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NOTA: En el inciso segunde de Is letra c del núaero tercero 
del Art. 39* debe decir : " Conceder al Banco del Es­
tado de Chile, * los Bancos accionistas, a la Corpora- 
ci6n de Fomento de la Producci'6n, a la Caja de Coloni- 
zaci6n Agrícola y a Corporaciones que se relacionan con 
el Gobierno a través del Ministerio de la Vivienda y 
Urbanisno, préstanos a plazo que no excedan de cinco 
años.- El Banco del Estado <ie Chile y los Bancos accio­
nistas deberán destinar estos préstanos a efectuar co­
locaciones, de acuerdo con lo que dispone el NC 4 del 
Art. 83 del Decreto con Fuerza de Ley N&252, de 1960.
51 Directorio del Banco Central de Chile, con el voto 
conforme a lo ncnos de dos Directores fiscales, fija­
rá las demás condiciones de dichos préstanos 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* 2 4 7 .-  Santiago, 30 de m arzo  d*. 1960.

Hoy «e d«cre t6  lo  qn« sigua:
V istas laa facoltadc* que me otorgan lo« artfca lo*  202.204 

y 207 aS m ere 6 de la  Ley N *13.305, de 6 de a b r il  de 1959, vengo en 
d ic ta r  e l eiguiente

DECRETO CON FUERZA DE LEY :

Introdficexkse en e l  D ecre to  con F v e ra a  de Ley N*10fr, de 
6 de junio de 19S3, la s  modUicacione* que ap a recen  en e l tex to  y  ÍQ**
•e  e l e ifttien te  com o tex to  deíin itivo  de dicho D ecre to  con F u e ra a  de liey:

T I T U L O  1 

N a tu ra leaa , objetive y dom icilio  del Banco

A rtfcu lo  1 * .-  E l Banco C en tra l de Chile s e rá  uaa instila*  
ci6n autónom a, con personalidad  ju r íd ic a , de duración  indefin ida, que 
se regirC  por e l p resen te  D ecre to  con F u eraa  de Ley y p o r los E statu* 
to s  que se d ic ten  de acu erd e  con sus d isp o s ic io n es.

A rtfcttlo  2 * El  Banco C en tra l de Chile te a d r i  po r objeto 
propender a l  d e sa rro llo  ordenado y p ro g resiv o  de la  econom ía nacional 
m ediante una po lítica  m one taria  y c red itic ia  que. p rocurando ev ita r ten» 
dencias in flacion is tas o d e p re s iv a s , p e rm ita  e l  m ayor aprovecham iento  
de los re c u rso s  productivos de l p a ís .

A rticu lo  3* .«  E l Banco C en tra l de Chile ten d rá  su dom ici­
lio  en la  ciudad de Santiago y p o d rí es tab lece r S ucu rsa les en e l te r r i>  
to rio  nacional y nom brar C orresponsa les den tro  y fuera  de l p a ís .

T I T U L O  11 

C apital y A cciones

A rticu lo  4 * . -  E l cap ita l au tcrixado  del Banco seT< de



d o sc ie n to s  m U e s c u d o s , d iv id id o  en d o sc ie n ta s  m il a c c io n e s  de ur 
escu d o  cada ur.a . -  T odas la s  a c c io n e s  serár. n om in ativaE .

A r ticu lo  5 * . -  No obstante lo  d isp u e s to  en  e l  a r t íc u lo  a n ­
t e r io r .  e l  m ea to  d e l c a p ita l d e l  B an co  podrá se r  rriodüicado en  c o n ­
form id ad  a la s  n o rm a s e s ta b le c id a s  en  lo s  a r t íc u lo s  11* y  12* .

A r tíc u lo  6* L a s a c c io n e s  s e  d iv id irá n  en  cu a tro  c la s e s  
y  s e  denom in arán  a c c io n e s  de la  C la se  "A", de la  C la se  "B ", de la  
C la se  "C" y  de la  C la se  "D ".

A r tíc u lo  7 * . -  L a s  a c c io n e s  de la  C la se  ”A" p e r ten ec er á n  
a l F i s c o ,  se r á n  e m it id a s  por un v a lo r  to ta l de v e in te  m il  e sc u d o s  y  no 
podrán se r  en ajen ad as n i dadas en g a r a n tía .

A r tíc u lo  8 ' . -  L a s  a c c io n e s  de la C la se  "B" se r á n  a d q u ir i­
d as e x c lu s iv a m e n te  por  lo s  B a n c o s  n a c io n a le s  y  la s  de la  C ia se  "C ” 
por la s  e m p r e sa s  e x tr a n je r a s  que e je r z a n  e l  c o m e r c io  b a n ce r io  en e l 
p a ís .  -  Mo podrán s e r  dadas en  garantía  de p r é s ta m o s  n i de o tra  c la s e  
de o b lig a c io n e s .

L o s B a n co s a que s e  r e f ie r e  e l  in c is o  a n te r io r ,  o lo s  que 
se  e s ta b le z c a n  en e l  fu tu ro , co m p ra rá n  y  c o n se r v a rá n  a c c io n e s  de la s  
C la se s  ”B" o "C", segú n  c o r r e sp o n d a , en la cantidad  n e c e s a r ia  para  
que su  v a lo r ,  c a lc u la d o  de a cu erd o  con e l p r o c ed im ien to  que e s ta b le c e  
e l  a r t íc u lo  11* , eq u iv a lg a  a l 10% d e l c a p ita l pagado d e l  B a n c o , o de i -  
gual p ro p o rc ió n  d e l  c a p ita l ra d icad o  en  e l  p a ír , s i  s e  tra ta  de un Banc<- 
e x tr a n je r o .

S in  e m b a r g o , lo s  B a n co s que p o sea n  a c c io n e s  en  e x c e s o  de 
dicha  p r o p o r c ió n , c o n se r v a r á n  la s  a c c io n e s  so b ra n tes  p e r a  a p lic a r la s  
a fu tu ro s r e a ju s te s  d e r iv a d o s  de au m en tos de c a p ita l,  o podrán v e n d e r ­
la s  a o tr o s  B a n co s  que la s  n e c e s ite n  para lo s  m ism o s  f in e s .

