitales
para bonos del gobicrno, pera valores de instituctones plbliczs y ;nrt\ acciones
¥y benos de socicdades mercantiles; pora eresr wn reresdo de dinero para pagards
de tcsonrf:., eceptaciones boncariss y otros papeles o corto términog y para for

talecer, expandir y diversificor el sistewn de intermedinrios finanoieros.
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Bn las ecenom{as de tipo soviético, el benco estatal ticne
1n tarea de comprobar el cumplimicnto de las metas asignadas a eada empresa a
trevés de 1a observacidn de los colros y pazos Que pasan por su respectiva cuen
ta banceria §, odemfs, 1z torea de contribuir 2 la ejecucién de csas metas, dan
do a cada empresa solamente el volumen de crédito que lo ha sido asignado, En
" 1as econofas mixtas, donde predomincn las empresas privadas, donde ain las empre
sas pfblicas gozan de un alto grado de nutonomfa administrativa, y donde la pla-
neacidn ecanémica; cuando se proctica, tiene solamente un ecaracter indicativo,
1a funcién dol banco central en relacién con ol plan tiene que ser completamento
difcrente, poro en cierto sentido es tanbi‘nmmgcomomd&ny ejecu-
0ién, =1 domos a estas palabras un significado muy lato. En su observaoibn dia
rin del mercodo, el banco eentroi comprucba la medida on quo han materializado
las conjeturas de los plancadoros sotre mercado de expartacidn, cosechas agrico
lns, m-ama&:'pxmywmmucmg verifica el grodo
en que se estin cumpliendo las cxpoctativas do recaudnciones del fisco y en que
los distintos dopartamentos ostén gastando los cantidades autarizadas en el pre-
sipuesto; ¥y calcula 1a cuant{a on que 1a demanda total estd per dobajo, © par en
eﬂ,hhdmmﬂhmy_m&w.. Con vista a estas ob
servacicnes, el banco central cflaja o apricta las ricndas del erédito y realizan
uwcmMMMmMMomlmm y demanda tota
les.

Dobido a las consideraciones que acabamos de hacer, una parti-
eipacién mfs activa de los bancos centrales dar{a a 1a ploneacidn indicativa un
sentido de mayar realismo e inmodiatez.

Antos de rrosoguir, debemos detencrnos momentfncomente o exami
por una posible objeciln. Cubrfa arglilr que la contribucién 4e los bansos ecenmtra
les al desarrollo no pucde ser muy grande porque la falia de un mereado de eapi-
tales pare valores piblicos ;’arisidezde las tasas do interds resta cfeotividad
& la polfticn monctaris en los pafses subdesavrollados, ILa f£21ta de wi mercado
de capitales hace imposible aumoitor o dismirmdr la liquidez y bajar o smubir la

g L
tusa de Inteals a large slazo comprendo o vendiendo bonos del gobierne en ¢l mer
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cado ablerto; y la rigidez de los tasas do interés hace que las varincicnos cn

1a ma de redescucnto tengan poco efecto sobre la acuividad economémics del pafs.
Céro es posible, entonces, aplicar una polftica monetaria en pafses dende los

banqueros centrcles carecen de los dos instrumentos principales que usan sus cg

legas en los pafses industrinles?

Ia respuestc o esta pregunta puede darse en lengunje metofdrl-
co dicicndo que los dos instrumentos mencionados son rezuladores indirectos, que
resultan muy osra controlar sistemas hidrfulicos altamente camplejos, pero
qQue no son nccesarios para manipular represas sencillas, en que cl nivpl de las
aguas pucde scr coniroledo por vélvulas operadas a mano, Ambos instrmumentos
resulten neceserios en pafses industriales porque el alto nivel de liquidez exis
tente en sus economfas tiende a amartiguar y, aun, a cnular los efcetos de 12 po
1{tica monctaric., En pa.{ses en que existe un sistema financiero altamente desa-
rrollado, tanto los producteres como 1los consunideres pueden resistir durante al-
gin tiempo los efectos de una cxpansidn o de una cantraccidn del erddito, meumu-
lando saldos 1{quidos o girando contra los previamente acwmilados (o tomando més
tamos de otros productores o comsumddores que tiencn saldos lfquidos excedentes).
Per asta rozén los boncos centrales no pueden limitarse & cumenter o disminuir la
capacidad de préstamo de los bancos cemerciales, sino que tlenen que proyector su
ecoidn sobre la liquidez de los mroductores,.de los consumideres y de los interme
dierios financieros fuera de la banca comercicl o influir su conducta a trewvds dc
los efcctos Qo 1a tasa de interds sobre el voluren de inversidn y scbre la coti
2ot ¥y facillind de 7entz de los valores & large plazo que ticnen en cartera.
Pero en pafsss en que el sistor= financiero no estf altamerte desarrollado, los
banoos centrales pucden concentrar su accidn en oumentar o dflamimuitr su crédito
2l goblerrmo, a los fnstituciones piblicas y & lo: bancos comercisles, y en snsiiar
© reducir ln oapacidad do méstamo de estos ditimos a través de varinciones en lus
requisitos de encaje lcgal. La 14quidez asf afiadide o sustretda no terda en afec
trr el volumen de gastos en invorcsidn o consumo, parqua en los padses no plenamcs

to¢ desarrollndon, los mroductores, l1cs conswridares v los intermediarios financic
2oa "0 ddsporon hebitinlaento de caldns ) fouidos cxcedentes en cantidad aprecis-

bls. ad les guata acismlarlo.
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Hocha csta selarncifa sotre la efcotividad de 1a polftica mo-
notarda en los pafses subdesmrrollndss, podemos volver el rol que pucden y deben
descmpefior los bancos centrales cn una polftic::. de desarrolloe A fin de que lcs
bencos centrales pucdan hacer un aportc mayor y mis efectivo al deswrollo, deben
ser invitados a participar mis plenamentc en la farmulaciéa y ejecucidn de la po
1{tica de desarrollo. Pero, por su porte, los banoos centrales debea hacer es=
fuerzos mfs intensos pera cstudiar en forma mas completa aquellos problemas de
desarrollo que es_;:ﬁn ~€s cercanos a su esfera de aceién y utilizar csos estudios
en la preparacidn de Litmmentos y 1fneas de polftica més efeetivos, En mi opi
nién, los siguicntes tdplcos merccen atencidn prefercnte:

1. Formas de cooperar con otras instituciones pdblicas y pri-

vades para fomentar el eumento y diversificacidn de las expar-

t.‘ncimaa

2, Forms de cooperar con otras instituciones pfolicas y pri-

vadas para elevar la produceidn y productividad de la agricul-

tura y de las industrians que producen bicnes de consumo DOpu-
lar, esto es, aumontar la oferta y bajar el preclo de los bic
nes-salario.

3« Formas de cooperar con el Fisco para mejarar el sistema tri

butarioc.

4, Formas de cooperar con el Fisco y con otras instituciones

pfhlicas y privedas para desarrollar el mercado de capitales y

fartelecer y expandir el sistema de intermediarios financieros.

5. Formas y medios de aumenter las rcse;-vas monetaries interna

cionales,

6. Formas y medios de asimnar los recursos movilizables medicn

te el margzen no inflasioncrio de expansifén monctaria, Y,

7+ Formas de reducir las perturbacicnes ¢ conmocicnes de los

srogramas enceminodss o detener und espisel inflacfonarda (tépt

co de urgoente pocesidad solomente pera los pafses que experimen

tan el problemn, perc de gran Lrterds para todos).
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En el resto de esta conferencia, hard resaltar la drpertancia de los
Frimeros cinco tépicos tanto pora la polftica monctoria como para la politlca
de desarrollo, sin discutir la manera de resgiver los problemas que ellos envuel

ven y ccncentrixé mi atencidn sotre los Ultimos dos.

Fomento de las exnortacicnes

Los pafses de la América Latina tienen que aurcntar sus exportaciones.
Hablando con meyor mrecisidn: tienen que aumentar la tasa de aumento de sus cx-
portaciones, Existe una clera conciencia de esta necesidad, tanto dentro como
fuera da 12 ®ogidn, pero su gravedad y urgencia son tales, que la afirmacidn tie
ne quo ser constantemente repctida. lLa mayor parte de nucstros pafscs ha agota-
do ya, o estf cerca de agotar, la posibilidad de sustituir importscioncs al ritmo
pocesario pere permitir una iesa adecuada de desarrollo ¥y no podrén alcanzar és-
ta y restablecer un grado razonable de equilibrio financiero si no elevan rdpida
‘mente las exportaciones. Para los bancos centrales, el aumento de las exporta-
ciones es un objetivo cepitel y deben, por consiguicnte, darle mrimera prioridad,

valga la redundancia, al estudio de las farmas de contribuir a su fomento.

Producti-—-fdad de las industrias de biencs~-salario

El segundo tépico enmri;do cn la lista es la necesidad de elevar la
woductividn_d de la agrisultura y de las industrias que producen artfculos de con
sumo popular, La necesidad de clevar la produceidn egrfcola cn la Andrica Latine
es ton universalmente comprendida como 1la neecsidad de sumontar las exportacic-
nes; puro, como en cl caso de las exportaciones, ninguna reneticidn es cicesiva.

La preocupacidn por 1a mraduceidn y la mroductivided de las industrics
de biencs de consumo estd, sin ecmbargo, mucho menos generalizada., De hecho, la
polftica econdmica presta muy poca stencién a estas indusirics que, por rogla
general, llevan ya tiempo funcionando en el pafs y se desenvuclven par ={ mismas,
sin intervencién gubcrnamentol alsuna, exeepto par el mantcnimfento de la protee
cién arancelaria, lLos econafstos reneralmente clasifican estos industrias como
industrias ne-iinfricas. en el sentido que sc tasa de crecimicnto en un proceso

de desorrollo tipico es rucho nis baja que In de las industrins que producen bie-
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nes interredios, bienes de consumo duradero y maguinaria y equipo, La falta de
in*erds del goblerno en el progreso de estas indusirias una vez cstablecides, su
mada a la alta proteceién arancclaris, a la poca intensidad de la competencia cn
tre los producteres loceles y a la resistencia natural de los trabajaderes 2 rer
mitie la 4nstclacién de macuinaria  que desplace mono de oui'z, han tendldo & demo
rar el prope=so téerico de estas Industriss y & mantener baja sa preduceién y pro
cuctividad, Fste ha sido un hecho poco afcrtunado porque son estas las industrias
que prodicen bienes-saiario y su produccién, conjuntamente con la produceidn de 2
limentos, forman el fondo de salaviss y determinan el nivel de los salarios rea-
les, Si los szlarios en dinero suben, pero no aumenta la produceZén de los blenes
Que consuren los trabajadores, los precios de &stos suben y permanecen iguales los
salarios reales, a menos que varic e: volumen @e ocupacidn, en cuyo caso el nivel
del salario real varia en la direocidn opuesta. La produceién y la productividad
de las industrias que producen bienes-salario tienen un efecto dceisivo scbre cl
bicnestar nacional, sobre los selarios reales, sobre los costos y sobre la posi-
¢i6n compctititva internacional de la nacifn. ILos bancos centrales deben, por
consiguicnte, cooperar con el gobicyno en el cstudio de la situacién de estas in
dustrias y de las modidas que pueden adoptarse para inorementar su produccién y
productividad.