A r tíc u lo  9* . -  T endrán  ca lid a d  de B a n co s e x tr a n je r o s ,  par*  
lo s  e fe c to s  de e s t e  D e c r e to  con F u e rz a  de L e y , a q u é llo s  que hayan  e s ­
ta b le c id o  S u c u r sa le s  en C h ile  en  conforn ád ad  a la  L ey  G en era l de B anco



A rticu lo  1 0 * . -  La S u p erin ten cca cia  de B a n co s  com p rob ará  
sS le s  B anccc  ma.rlicreTi 3¡> prrp 'jrción  del ) 0% ind icada en e l  a r t íc u lo  8 ,  
y ,  «n cast) con irsT ^ o, quedarán o b lig a d o s o i;fectuar e l r e a ju ste  de tu s  
a c c io j íe i  c o  e l  p la z o  que l ije  t i  S u p eT in tecd e.ite .

A n fc u lo  1 1 ' . -  L o s E a n co f p o c r í n  ad q u irir  de o t r o s ,  que 
ten gan  e x c td e n te s  de accT on es, la s  que sear. n e c e s a r ia s  para e s ta b le ­
c e r  la p ro p o rc ió n  le g a l ,  y .-i nc  pudieran c b le n e r la s ,  e l  B anco  C en tra l 
e ;a it ir £  la s  a c c io n e s  aiir req u iera n  a l v a lo r  r esu lta n te  de la d iv is ió n  
d«l cap ita l pagado y la r e s e r v a ,  a que se  r e f ie r e  la  le tr a  a) d e l  a r t íc u ­
lo  56 ' , por e l to ta l de la s  a c c io n e s  errátidas .

E l ex ced en te  so b re  e l  v a lo r  nom inal que obtenga e l B an co  
C en tra l de C h ile  a l e m it ir  a c c io n e s  de a cu erd o  ccn  e l  in c is o  a n te r io r ,  
uo a /« c to  a l Im p u esto  de CiírE de N e g o c io s .

A r t íc u lo  i¿ *  . -  Si por cu a lq u ier  ca u sa  un B an co  A c c io n is ta  
e n tr a re  en  liq u id ació -o , e l  B a a c o  C en tra l de C h ile  c a n c e la rá  la s  a c c io ­
n es  que d ich o  E ancc pott-a  cc-aíorm e a lo  d isp u e sto  en e l  in c is o  E* d e l  
a r tíc u lo  í  * , a l  v a lo r  que r e s u lte  c e  la  d iv is ió n  d e l  c a p ita l pagado y  la  
r e s e r v a ,  a que se  r e í ic r e  la  le tr a  a ) d e l a r t ic u lo  5 6 * , por e l  m onto  
de la s  E ccio n es e m it id a s ,  d en tro  de un p la zo  de tre in ta  d ía s ,  contado  
d esd e  la fecha en que s e  in ic ie  la  l iq u id a c ió n .

A r t íc u lo  13* . -  S i un B anco  C o m e rc ia l no c u m p lie r e  la  o b li­
gación  de ad q u ir ir  acció n * *  d e l B an co  C en tra l en la  p ro p o rc ió n  le g a l ,  
e l Su perin tend en te  de B anco* p o d rá , pre-vio r e q u e r im ie n to , r e v o c a r le  
la a u to r iza c ió n  con ced id a  para e je r c e r  e l  c o m e r c io  b a n c a r io .

A r tíc u lo  1 4 ° . -  Lac a c c io n e s  de la  C la se  "D" podrán se r  
adq uir id as por cu a lq u iera  p e r so a a  n a tu ra l o ju r íd ic a , con  e x ce p c ió n  
de lo s  B a n co s C o m e r c ia le s .

A it íc u lo  1 5 * . -  E l  B anco  l le v a r á  un r e g is t r o  de tod os lo s  
a c c io n is ta s ,  con  anor^ción d e l  n ú m ero  de a c c io n e s  que p o s e a n .

T I T U L O  I I I  

D e l D ir e c to r io



A r tic u lo  16* E l  D ir e c to r io  d e l B an co  C entra l de C h ile  
e s ta r á  co m p u esto  de la  s ig u ie n te  m anera:

a) C uatro D ir e c to r e s  d es ig n a d o s por e l  P r e s id e n te  de la  
R e p ú b lica , en r e p r e se n ta c ió n  de la s  a c c io n e s  de la C la se  "A";

b) T r e s  D ir e c to r e s  e le g id o s  en conjunto por lo s  B a n co s  
a a c jo n iile s  y e x tr a n je r o s ,  co m o  a c c io n is ta s  de la s  C la s e s  "B" y  "C";

c) Un D ir e c to r  e le g id o  por lo s  a c c io n is ta s  de la C la se  "D", 
s in  p e r ju ic io  de lo  d isp u e sto  en e l a r t íc u lo  4" tr a :.s ito r io ;

d) D o s D ir e c to r e s  n o m b ra d o s, e l  p r im e r o  conjun tam en te  
por la Socied ad  N a c io n a l de A g r icu ltu ra  y  la  S o cied ad  de F o m en to  F a ­
b r il  y ,  e l se g u n d o , conju n tam en te  con la  C o rp o ra ció n  úe V en tas de S a ­
litr e  y Yodo de C h ile  y  la  C im a r a  C en tra l de C o m e rc io  de C h ile ; (1)

e) Un D ir e c to r  e le g id o  en r e p r e se n ta c ió n  de em p lea d o s y
o b r e r o s ,

L o s  D ir e c to r e s  a que se  r e f ie r e n  la s  le t r a s  a ) ,  c ) ,d ) y  
e ) ,  n o  podrán se r  parlan tien tarios n i D ir e c to r e s  o em p lea d o s  ren ta d o s  
de B a n co s A c c io n is t a s .

A ,rtfculo  1 7 * . -  L o s  a c c io n is ta s  de la s  C la s e s  "B" y  "C" 
e le g ir á n  su s D ir e c to r e s  a r a z ó n  de un voto  por cada a c c ió n  que p o s e a n .

L o s a c c io n is ta s  de la s  C la s e s  "B" y  "C" e le g ir a f i  co n ju n ta ­
m en te  su s  D ir e c to r e s  a ra zó n  de un v o to  por cada a c c ió n  que p o s e a n .  
Cada B an co  d eb erá  e m it ir  su s  v o to s  por n-na so la  p e r so n a  y  r e s u lta r á n  
e le g id a s  a q u é lla s  que o b ten gan , en una so la  v o ta c ió n , la s  t r e s  m á s a l ­
ta s  m a y o r ía s  r e la t i \ - a s .

S i por c u a lq u iera  ca u sa  c e s a r e  en  e l  d e se m p e ñ o  de su  c a r ­
go algún D ir e c to r  r e p r e se n ta n te  de la s  C la s e s  "B" y  "C ", se  l e  d e s ig ­
nará r ee m p la za n te  ^or e l  t ie m p o  que fa lte  para c o m p le ta r  su  p e r ío d o .  
E n la e le c c ió n  c o r r e s p o n d ie n te , s ó lo  podrán  p a r tic ip a r  lo s  B a n co s  que 
h u b ieren  e m itid o  su s  v o to s por e l  D ir e c to r  que se  r e e m p la z a .

L os B a n co s a c c io n is ta s  s ó lo  podrán  vo ta r  por e l  n ú m er o  de 
a c c io n e s  que p o sea n  con a r r e g lo  a  la  p ro p o rc ió n  in d ica d a  en e l  a r t íc u lo  
8*..

L o s  te n e d o r e s  de a c c io n e s  de la  C la se  "D” ten d rá n  d e r e c h o

(1) E l 30 de jun io  de 1968 e x p iró  la  « já s te n c ia  le g a l  de la  C o r p o ra c ió n  
de V entas de S a litr e  y  Y od o , fech a  d e sd e  la  cu a l la  d e s ig n a c ió n  de  
D ir e c to r  c o rr esp o n d e  e x c lu s iv a m e n te  a  la  C £ m ara  de C o m e r c io  de  
C h U e.



• S .

a e m it ir  vm v o to  por cada a c c ió n  que p o se a n , p e r o  só lo  pcdrán  votar  
ind iv id u a lm en te  h a sta  por c ie n  a c c io n e s .

A r tic u lo  18* E l D ir ec to r  rep re se n ta n te  de lo t  em p lead or  
y ob rero c  se r á  d e sig n a d o  e s  conform id ad  a la s  n o rm a s que s e  ind iquen  
en io s E sta tu to s  d e l B a n c o .

A r tfcu lo  1 9 * Lo *  D ir e c to r e s  d e l B an co  C en tra l d e  C hile  
du rarán  t'^es añ os en su s  fu n cio n es y  podrán s e r  r e e le g id o s .

L o s  D ir e c to r e s  p e r c ib ir á n  La r em u n era c ió n  e s ta b le c id a  en  
e l a r tfc u lo  91 * de la ley  N ’ 1 0 .3 4 3 ,  m o d ificad a  por e l  a r t íc u lo  11 de la 
ley  N*1 3 .2 1 1 .

A r tfcu lo  2 0 ’ S i a lguno de lo s  D ir e c to r e s  a que se  r e f ie r e n  
la s  le tr a s  d) y  e) d e l a r tfc u lo  1 6 '  no e s tu v ie r e  nom b rad o o e le g id o  d en ­
tro  de) p la z o  de tre in ta  d ía s  contado d esd e  la  fech a  señ a la d a  por lo s  E s ­
ta tu to s para la  e le c c ió n ,  e l  D ir e c to r io  d e l B an co  C en tra i de C hile hará  
la  d e s ig n a c ió n  y  la p erso n a  a s í  nom brada r e p r e se n ta r á  a l grupo r e s p e c ­
tiv o  por e l  p er ío d o  c o r r e s p o n d ie n te .

T I T U L O  IV  

D ir e c c ió n  y  A d m in is tra c ió n  d e l B an co

A r tíc u lo  21 * . -  La D ir e c c ió n  y  A d m in ic tr a c ió n  su p e r io r  d e l  
B an co  e s ta r á n  a c a r g o  d e l  D ir e c to r io .

C o r re sp o n d er á  a un C om ité  E je c u tiv o , fo rm a d o  por  e l  P r e ­
s id e n te  d e l B a n c o , e l  V ic e p r e s id e n te  y  e l  G eren te  G e n e r a l, cu m p lir  
lo s  a c u e rd o s que adopte e l  D ir e c to r io ,  y  a d m in is tr a r  la  in stitu c ió n  
en  conform id ad  con  la s  n o rm a s que é s te  le  im p a r ta .

A r tíc u lo  2 2 * . -  E l D ir e c to r io  e le g ir á  un P r e s id e n t e ,  un V i­
c e p r e s id e n te  y  un G eren te  G e n e r a l.

E l P r e s id e n t e ,  e l  V ic e p r e s id e n te  y e l  G eren te  G en er a l d e ­
b erá n  s e r  e le g id o s  con  e l  v o to  fa v o ra b le  de s ie t e  D ir e c to r e s  a lo  m e ­
nos .

La d e s ig n a c ió n  de P r e s id e n te  y  V ic e p r e s id e n te  d eb erá  s e r  
aprobada por D e c r e to  S u p r em o .

A r tíc u lo  2 3 * . -  E l P r e s id e n te  y  e l V ic e p r e s id e n te  d u rarán  
t r e s  añoB en  su s  fu n cio n es y  podrán  se r  r e c lc j ; id o s .



No obstante  lo  d isp u e tto  en e l  in c is o  a n te r io r ,  s e  e n te n d e ­
rán p r o rro g a d a s la s  fu n cio n es h a sta  li. e le c c i6 n  de su s  r e e m p la z a n ­
te s  o r e e le c c ió n  de lo s  m is m o s .

I-i ó cra c ió r . de la s  fu n cio n es d e l G eren te  G en era l no e s ­
ta r á  so n .e tid a  a p la z o .

F a ra  r em o v e r  a l P r e s id e n te ,  V ic e p r e s id e n te  o  G eren te  
C e r .e r íl s e r á  n e c e s a r io  e l  a cu erd o  de s ie te  D ir e c t o r e s .