Coonaracidn con ol Fiseo parc mejorar el sistemy tricutario

Ia cotranze de impuestos y la utilizacién de los rceursos recaudndos
sigucn sicndo los instrumentos por cxeelencie del Estado para orientar 1o acti-
vidod de 1a nacidn. A travds dbl sistemn fiscal, el poder niblico reasigne la
utildzactdn de uns parte considerable de los recursos nasionales ~-entre el 10
¥ 20 por cicnto del producio interno kruto- yorienta el resto mediante incenti
vos y penzlidedes; & trovds del sistemn fiscal, el Estado reguls la distribu-
¢idn dod ingroso disponible Ac las porsonas y omoresas; y a través dol sistoma
fiserl, westa scrviclos bfsfzos y sonstruye feeilidades de infracstructura, E1
poder fiscal es, con mucho, el nis poderoso y flexible de los Instrumentos del
Estado. Sin ecmoargo, los latinoanericanos no le hemos prestedo la debiaa ~ten-

eidn 2l instrunanto fiscal en ruestro esfuerzo porc reoriontar el destino do



10,~

nuestros paizes, hasta el punto que cl sistema ‘ributnrio sigue sicndo uno de

los :\.:;pcctos fs dfbiles de nuestra vida cconcmica y socials Dada 1a capacidrd
potercial do este instsumento y su debilida? en muestros pefses, los bancos cen
trales dc>in hazer sa r2jor esiuerso por coopsrar con ¢l Fisco ‘;m-c m2jorarlio,
tanto en fu cxtruaturs como cn la eficacia de su administracién, Al haecrlo, ¢3
tardn mealizando una ccntribucidn deeisive al éxito de su propia gestion como bon
cos centrales, muo la pothica monetaria no puede opcerar debidamente si no

ticne una bucna poiftica fiscal qus le sirva de basc,

Tranzfe:xibilidad de shorros

Otro objetivo que requfere la atencidn preferente de los bancos centra
les. es facilitar 1o tranzferibilidad de recursos entre aharrantes e inversionis-
tas, En toda economia maderna se realizan transferencias de fondos, en forma

_dircota o a travds de mtm&i;rios financieros, de individuos o empresas, de
inaividuos al gobierno, de emmresas a empresas, de empresas al gobicrno, del go-
bierno & cmpresas y de algunos departamentos ¢ institaciones del gobicrno & otros;
¥y se transfieren también ahorros de individuos, de empresas y del gobicrno al con
sumo personal, Este ultimo tipo de transferencia no aumenta la inversién produc-
tiva, pcro los otros sf, y los mecanismos 2 travis de los cuales se verificen,
realizan una funcidn esercicl cn la proaocidn del desmrollo.

Los bancos centrzles estdn on una posicidn estratégica para ayudar a los
pa.fsos & mejorac sus instituciones ti;uncicms ¥y & desarrollar un mercado pars va
lores ptShl:.a.w: Y para bonos y cccioncs de sociededes mercantiles, Esta es una ta
“rea que requiere, como condicidn Indispensable, que haya cstabilidad de precios,
pero si ésta se logra y mantiere, no debe ser dificil progresar firmemcnte, aun-
que qu.l.""? a ritmo relativamento lento, hacis la farmacidn de un mercado de capl
tales. 32 los precios se manticnen estables y el Tesoro pag2 una tasa atractiva
de intcrds r nu intenta vendor nds benos de los gue el pdblico desca conmrer, do
be podor chiirse y nmpliarss progresivamente un percado para valares mercantiles
presemta clgunos mroblomas de naturaleza @ifircnte, pero t ;mpién posibles de s~

perar,
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Reservas menotarias internacionales

Una rircdz a las cstad{sticas de activos ¥ pasivos internacionalcs de
los b:mpos centoales de la Amdrica Latina no ofrcce un panorama alcntadere En
algunos casi's, J.o; pasivos son supcriores a los activos y en la mayor parte, ¢l
volunen de astivos libremente dispoenibles e¢s muy pequcfio. S6lo unos pocos pai-
ses cucntan con un nivel adecuado de 1cscervas desde un punto de vista opcracio-
nal,

Eslc es un problema grave porquc los bancos centrales nccesitan reser-
vas dc activos internacionales. La operacidn de los bancos centrales, como la
de los establccimientos ecomerciales, de las plantas industriales y cun 12 d'c los
seres vivientes, requicie el mantenimicento de reservas de los insuwnos csencicles,
a fin de evitar que su actividad estd sujeta al ritmo de abastceimiento de Cstos
¥y tengn gue detenersc ca.d:'x vez que se demore el suministro o que sc aceleren ten
poralmente las operacion2s. Sin un nivel operacional de reservas de cambio ox-
trarjerc, la capacidad de manickra de un banco central se ve gravemente restrin
gida y fuertemente reducidos los beneficios que pucden derivarse de su aceidn.
Cuando no hay rescrvas disponibles, cualquicr presion interior de cardeter tem-
pural o cualquicr perturbacién externa de naturaleza transitoria, puede trastor
nar todo el sirtema camblario y este trastorno, & su vez, repercutir gravesente
en el equilibrio financicro interno.