A r tic u lo  2 4 * . -  E l P r e s id e n te  d e l B an co  s e r á  P r e s id e n te  
c e l  D ir e c to r io  y en la s  r e u t ic a e s  que é s te  c e le b r e  s ó lo  podrá votar  
pal a d ir im ij  un e m p a te .

En c a s o  de v a c a n c ia , a u sen c ia  o cu a lq u iera  otra  ca u sa  
que im pida a l P r e s id e r ie  d e se m p e ñ a r  e l  c a r g o , s e r á  r ee m p la za d o  
por e l  V ic e p r e s id e n te .

Si e l  P r e s ic e n te  i. e l  V ic e p r e s id e n te  fa lta re n  por a u s e n ­
c ia ,  v a c a n c ia , im p o s ib iu d a c  c cu a lq u iera  o tra  c a u s a , e l  D ir e c to r io  
d e sig n a r á  para p r e s id ir  su s  s e s io n e s ,  por m a y o rfa  ab so lu ta  de lo s  
D ir e c to r e s  en  e j e r c ic io ,  a un P r e s id e n te  su b rogan te  que reúna lo s  
r e q u is ito s  co n tem p la d o s en  e l a r t íc u lo  s ig u ie n t e .-  E l P r e s id e n te  a -  
s f  d e s ig n a d o  r e p r e se n ta r á  leg a lm en te  a la In st itu c ió n , en  conjunto  
con e l  G eren te  G e n e r a l, p e r o  no in te g ra r á  e l  C om ité  E j e c u t iv o .-  A -  
d e m á s , en e s te  e v e n to , e l  D ir e c to r io  d eb erá  d e sig n a r  en la p r im e r a  
s e s ió n  que c e le b r e ,  a un D ir e c to r  F is c a l  que in teg ra rá  co m o  P r e s i ­
dente  S u b ro g a n te , e l  C om ité  E je c u tiv o , só lo  en a q u e llo s  casoB  en  que  
é s t e  e je r z a  la s  fu n cio n es que e s ta b le c e  e l  D e c r e to  con T u erza  de L ey  
N *250 d e l  año 1 9 6 0 .

A r tíc u lo  25* . -  No podrán s e r  P r e s id e n te ,  V ic e p r e s id e n te
o G eren te  G en era l d e l B ancc m ie m b r o s  d e l  C o n g re so  o p e r so n a s  que 
ocupen p u es to s  ren ta d o s en  la  A d m in is tr a c ió n  P ú b lica  o  que se a n  D i ­
r e c to r e s  o e m p lea d o s  r em u n era d o s de \in B anco  a c c io n is ta .

Se ex cep tú a n  de lo  d isp u e s to  en e s te  a r t íc u lo  lo s  c a r g o s  
de M in is tro  de E sta d o  y  P r o fe s o r  U n iv e r s ita r io .

E l P r e s id e n te ,  V ic e p r e s id e n te  o G eren te  G en era l no p o ­
drán  s e i  D ir e c to r e s  d e l B an co  C en tra l y no podrán p o s e e r  m ie n tr a s  
p e rm a n ezca n  en  su s  c a r g o s ,  a c c io n e s  de ningún B a n co  a c c io n is t a .

L os dennás e m p lea d o s de la In stitu c ió n  tarr.poco pod rán  
se r  D ir e c to r e s  d e l B a n c o .

A r tíc u lo  2 6 * El  P r e s id e n te  y e l  G eren te  G e n e ia l  ten d rán  
con ju n ta m en te , la  r e p r e se n ta c ió n  le g a l  d e l B a n c c .



A r tíc u lo  27" E l D ir e c to r io  podrá d esig n a r  )o t C o m ités  
p erm a n en tes  o te m p o r a le s ,  que juzgue n e c e s a r io s ,  p a r a t '  e stu d io  
de las m a te r ia s  que deba r e s o lv e r  en cu m p lim ien to  d t  su s  fu n c io n e s .

A r tíc u lo  2 8 * . -  E l quorum  p a ra  c e le b r a r  s e s io n e s  e l  D i­
r e c to r io  s e r á  de s e i s  D ir e c t o r e s .

A r tíc u lo  2 9 * . -  L o s  a c u e rd o s d e l D ir e c to r io  d eb erá n  adop­
ta r s e  por li. m a y o r ía  de lo s  D ir e c to r e s  p r e se n te s  en  la  s a la ,  sa lv o  lo s  
c a s o s  en que le y e s  o e s ta tu to s  d e l B an co  esdjan una m a y o r ía  e s p e c ia l .

A r tíc u lo  3 0 ' E l  fu n cio n a r io  d e l  B a n co  que d e s ig n e  e l  D i­
r e c to r io  d e se m p e ñ a r á  la s  íu n c io n es  de S e c r e ta r io  d e l D ir e c to r io  y  d e l  
C om ité  E je cu tiv o  y actu 2 rá co m o  M in is tro  de F e  para a te s t ig u a r  la v e ­
racid ad  de la s  a c tu a c io n es  y  de lo s  d ocu m en tos d e l B a n c o .

E n  c a so  de a u s e n c ia ,  v a ca n c ia  o im p o sib ilid a d  p ara  e je r c e r  
e l ca rg o  s e r á  su b rogad o  por e l  fu n cio n a r io  que c o r r e sp o n d a , segú n  e l  o r ­
den que a l e fe c to  se ñ a lr  e l D ir e c to r io .

A r tíc u lo  3 1 * . -  N ingún D ir e c to r  podrá in te r v e n ir  n i votar  
en o p e r a c io n e s  de c r é d ito ,  in v e r s io n e s  u o tro s n e g o c io s  que in te r e se n  
a é l o a e m p r e s a s  o p a r t ic u la r e s  con  q u ien es m antengan  v ín c u lo s  de  
p a r t ic ip a c ió n , depen d en cia  o in g e re n c ia  e a  su  a d m in is tr a c ifn ;  igu a l 
prohibiciÓT) r e g ir á  con  r e s p e c to  a lo s  n e g o c io s  u o p e r a c io n e s  que in ­
t e r e s e n  a su s  p a r ie n te s  h a sta  e l  t e r c e r  gr^do de consan gu in idad  y  s e ­
gundo de a fin id a d , in c lu s iv e s .

No se  en ten d erá n  com p ren d id o s en e s t a s  p r o h ib ic io n e s  lo s  
a cu erd o s d e stin a d o s  a p ro d u c ir  e fe c to s  de c a r a c te r  g e n e r a l .

A r tíc u lo  3 2 ' . -  L o s  D ir e c to r e s  o e m p lea d o s d e l B an co  C en ­
tr a l  de C h ile , que a sa b ien d a s e jec u te n  o p e ta c io :  e s  p ro h ib id a s por le y ,  
resp o n d erá n  p e r so n a lm e n te  con  su s b ie n e s  de la s  p érd id a s  que d ich a s  
o p e r a c io n e s  irr o g u e n  a l  B a n c o , s in  p e r iu ic io  de la s  sa n c io n e s  le g a le s  
que c o r r e sp o n d a n .

A r tíc u lo  33* . -  L o s  a c c io n is ta s  só lo  podrán  in te r v e n ir  en 
la  a d m in is tr a c ió n  d e l B a n co  por m ed io  de su s  r e p r e se n ta n te s  en  e l  D i ­
r e c t o r io .

A r t íc u lo  3 4 * . -  E l  C o m ité  E je cu tiv o  p r e s id id o  por e l
P r e s id e n te  d e l  B an co  y fu n cio n a rá  con  a s is te n c ia  de a lo  m en o s d os de 
su s  m ie m b r o s .



A r tíc u lo  3 5 * . -  E l C om ité E je cu tiv o  adop tará  su s  a c u e rd o s  
por m a y o r ía  y  en c a so  de em p ate  lo  J ir im ir á  la  p erso n a  que p r e s id a .

A r tíc u lo  36" . - E l C om ité  E je cu tiv o , con  la  a u to r iz a c ió n  
d e l D ir e c to r io ,  podrá d e leg a r  en fu n c io n a r io s d e l  B a n c o .

A r ticu lo  3 7 ’ . -  La su b ro g a ció n  de lo s  m ie m b r o s  d e l C o m i­
té  E je cu tiv o  en lo s  c a s o s  de a u s e n c ia , v a ca n c ia  o im p o s ib ilid a d  de a s i s ­
tir  por cu a lq u iera  otra  c a u sa , s e  hará  en la s ig u ien te  form a:

a) E l P r e s id e n te  s e r á  subrogado por e l V ic e p r e s id e n te ;
b) E l V ic e p r e s id e n te  por e l  G eren te  O en era l;
c) E l G eren te  G en er a l por e l  fu n cio n a r io  d e l  B an co  que 

le  c o rresp o n d a  su b ro g a r lo  segú n  e l  o rcen  que a l e fec to  se ñ a le  e l  D i­
r e c to r io  con e l  vo to  co n fo rm e  de s ie te  D ir e c to r e s  a lo  m e n o s .

T I T U L O  V 

O p e ra c io n e s  d e l B anco

A r tíc u lo  38* . -  E l  B an co  C en tra l de C h ile  ten d rá  e l  d e r ec h o  
e x c lu s iv o  de e m it ir  b i l le t e s  y  acufiar m o n e d a s .

A r tíc u lo  39* . -  E l  B an co  C en tra l de C h ile , con a r r e g lo  a 
la s  f in a lid a d es  e s ta b le c id a s  en e l  a r t íc u lo  2 ” d e l p r e s e n te  D e c r e to  con  
F u e r z a  de L e y , y  en e j e r c ic io  de su facu ltad  e m is o r a ,  podrá e fec tu a r  
la s  s ig u ie n te s  o p e r a c io n e s;

a) C o n ced er  c r é d ito s  a l F i s c o ,  in s t itu c io n e s  s e m i f i s c a l e s , 
de a d m in is tr a c ió n  autónom a y  M u n ic ip a lid a d es , en la s  c o n d ic io n es  e s t a ­
b le c id a s  en le y e s  e s p e c ia l e s .

No ob stan te  e l  c a r a c te r  fa cu lta tiv o  de la s  o p e r a c io n e s  in d i­
ca d as en e l  in c is o  a n te r io r , e l  B an co  d eb erá  d e sc o n ta r  le tr a s  de ca m b io  
g ira d a s por  la Caja A utónom a de A m o r tiz a c ió n  de la Deuda P ú b lic a ,  a 
ca rg o  d e l T e s o r e r o  G en era l de la R e p ú b lica , por e l  p la zo  y c o n d ic io n es  
y  h a sta  por e l  m onto señ a la d o  en la le y  N " 7 .2 0 0 , de 21 de ju lio  de 194Z , 
con  e l  ob jeto  de r e g u la r iz a r  lo s  in g r e s o s  de la C aja F i s c a l . -  L o s  d o c u ­
m en to s  que se  d escu en ten  en virtud  de e sta  d isp o s ic ió n  no pod rán  e x c e ­
d e r , en ningún m o m en to , a un d u o d écim o  d e l P r e su p u e s to  A nual de la  
N a c ió n , n i ta m p o co  podrán e x c e d e r  en un s e m e s t r e  d e l  60% d e l  m onto  
to ta l de e s e  d u o d é c im o .



b) R ed esco n ta r  le tr a s  a lo s  b an cos a c c io n is ta s  o d e sc o n ta r le s  
p a p a rés u o tr c f  documentOE de c r é d ito . <ju<* reúnan la s  c o n d ic io n es  E igu ien -  
t e s :

1 * . - Que e l o r ig en  de la s  o p e r a c io n e s  sea  ]a p ro d u cc ió n  a g r í ­
co la  , xT.dustrial o m in e r a ,o  n e g o c io s  d estin a d o s a ia c i l i ta r  la  ex p o rta c ió n  
o im p o rta c ió n  y la c ir c u la c ió n  o c o lo c a c ió n  de p ro d u cto s en lo s  m e r c a d o s .

S in  e m b a r g o , no podrá r e d e sc o n la r  o d e sc o n ta r  a lo s  B a n co s  
c o m e r c ia le s  d o cu m en to s cuyo o r ig e n  im porta  a iv e r s io r .e s  p e r m a n e n te s , ya 
sea  en  b ie n e s  r a íc e s  c  m u e b le s ,  sa lv o  que e l  D ir e c to r io  a u to r ic e ,  e x c e p -  
c io n a lm en te  y por ra zo n es  fundadas .d e term in a d a  s o p e r a c io n e s  de e sta  n a ­
tu r a lez a  .