La roconstitucica de un nivel operacional de reservas es una tarca de
alta prioridad para muchos bancos centrales de la Améscica latina, Ia reconstitu
cidn de 1= reservas puede ser intentada a través de un proccso graduali de ahorro
0 & travis de préstamos de largo plazo contratados para este poopdsito, en 1a me-
dida en que resulte posible obtenerlos. Y, ndox:{s, 2 iravis de arrcglod inteorna
cionales, cuando sc¢ Yleguc a acuerdos sobre la forma de cumentar el volumen to-

tal de lZouldez interrveicnal,
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Asignacién do recursos redinnte expansifn no Inflacienarda del erfatto

Cuande la pioduccidn, los ingvescs y los gastos cusentan, el sistema
econdmizn neeesita m{: dinero para rmover el mayor voluncn de bicnes y scrvicios.
las copresas veaden nfs y hacen pogos mayores; el gobierno cobra mfs impuestos
y hace pegss mayores; y las unidades familiares perciben s ingresos y hacen pa
gos mayorcs. En cl interregno entre insresos y pagos, todos los sectores y uni-
dades tiensa que mentoner saldos de eaja premedio méis altos por razén de la meednd
ca misma del proccso N ¥» probablemente, f!csca.n adends saldes adicionales para cu
brir posioles fluctuaciones y cmergencics, El incremento generalmentc guarda pro
poreidn aproximada con el aumeno cp- ingresos ¥y gastos y, en los pafscs on desa-
rrollo, tiende & ser mayor. Desde el punto de vista de la cconomis del pafs,
este inercminto en las nccesidades monctarias se satisface por un zumento cn la
cantidad 12 mmeda generado por un excedente en el balance de pagos © por una ox
pun.sic"m a21 er&ito interro (4ncluyendo dentro de este concepto 1a adquisicidn
por e). w-um bancario dc valores que cran propicdad de unidades familiares o de
empresas). Desde el punto de vista de las distintas unidades cconimicas, cada
una satlsface sus may-ies necesidades monetarias dejando de 1nvc.rur ura parte de
sus chorrus o una parte del producio de los préstamos que reeibe, Por definieidn,
los ehorros “{quidos en cada perfodo son iguales al sumento en la cantidad de mo
neda durente el mfado, Yy cste aumento es, a su vez, igual al saldo externo del
pafs mds 1~ cxpansidn del ercdito interno durante el porfodo.

El aumcnto de las rocesiaades monctarias cn los pafscs en dosarrollo ab
sorbe una parte significativa de sus ahorros, y, por cse motive, una pam. corres
pondierte de la dnversidn ticre que scr financiada con oxpansidn monctaric, Ima-
gincmos que cl ingreso ercee a una tasa de 4 por edento anual, que el uso del cine
ro aumenta o ua deos por ciento adieional, par razdn do la intensificoeidn y atfu

81én de lus ¥bitos menetarics, y que la ofurta monetiria s los depdsites o pla

X Una perscna que reeibe un saliovdo scoanal de 100 y lo gasta enteramente on la
scitnna, en cantidades izuales cada dia, mantiens un saldo de caja rreomedio’ de
50. Cuando e clevan el salario a 120, su saldo de caja promedlo sube o 60,
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zo cn los bancos comercisles represcntan una d@cm parte del producto interno
bruto (PfB): dxdos csos supucstos, el aurento anual de nccesidades monctarias
serda wn 0,6 por cdento del PIB, Si in.acinrr..os una tasa de erceimicnto de 7§p¢r
cdento amual, una intcnsificacién y diifusida de hfbitos monctarios de un 3 par
clento anual adicional ¥ una relacién de un quinto entre ofcrta y monctaria nfs
depositos a plozo on buneos comeredales y PIB, ol auncnto anual cn las necesida
des morctarics cquivalddn a un 2 por ciento del PIB, Haciendo 1a suposioidn adi
cicnal gue una tercera pa~te del cumento ¢n las neocesidades monotarias es satis-
foecho par dinero originado on un auncito de reservas inturnaciomales, la expansidn
dcl exidito interno satisfarfa los dos tercios restantes y ﬁmnctarﬁ un volumen
armal de inversidn cquivalente & una cantidad comprendida entre el 0,4 par cicnto
y el 1,3 por ciento del FPIB, scg.in sean la tasa de crocimiento del pals y su es~
trustura 7 hilitos monelarioss Como debe ¢l banco central asignar esa expansién
del cridito?

Suponlcndo, como hemos supucsto, que las reservas intcernacionales estédn
suncntando, los bancos comereiales ticnen mis depdsitos en :?'/”o:nml ¥ estdn cn
cadiciones. por consiguicnte, de mumentar sus xmgm; Dada esta mayor capa-
¢iaad de préstamo de los bancos comerciales, ¢l banco ogniral puedo adoptar una
cotitud pasiva y dejarloc que extiondan eridito a cocto plazo a las cmprosas para
financiar capital de trobojo, que o8 lo que probablemente hardn si sigucn su es
pontian voluntad. Altcrmativamente, L?"/zm pucde utilizar su faculted de va
riar eniajes ; sus otros instruncntos legales de regulecidn del erddito parc indu
oir a lon buxos comercisles & utilizor una parte de su capacidad adicionnl, o
toda ella. en extender préstamos a largo plazo a la industria o a la agricultura
o a financias 2l gobicrmo y a las Institucicnes piblicas, Podwia, también, ol
banco central utilizar sus podores para frensr entercrente toda expansién de erd-
dito pov lcs bancos comercdales, para ser ¢1 quicn utilice ¢l margen do expansidn
en .xm.':ntauos 2l godicrno o a las emmresas mrivadas, o través de los bancos oficia
les. Las alicrmativas onteriores pueden sor Nfdnnaﬂ;ms cn cos preguntas:

1) Debe la expansidn del cr&dito asignarss al g.obicmo o o las empresas priva~
das? ¥, 11) Debe la expansidn del ordcito destinarse a financiar obras de in

frecsicructura, capital fijo dircotamonte productivo o eumento do inventarios?
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Lo primera progumia podrfa responderso diedendo que la expansién credi
+4cda dibe ernalizsrse hacia el gobiano o hacia la empresa privada, de acucrdo
cen la prductivided relativa de los rroyectos para los que se sclisite cl firon
clamicntos Ln efertes encos, cl oré‘dito 4nfa a financiar 1o construccién de un
cazino - o 1, & finansiar la recogida de mayores coscchas o la produceién de
rie artferlas dndustrinles. Poro o4 pregunta pucde sor contestada en farma més
geromal, =4 la enfoeamcs desde otro dngulo, Supongamos que es materda ya decdidd
da la criettacién genoral que tendr? la ccononda del pai's durante el affo subsi-
guicnte ;- que se ha deeidido tamiién qué actividades desenvolverd el scctor prd
vado ¥ qué actividades descnvolver{ el scctar piblico, Imginemos que 1 deci-
£44n ha s1do que el B85 por clento de los biencs y scrvicios dzl pafs, tanto paa
cons.mo come para Javersidn, serdn producidos por ¢l scctor privado y que el 15
px cicnto serdn proiucldos por ¢l gobicrno. Dados cstos supucstos, podemos prc
guntasmos 8i 1a actividad del gobicrno deberd ser finonciada emteramonte par i3
miestos, o pareialmcate por este modio y parcialmente par expensidn de crddito.
1a3 dos altcrnativas (expresadas cn por 2dentos del producto interno bruto)
sefan 1las siguientes:

Alternativa ninero uno: el scctor privedo paga impuestos par unc can-
tidad cguivalente a 15, deja 1 sin corsumir ni invertir, en foarma de aherro
1{quido, r:cibe un oumento nuto en prdéstamos banoarlos por valor de 1 y gasta
85 en consumo ¢ inversidn, El Gobierno rcoibe inmpuestos par valar de 15y gas-
ta €52 Lisw. cantidad, sin acumilor charro 1fquido nt tener variceidn en sus
préstanos banoarios; y

Alternativa numero dos: cl sceior meivado paga 14 en impuesto, acurmla
1 en aharro lf;uido', no coibe aumento neto en jristamos tancarios y gasta 85 ex
consumo ¢ inversién, EC goblerno reeibe 13 en fipuostos y 1 en aumento do mrds
tamos barearios; ro acumla aharro Mquido y gaste 15,

Degde el r ~'o de visty de 1la ecapacidid de pasto del gobisrmo, ninmumna
de las dos a2lternativas aventaja a la otra; y no prrece haber tampoco dif.ren-
oia dewde el punto de vista de) secter privado, considerado en su oonjunto; pa=

ro, en oamdlo, hny diferencias sustanciales en 1z 2signacidn de recursos zargina
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les entre los distintos empresarios privados, En la primern alternativa, en la
Gue ¢l coctar ivalo pam mayemen trituton, o rceobra la dispenibilidad de
Vios povie e cros recursos a iraves del enilito banceric, csos recursos serdn
Jrolalicnonte joosios a dlspesicida de los copresarios mis recientecente estable
¢ider, o loa ris dindadess ¥ de loa quo cporan las industrias de mds rdpido ere
clifente: enio <%, a los emuresavsos que tisnen neccsidades de inversiéa myarcs
@ic us alomoa, Do enstio, 1o alternativa mumero dos, cn que los impuestos son

cnoTes poro oo ¢l eradito kareario va al goblermo, los reswrsos no gravados
quedardn protablezante on manos do Jos emprezarios de mis altos ingresos, Parcee
evisrite, por tanto, que la prircea alterantive promicve una asignaeién de recux
gcs mAs produciiva y mis Justa,

y Mﬁa«b!ctmwm;amﬁumm&mﬂnﬂrﬂesmmum
t15, pov cuanto las ceprezas =3 ricas, mis poderosas y mfs antiguas son las
que ticnen mis £ic1l acceso al erédlio bancario; pero, a posar de esa circuns-
taneia, la ventaja sigue cstondo a favor de la primera nltornativa, lLos gastos
ded rob.nu'no delen firaneiarse con imruestos, con ventas ¢- vodwea pcblicos fue
re ocl sistoma L..mmrlo y con prostamos exteriores; y el margen no infla -
ctowsrio de expansidn do erddito debo 1vscrvarse a los mroductares privados, par
las razcnes explicadas, El problem de la desigunldad en el acceso al crddito
bancarsc debe resolvarse a traw’s de instituciones oficialss que dén erédito o
aquellos productores quc, como los pequefios agricultares, no pucden usualmento
obtonoy arédito on los Lancos.comxreiales,

La cucsticn de qud tipo de inversiones debo financiarse con 1os recur-
sos quo el rivwro llquido deje libres ha sido contestada yo en parte, en el sen-
tido de quc L23 inversicner del goblerno (gencralmente proyectos de infracstruc-
tura) deben ser exclufdas; pewo queda todavda 1a cuestidn dz si el ezpital fijo
dubo e proferddo &l capital de trabajo, o la agricultura y 1o industries al co
meroio, En embos cnsos, iengo 1a sensacidn de que han sido exageradss las espe
ranzas p.stas en el control selectivo do orédito como instrumento para influir
1a compisiilia de la dnversidn y hacerla pis eflecaz para ol dosarrollo. En el

cwso del desarrollo, el caplital de trabajs os tan nocesaria camo el capital fije,
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las induzisias neeesitian inventarios de conbustible, materins primas y productos
dntera.Glcs paa poicy opurnr; ¥ naccsitan almacenar los artfoulos que producen
n'enteas no los verdeny 1o agriculiura necesita dnventarios de scmillas, ferti-
Jizwles, funcieldas, porticidas y ceoburtibles; y ticno que almaeccnar sus pro
Guitos que son guneralrmente cosochados cn unt ectaeidn y consumidos durante todo
€l ano; ¥ ¢l comirelo necosita mantencr inventaries, que son 1o razén mism: de
su existeneia,