T am p oco  a cep ta rá  o p e r a c io n e s  que tengan  su o r ig e n  en  e l s e r v i ­
c io  de o b lig a c io n e s , en f in e s  de con su m o o en e l  fin a n c ia m ien to  de n e g o c io s  
e sp e c u la t iv o s  .

2 '  . -  Que la s  f ir m a s  que in terv en g a n  en la o p era c ió n  sea n  de p r i ­
m era  c la s e  .en te n d ién d o se  p or  ta le s  a q u e lla s  cuya resp o n sa b ilid a d  cubra con  
e x c e s o  su s  o b lig a c io n e s  d ir e c ta s  y q u e , a d e m á s , la s  in fo r m a c io n e s  o a n te ­
c e d e n te s  de que e l B an co  d isp on ga  a c r e d ite n  e i  cu m p lim ie n to  f i e l  y  op ortu ­
no de su s c o m p r o m iso s  .

3* . -  Que lo s  p la z o s  que fa lten  para  su  v e n c im ien to  no ex ced an  
de noventa  d ía s  o de c ie n to  ochenta  d ía s  cuando se  tr a te  de o p e r a c io n e s  d e s ­
tin a d a s  a f in e s  a g r íc o la s .

N o o b s ta n te , e l D ir e c to r io  d e l B an co  podrá a m p lia r  e s t o s  p la ­
z o s  h a sta  un año s i  e s t im a  con v en ien te  e s t im u la r  c a lif ic a d o s  ru b ro s  de la  
prod u cción  n a c io n a l . En ta l  c a so  s e  r eq u e r irá  e l  a cu erd o  de s ie te  D ir e c t o r e s .

c )  C on ced er  a lo s  B a n co s a c c io n is t a s ,  cu y a s c o lo c a c io n e s  se  h a ­
yan m an ten id o  d en tro  de la s  n o r m a s por é l  f ija d a s , p r é s ta m o s  en c a s o s  de 
e m e r g e n c ia ,  por un p la z o  no su p e r io r  a noventa  d ía s ,  con  la s  g a r a n tía s  que 
juzgue a d e c u a d a s , p r e v io  in fo rm e  fa v o ra b le  de la S u p erin ten d en cia  de B a n ­
c o s  y e l  vo to  con fo rm e c e  s ie te  D ir e c to r e s  a lo  m e n o s .

C o n ced er  a l B a n co  d e l E sta d o  de C h iU .a  lo s  B a n co s  a c c io n is ta s ,  
a la C o rp oración  de F o m en to  de la P ro d u c c ió n ,::  la C aja de C o lo n iz a c ió n  A -  
g r íc o la  y a la  C o rp o ra ció n  de la V iv ie n d a ,p r é s ta m o s  a p la z o  que no exced an  
de c in co  a ñ o s .  -  E l B an co  d e l E sta d o  de C hile y  lo s  B a n co s a c c io n is ta s  d e b e ­
rán d e st in a r  e s to s  p r é s ta m o s  a e fec tu a r  c o lo c a c io n e s ,  de a c u e rd o  con lo  que 
disp o n e  e l  N*4 d e l a r t íc u lo  83"del D e c r e to  con F u e r z a  de l^ey N '2 5 2 ,  de 1 9 6 0 .  
E l D ir e c to r io  d e l B an co  C en tra l de C h ile , con e l  vo to  c c n ío r m e  a lo  m en os  
de d os D ir e c to r e s  f i s c a l e s ,  f ija rá  la s  d em á s co n d ic io n es  d»- d ic h o s  p r é s t a ­
m o s y  lo s  r e q u is ito s  que se  deben cu m p lir  para cp tar  é e i  O' . (1)

(1) In c iso  ap robad o por e l  a r t íc u lo  i3 9  de la .c y  N ”1 4 .1 7 1  de R e c o n str u c c ió n  
y  F o m e n to .



d) C ed er  d o cu m en to E  de s u  c a r te r a  d e  c o lo c a c io n e s  o d e  in -  
versioT>«« a la s  e m p r e sa s  b a n ca r ia s y  d e m á s  in s t itu c io n e s  de  c r é d ito .

La c e s ió n  a que se  r e f ie r e  e l  in c is o  a n te r io r  s ó lo  podrá e -  
f e c iv a r s t  a la s  e m p r e sa s  o in s t itu c io n e s  que a la  fech a  de la  o p era c ió n  
no len ea n  o b lig a c io n e s  p en d ien tes con  e l  B anco C e n tr a l.

E l B anco C en tra l no podrá co n ced er  r e d e sc u e n to s  u o tro s  
c r é d ito s  a la s  in s t itu c io n e s  que c o n se r v e n  d ocu m en to s v ig en te s  de la s  
c e s io n e s  a que se  r e f ie r e n  lo s  in c is o s  a n te r io r e s ,  y  d eb erá  a c ep ta r  la 
d ev o lu c ió n  de lo s  d o cu m en to s ced id o s a r eq u e r im ie n to  d e l c e s io n a r io .

e) D e sc o n ta r  le tr a s  a l pú b lico  cuyo o r ig e n  se a  la  p ro d u cc ió n  
a g r fc o la ,  in d u str ia l o m in e r a , o n e g o c io s  d estin a d o s  a fa c il i ta r  la  e x p o r ­
ta c ió n  o im p o rta c ió n  y la  c ir c u la c ió n  o c o lo c a c ió n  de prod u ctos en  lo s  
m e r c a d o s .*  L os p la z o s  de v e n c im ien to  de e s ta s  le t r a s  se r á n  lo s  c o n te m ­
p lad os en e l  nú m aro  3 * , le tr a  b) de e s te  a r t íc u lo .

L as o p e r a c io n e s  que se  a u to r icen  en con form id ad  a lo  d i s ­
p u esto  en e s ta  l e t r a ,  d eb erá n  l le v a r ,  a  lo  m e n o s , d o s f ir m a s  de p r im e ­
ra  c la s e .

S erán  a p lic a b le s  a la s  o p e r a c io n e s  de d escu en to  con  e l  p ú ­
b lic o  la s  p r o h ib ic io n es  se ñ a la d a s en la le tr a  b) de e s te  a r t íc u lo .

í )  E fectu a r  p r é s ta m o s  a p la zo  que no ex ced a n  de c ie n to  o -  
cbenta  d ía s  y con  ga ra n tía  de p rod u ctos y d estin a d o s  a a ten d er  la  p r o ­
d u cción  de c a r a c te r  e s ta c io n a l,  cuyo  a p ro v ech a m ien to  y  co n su m o  r e q u ie ­
ran p la z o s  a d e c u a d o s .

E s to s  p r é s ta m o s  s e  o to rg a rá n  con  a r r e g lo  a la s  d is p o s ic io n e s  
de la  L ey  de A lm a c e n e s  G e n e r a le s  de D e p ó s ito .

g) C om p rar  y  v e n d e r , en  m e rc a d o  a b ic - to ,  con  f in e s  de r e g u ­
la c ió n  m o n e ta r ia , t ítu lo s  d e l F i s c o ,  de lo s  o r g a n ism o s  p ú b lic o s , o v a lo ­
r e s  que tengan  garan tía  d ir e c ta  o in d ir e c ta  d e l  E s ta d o . -  E s ta s  o p e r a c io ­
n es r e q u e r ir á n  e l  v o to  co n fo rm e  de s ie te  D ir e c to r e s  a lo  m e n o s .

A s im is m o , podrá co m p ra r  y ven d er  en  m e rc a d o  a b ie r to , con  
lo s  m ism o s  f in e s ,  bonos o d eb en tu res que no tengan garan tía  d e l  E sta d o ,  
s ie m p r e  que e s ta s  o p e r a c io n e s  p rom u evan  d ir ec ta m en te  la c a p ita liz a c ió n  
de la s  a c tiv id a d es  de la p ro d u cc ió n  o la  c o n s tr u c c ió n . -  E n e s te  c a s o ,  e l  
a cu erd t r e q u e r ir á  e l  vo to  de s ie t e  D ir e c to r e s  inc lu yen do  en tre  e l lo s  d os  
de r e p r e se n ta c ió n  f i s c a l .

S ó lo  podrá e fec tu a r  la com p ra  de e s to s  v a lo r e s  cuando s e  p r o ­
duzca una e fe c t iv a  y  c r e c ie n te  c o n tr a cc ió n  d e l  m ed io  c ir c u la n te  u  o tr o s  
s ín to m a s d e f la c io n is ta s  que a s i l o  a c o n se je n .

h) E m it ir  y c o lo c a r  en e l  m e rc a d o  t ítu lo s  a su  p ro p io  c a r g o ,  
con  e l m ism o  objeto  in d icad o  en la  le tr a  a n te r io r .  -  E l  B a n co  p od rá  e s t a ­
b le c e r  lo s  m o n to s , i n t e r e s e s ,  p la z o s ,  m oneda* y  d e m á s  c o n d ic io n e s  en



que se  e fec tu a rá  la  em isrón  y e l  pago de e s t o s  t f l u l o s . -  T a m b ién  podrá r e ­
q u e r ir lo s  en  e l  m e r c a o c , cuando la s  c ir c u n s ta n c ia s  lo  a c o n se je n .

i)  E fectu a r  o p e r a c io n e s  de ca m b io s in tern acio .^ a les con a r r e ­
g lo  a la s  d is p o s ic io n e s  e s p e c ia le s  que la s  r ija n . -  Con ta l  objeto  podrá c o m ­
p ra r  y vender toda c la se -d e  d iv is a s  y o ro  am onedado o en b a r r a s .

E s ta s  tr a n sa c c io n e s  co m p ren d erán  b i l l e t e s , m o n e d a s , g iro s  
b a n ca r io s so b re  p la z a s  e x tr a n je r a s , le tr a s  de ca m b io  y c h c q j e s ,  ó rd en es  
te le g r á f ic a s  y ,  en g e n e r a l, tftu lo s o d ocu m en tos de cu a lq u iera  n a tu ra leza  
en m oneda e x tr a n je r a .

j) E m itir  y c o lo c a r  en e l  m erca d o  a l p r e c io  que r e s u lte  de la 
o fer ta  y la d em a n d a , títu lo s a su  p ro p io  ca rg o  e x p r esa d o s  en m oneda n a ­
c io n a l, a un p la z o  m ín im o de un a ñ o , que podrán s e r  n o m in a tiv o s , a la  
orden o a l portador  y  r e a ju sta b le s  en e l  eq u iv a len te  a l p o rcen ta je  de v a ­
r ia c ió n  de a lguno o a lgunos de lo s  sigu ien te 's Ín d ices:

a )ln d ic e  de p r e c io s  a l co n su m id o r  d e tern ú n a d c  por la  D ir e c c ió n  
de E s ta d ís t ic a  y C ensos;

b )In d ic e  de su e ld o s  y  s a la r io s  d eterm in a d o  ta m b ién  por la D i­
r e c c ió n  de E s ta d ís t ic a  y  C en so s;

c )  In d ice  de v a r ia c ió n  del tipo de ca m b io  lib r e  b a n ca r io , o d e l  
que pueda r e e m p la z a r lo  en e l  fu tu ro , d e term in a d o  por la S u p erin ten d en cia  
de B a n co s;

d) In dice  de v a r ia c ió n  d e l p r e c io  d e l tr ig o  d eterm in a d o  por e l  
N ü n iste r io  de A g r ic u ltu r a , y

c} In d ice ponderado de c o t iz a c ió n  de v a lo r e s  b u r s á t ile s  d e te r -  
RÚnado por la  S u p erin ten d en cia  de C om paflías de S e g u r o s , S o c ied a d e s  A n ó-  
m m a s y  B o lsa s  de C o m e r c io .