Echunds una mirwla a las oventas nacionales do los Estados Unidos, ve-
o5 quo en afios recicnles ol aumanto m‘m en inventarios represcenta alrodo-
éor de 16 nor odonto Aol aumcnto del PIB, S1 esta misma relacidn rigleso on los
paises subdezrrollador ==y hay rozenes para ponsar quo deberda ser monor, poro
tambidn rezanes pava pensar quoe podria sor mayor= un 6 por cionto de incromen=
to amual del producto requerir{a wn aumento anual de inventarios cquivalonte al
1 por cicnto del PIB, Como esta cifra es, ois o menos, ¢l valor do las inversio
nes quo pacdan financiarse con expansion del crédito, no parcce hader razones
conviarenies pwra desviar el anvuito de su funcidn tradicionsl de finanoiar in-
wentarios para dedicarlo a finanelar eapital fijo,
Toltdc. monctards on un pofs gue estf Bajto los efectos de unc espiral

sdondsia
e

Bazia ahara, homos estudlndo la polftica monetoria que debe scguir un
pads en el cuc los preclos se han mantenido estables en los moses inmodlatamente
precedentes ¥ se espera que continven esiables en el futuro previsible, En tal
siturcddn, 1us objetivos da la politica monctarin, erumerados al principlo de c3
ta conferencia, son promover un nivel de Moc!&: 2 plenz cepacidad, mantencr
precios estubles y facilitar un comerclo cxterdcr eresicnte y equilibrado; y
las 1lenlecs para aleanszer c308 objetivos son las que se han disoutido a lo lar-
g0 de laz pizinas precedentes, Pero écte no es siempre el caso, Hay situaciones
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ccmo las que strevicsan Chile y Brasil en estos momentos, en gue los precios

hin estede subiendo 2 una tasa u.‘.ativmacht.e répida durante varios efios, en que
los :zlerios y el 1ipo de cambio se han elevado & un ritmo aproxicadamente igual
ol de los precios ¥ cn que Se espera gue el alza continuard por algin tierpo, aun
que ¢z & ritro meoes répido. éCuLlesl son los objetivos y las técnicas de la
polftica monetaria . esas cirounrtoncias?

En la situacién descrita, no puede esperarse que la pol{tica roneta-

ria clcrnce sus tres objetivos, ni puede culpdrsele del alza contf{nua en los
precioz, Esto no quiere decir que la politica monetaria no hubiese podido impe-
dir que <1 proceso surgiera. 6 que no hubiese podido frenarlo en sus corienzos;
pero ur: ver que el proceso ze puso en plena marcha y creé sus propios mecanis-
mos de auto-propulsién, salié, en buena parte, de la eztera de accién y respon-
sabilidad de la polfitica monetaria, Una espiral inflacionaria es un proceso de
reajustes escalonudos en los ingresos, en los gastos y en los precios, en que ca-
da grupo social, cada sub-grupo, cada empresa, y aun cada individuo, tiene que
pedir alra cuando le llegc el turno de removar su contrato, & fin de recobrar su
participacién en el produzto necionzl, La inflacién es una sucesién continuz de
medidas defensivas y no €3 fécil detenerla o reducir-su ritmo sin perjudicar a
equcllos que en ese romento se encuentran en desventcja, El cese de la expan -
sién monstariza puede otogar una inflacién, pero 2l costo de conmociones y ten~
gioncs qQue rara vez perdu;n la esplicacién de esa polftica, Por regla generzl,
es mis fécil 4irpedir que un proceso se inicie que dnmrlc; cuando ha adquirido
moviricito,

El escalcnamiento de 1os reajustes en 1c espiral tiene una forme muy
regular y bicn marcoda en el caso de los salarios. Los contratos de trabajo se
celcbran gereralrmente por ¢l téraino de un affo y sus feches e vencimicnto se dis
tribuyen durante los doce meses, con cicrta mayor concentrocién en*algunas esta-
cioncs, Al renovar sus contratos, cada grups de trabajzdores obtiene un alza que
raera vez es ncror que el alza de los precios en los doue meses anteriores y cuyo

monto depende de la fuerm de negosiacidn de cade grupo y de las expectativas so-



18.“

bre ¢l futuro curso c¢e los precios que tengan los empresarios y los propios
trabzjadores, Como los contrator.'dc salario son re-negociados una vez &l aflo,
pero ¢l nivel promedio de los precios sube continucmente, cada grupo de traba-
Jedores obticne un 2lza sibita en su szlario real cucndo firma su nuevo con -
trato ¥ va pcrdicenfio poder 2dcuisitivo durante todo el afio, a partir de ese
momento, Durante 1os primcros seis meses el trabajcdor recibe un salario real
por cncima de su promedio snual y durunte los seis meses restontes su salario
real e¢ntd,, naturclmente, por debajo del promedio, Como las fechas de renove-
cién dc los contratos estén disiribtudas durante todo el afio, los diferentes
grupos de trabajzdores estén continusmente en diferentes posicicnes relativas,
Los £:larios moneterios se muaven como 31 estuviesen montados en escaleras auto
péticas y aguéllos que se encuentran en la mitad de abajo se quedarfan en una
posicién de desventeja si la escalera se detuviesc,

En la situacién descriia de wn 2umento continuo de los salarios nord
nales, no es fécil imoginar y decidir cufl debe ser la polftica monetaria., A
este respccto, he encontrado sumamente util releer el Capftulo 19 de la
Teor{ia General, que estudia los efectos de una cafda de los salarios moneta -
rios, pero que conticne un anflisis que es enteramente cplicable, mrtatis muton
du}, 2 las variaciones en la cdireccién opuesta. Citaré algunos pasajes:

" eessess 51 12 contidcd de monedc estd virtualmente fijz, es evidente
que su cantidei on térinos de unidades-salario puede ser aumentada
indefinidamente por ura reduccidén suficiente en los salarios moncta-
T10S ..e.s Pocemos, por consiguiente, tedricamente al menos, producir
los risres efcotos sobre la tasa de interés mediante la reduccidn de
los salarlos, mientras dejamos igual la canticdad de moneda, que los
Que poder:z proiucir dumentando la cantidad de moneda mientras deja-
mos igual ¢1 nivel de saiurios.” x
¥ eeessee Mmicntras una polftica flexible de salarios y una politica
roneteria flexible viene a ser, analiticamente, la misma cosa, por
caanto son medios alternativos de carbiar 1la cantidad de moneda en

términos de unidades-salario, on otroS.)%spectos cxiste, por supuesto,
un rundo de diferencia entre las dos." x x

x Jola iaynard ¥eynes, "The General Theorv of Zmployment Interest and Money",
Macitilcn und Co. Ltd., London, 1961, pdg. 265.

2 John Miynard Keynes, op. cit., pég. 267
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Los pasajes dc Keynes que acabo de citar sirven para recordarnos que
uwn eumento en la cantidad de roneda en proporeidén menor que el aurcato de los
salar’os tiene un efecto deflacionario en términos reales, Le polftica mo-
netariz cn un pafs en espirzl ¢std situada, por consiguiente, frcnte = gravi-
simos dilemas, - iDehe montenar la liquidez (en términos reales) y permitir
que la espiral“prosiga a un ritmo constante? <¢Dabe tratar de shogar la es-
piral ¢1 unes pocos meses, a riesnzo de provocar conmociones sociales y poli-
ticas, & fin de resolver el prohblema con la mayor celeridad posible? éDebe
tratar de sofocarla lentamente, a fin de suavizar el golpe, a riesgo de de-
morar el desarrollo por tres o cuatro afios?

Estas preguntas no puecen responderse aisladamente porque la solucién
del problema cst4, en gran medida, fuerz del campo de accidén de la politica
monetaria: la solucidén estd més bien en las politicas de produceidén, de tri-
tutecién y de salardios. En un artfculo publicado en "El Trimestre Ecoudmico”
hace algiin tiemuo X hice elgunas sugestiones que estimo pertinente rcpetir
aguf, Aquellas cvjestiores pucden resumirse asf{: primero, dar prioridad méxd.
ma a 1os medidas conducentes 2 mcx-et_nenuxr la produccién de articulos de ex-
portacién y de bienes-salario, especialrmente alimentos; scgundu, utilizar
la tributacidén a los grupos de altos ingresos como instrumento para equili
brar ias finanzas interncs; y, torcero, tratar e encontrar métodos adecua-
dps de reducir la tasa de inecrcments de los salarios monetarios sin reducir
los salarios reales. Les tres sugestiones spuntan en la misme direceidn:
buscar el equilibrio entre oferta y demanda totales mediante el zurcnto de
la produceién y la reduccién del consumo de los grupes de 2.$os ingresos y
no a expensc ce los trabajadores, Esta polftica no sdio estarfa orientzde a
prescrvar =1 bienestar soclal y la tranguilidad polftica, siqo que facilitc-

r{a el buen éxito del programa de estabilizoeidn, porque entre las fuerzas

* "lot-c para un es‘udio de la espiral inflacionaria®, E1 Trimestro Econd-
m2o, México, D.F. - octubre-diciosbre de 1963,



Que rueven la espiral, una de las principales es 12 resistcncia de los tro-
bajcdores a la reduccidén de sus sclarios reales. Por consiguiente, cudl -

A

cuier rcduncién que resulte accesario efectuar en el total de gastos rocles

debe aplicurse a los grupos de altos ingresos y no a los ascalariclos.

Erpcowdzciones tedrices adicionales

Dicho esto, voy a2 aliadir algunas ideas surgidas micntras preparaba
e:%a conileroncia, que no he tenido tieupo de anzlizar con el cuidado guc
requicren, Por esta razdén, voy o presentarlas zslamente como tépices para
futuro estudio y discusién,

El andlisis de 1a mecdnica de la espiral expucsto hace unos momentos,
a3{ como las recomendacicnes h;acr.as para desacelerarla, parecen implicer
que el logro de la estabil?dnd de precios tiene gue venzer graves dificul -
tades y demorar largo ticmpo; pero ipodemos hacer esa afirmacidn sin vael -
laciones? :¢Estamos sepuros de que los dolores de la cstabilizacion son en-
teramcnte inevitables? La expericncia de las inflaciones crdnicas de 1o
América Latina cpunta en e¢sa direccidn; pero la historia de las hiperinflc-
ciones de Eurcrz Central y Oriental muestra que mientras éstas crearon cnor
mes trastomos ;- perturhacicnes en ‘au periocdo activo, no tuvieron una lar-
ga y dolorosa tgonfia, sino un tinni sibito y casi incrpercdo, é&Hay algo
que cp-ender en este hecho?

Esta no es obviamente la oportux_udad para analizar las difercacics
entre las inflacicnes persistentcs de la Américc Latina en tiempes de pas
¥y las explosivas y cortas fiflaciones de postguerra de Eurcpa Centril y
Orient:l; pero yo creo que vale 12 pena destacar un hecho cue puede expli-
car, al meros en parte, la diferente durscidén de estos dos tipos de proce-
so, me —efiero al cscalonamiento, on un caso, y sincronizacidén, ea cl ctro,
& 1u3 reajustes de precios, salarios y tipos de cambio. En las Inflociones
erénicas, los contratcs do trabajo conti ‘an celebréndose por perfodos de
un 2o y sus fechas de veneimicnto continian estando escalonadas en distin-

tus fechars; el tipo de canbio exterior no se modifica sustantivamente on
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perfodos menores de tres & sciz meses y 2 veces mayores; y los reajucics en
los precios de cada close de bienes y servicios denoran vardos peoses y estén
escalenades a 15 largo de todo el fio: tclos los dfes se reajusta el precio
de 2lgtn tipo, clase o calided particular de mereanefa, pero los reajustcs

en los precios de cada uno de ellcs demora, como decfa antes, varios rmescsh
Sin ermbargo, cu&.;x:'.'o cl alza de precios sc acelerz; 1os perfodos entre red -
Justes se hacen coda vez més cortos hastz que en las (ltimas etapas de la
hiperinflacidn, los salarios se reajustan semanalrmente y los precios (in-
cluyendo el tipo de cambio) suben por dfas y, aun por horas, Al hacerse
extremodamcnte cortos los perfodos, el escalonamicrnto desaparece y ¢l aumcnto
en cl ingreso monctario de lcs distintos grupos y subgrupos se sincronizi,
El acortamicnto de los periodos y la sincronizacién ce los aumentos del
ingreso monetario de los difcrontes grupos, tienen un dohle efecto: por una
parte, sc acciera la inflacién cn curva cxponencial y, por otra, se crea una
situccién donde nadie qued. rezegado, ni se perjudica, si la inflacidn sc de
tiene. Como nadie se perjudica ya, si la inflacidn cesa, y todo el mundo es-
t4 desesperado por salir de la pesadilla e que westd viviendo, el pafs ha
llegado a un punto en que estd maduro para responder favorablemente & euai-
quier tipo razonahle de tratamiento antiinflacionario.

Si el onélisis antericr es vdlido, la clave de) éxito de un progra-
m2 de estabilizacidén serfc encontrar un procedimiento wécu:.do para sincro -
nizar la inflocidn como paso previc a la estabilizociéne, La estrategia cone
sistirin, por consigulente, en operar en dos ctapas: primero, sineronizar
¥y después, cstebilizar,

Pebe haber diversos procedimientos para logrer la sincronizocidn de los
renjustes de ingresos y precios que se desenvuelven en una espizal; y serfa
sunanente dtil imaginar y analizar el mayor nimero posible, 2 fin de ver

cual scrin el mejor. A manera de ejerplo, voy & sugzerir uno: al vencer coga
contrato de trahajo, los salardos el grupo respectivo de trebajadores serian

elevedos an la mitnd de' oumente experinentado por el M« del costo de



la vida en los doce meses anteriorcs y, de esa fecha en adelonte sorfan cuto-
méticamente reajustedos coda mes por el. alza en dicho fndice. Al ccbo de un
afio, tcdo: 1os trabajadores tendrfan sus ingresos cutomiticamente ajustados

al costo de la vida, a un nivel correspondiente & su salario rezl promedio du-
rmate los Gece meses cue precedicron el comlenzo del programa de sineroniza -
cién, Suponiendo' constanta los dexds factores y circunstuncies, el programa
descrito coma;h cortando por mited la tasa de inflacién, que irfa despuls
acelerado gradualmente, alcanzarfz su nivel inicial el décimo mes y sc esto-
bilizar{a & wna tasa constante, 60 por ciento superior a la original, del déei-
mo segundo mes en adelente.™ Durcnte el afio transcurrido, cl sistem: fiscal
serfa mojorado has:ia el punto de finmctar enterarcnte la inversidén y el consu-
»o pitlicos a un riv:l real no inferior al prevalecicnte al comenzar 21 progra-
ma, y el ipo de cambio ser{s sincronizado con los procics internos o un nivel
de equilibrio razonable, es deeir serfa moderacamente develucdo, si fuere ne-
cerario, 2l comenzer el progreme y después ajustado rensunlmente 2l costo de la
vida, Una vez hecho esto, se podrfa ensczyar una parada en seco a la inflacién,
a través Je estrictos controles de precics, cooperacidn populer cctive, cquili-
brio (o mejor, excedente) fiscal, polftica monetaria rigida y, de ser posible,
un préstamo exterior a largo plozo para pagar atrosos comercicles y consolidar
la dcuda a corto plazo del sistema monetario.

Es necesario ad'voru‘r, un an.barco, que el progroma descrito tendria
un enorme potencial explosive y podrfa descmbocar en hu;ermnaeién, si se va
de la mano, El prograra seric.la cplieacién de un modelo que tiene inter rela-
ciones igudles o las de un proceso de hiperinflecidén; de hecho, ser{a un proce-
so de hiperinficcidén en cérara lenta, Pero, si fuese controlado cuidadosomente
el programa podrfc poner fin 2 unc espiral zin contraccién eccnémica ni friceién
laborzl de importancia significativa,

¥Fi principal dude se rclacicnc con la reat_:eién de los empresarios, Es

posible que éstos temiesen una accleracién del proceso y se apresurasen & clevar

x El ausor ngradece la cyuds nceibida del Sr, Victor Tokman en la reclizacidn <
este cflculo, asf como sus valiosas cbservaciones y advertencias sobre el pro
ceso de siacronizacidn,
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sus prccios por encima de lo Que rubicsen hecho en susencia del programa,
S1 esto ocurrfese y fuese preciso aplicar el freno ronctario, la sincroni-
2zeién  provocazia contraceidn y desempleo, probablcmente en grado  mayor
del jue sc intentaba evitar., Esta posibilidsd, y muchas cotras, tendrfan
que ser cxaminedas, El examen pedrfa mostrar peligros y aspectos ncgatives
superiores a las ventajas potencizles descritas; pero aunque éste fuese cl
resultado, el examen seria itil porque anmentaria nuestro conocindento de la
mecénica de la espiral, Y ese nzyor conocimiento nos ayudarfa, en forma di-
recta o indirecta, a disefiar politicas cntinflacionarias gue tuviesen la
mayor efectividad posible para deterner el alza de los precios con un mfnimc

de efcctos negativos sobre el desarrollo.