E l  D ir e c to r io  queda ítr u lta d o  para fijar  en cada e m is ió n  de  
e s t a s  o b lig a c io n e s  su m o n to , e l  p la z o , ti^ o  de in te r é s ,  s is te m a  y  form a  
de a m o r tiz a c ió n  y r e s c a to ,  & d ice  y p ro c ed im ien to  de rea ju sta b ilid a d  que 
le  se r á n  a p lica b le s  y la s  d em á s c o n d ic io n es  n e c e s a - ia s  para cu c o lo c a c ió n  
y t r a n s fe r e n c ia .  - E l a cu erd o  p e r t ij ie r te , s e r á  pu b licad o  en  e> D ia r io  O f ic ia l.

Se .'acuita a l B in c o  C en tra l de C h ile  para ad q u ir ir  en  e l  m e r c a ­
do la s  o b lig a c io n e s  por é l  e m it id a s  en c a so  de e s t im a r lo  c o u v e n itü te .  -  A s i ­
m is m o , no obstante  lo  d is ;w e s to  en e l  in c is o  p r im e r o , p od rá  e n iit íp  lo *  t í ­
tu lo s  a  que se  r e f ie r e  e s ta  le tr a  s in  su jec ió n  a p la z o .



■ i2.

E l producitio  de la c o lo c a c ió n  d e  ti'tiilo que se  aucoriza  en lo i  
in c is o s  p r e c e d e n te » , s41o yodra s e r  destinad ' ^ o t  e l  B anco C e n tr a l in- 
v e r s io n e s  o a l o to r g a m ie c tc  de p r é s ta m o s  rei> jc s ta b ie s  u n o , co o  Íin*í.i 
de p ro m o ció n  o de d e s a r r o llo  e c o n ó m ic o .

E l B anco  p o d rá 'rea lir .a r  todas la s  o p e r a c io n e s  a que se  r e í i t r e  
e s ta  le tr a  con la s  in s t itu c io n e s  f i s c a le s ,  s e m i í i s c a i e s , de a d m ir .is tra c icn  
autónom a o e m p r e sa s  d e l E sta d o , con e l  E a c co  d e l  E sta d o  cíe C h ile , los  
B a n co s c c m e r c ia le s ,  de F o m en to  e H ip o te c a r io s , la s  A s o c ia c io n e s  de A h o ­
r ro  y  P r é s t a m o s ,  la s  C om pañías de S e g u r o s , la s  so c ie d a d e s  r e g id a s  por 
e l D F L .3 2 4  y la s  so c ie d a d e s  de c a p ita liz a c ió n , s in  que r ijan  r e s p e c to  ce  
to d a s e l la s  la s  l im ita c io n e s  o p r o h ib ic io n es  conten ida»  en ia s  le y e s  que 
l e s  s e a  a p lic a b le s .

L.OS te n e d o r es  de o b lig a c io n e s  e m itid a s  por e l  B anco  C en tra l 
de C h ile  en conform id ad  a la s  le tr a s  h) y j) de e s te  a r t íc u lo ,  g o za rá n  de 
la s  s ig u ie n te s  íra jiq u ic ia s  bajo la  garan tía  d e l E s ta d o . .

! * . •  L os in te r e s e s  que deven gu en  o lo s  b e n e f ic io s  que con  
m o tiv o  de la  te n e n c ia , tr a n s fe r e n c ia  o por cu a lq u iera  o tra  ca u sa  c o r r e s ­
pondan a l tom ador o a d q u iren te , e s ta rá n  ex en to s  de cu a lq u ier  g ra v a m en  o 
im p u e s to , a e x ce p c ió n  d e l G lobal C o m p lem en ta rio ; y

2* La tr a n s fe r e n c ia  de lo s  t ítu lo s  qu ed ará  exen ta  de todo  im ­
p u esto  o g ra v a m en .

L o s  tiru los de la s  o b lig a c io n e s  que se  c o n tra ten  en c o n fo r m i­
dad a la s  le tr a s  h) y j) de e s te  a r t íc u lo  d eb erá n  se r  r e c ib id o s  a la  par por  
la  T e s o r e r ía  G en era l de la  R epú b lica  en pago de c u a lq u ier  im p u e s to , t r i ­
bu to , d erech o , gra v a m en  o s e r v ic io  de lo s  que se  p e r c ib e n  por la s  A dua­
n a s ,  sea n  en m oneda n a c io n a l o e x tr a n je r a .

En ningún c a so  lo s  t ítu lo s  o v a lo r e s  que e m ita  e l  B anco C en tr a l  
de C h ile , se a  o no r e a ju s ta b le s , podrán * er \-ir  para c o n stitu ir  garar.tTn o 
d e p ó s ito  de im p o r ta c io n e s" .

A r tíc u lo  4 0 * . -  L as o p e r a c io n e s  a que se  r e f ie r e n  la s  le tr a s
e) y  f) d e l a r t íc u lo  a n te r io r  só lo  podrán e fe c tu a r se  con f in e s  de r e g u la ­
c ió n  m o n eta ria  o c r e d i t i c i a . -  C o r re sp o n c er á  a l D ir e c to r io  í iñ a la r  loo  
l ím ite s  g lo b a le ;  de e s ta s  o p e r a c io n e s , su  o r ie n ta c ió n  coon.-T nica , c o n d i­
c io n e s ,  m tere -« es , p la z o s  y d em á s m o c^ iid a d es que eE f.~ le  c o n v e n ie n te s ,  
en a cu erd o  que r eq u e r irá  e l voto  co n fo rm e de s ie te  O ix e c to r e s .



A r tic u lo  41* . -  Süi p e r ju ic io  de lo e s ta b le c id o  en lo s  a r t íc u ­
lo s 2 1 “ y  2 7 * , la s  o p e r a c io n e s  con e l pú b lico  será n  r e s u e lta s  por un C o ­
m ité  form ado por e l  P r e s id e n te ,  e l  V ic e p r e s id e n te , e l  Gt rente G en era l  
y do» D ir e c to r e s  p e r ió d ic a m en te  d esig n a d o s a i e fe c to .  -  En icu a l íorm a  
y por e l  m ism o  p er ío d o  ?e e le g irá n  d os D ir e c to r e s  su b rogan tes .

E l  P r e s id e n te ,  e l  V ic ep re s id e n te  y  e l  G eren te  G en era l te n ­
drán d erech o  a vo to  en la s s e s io n e s  de C om ité  a que se  r e f ie r e  e l  in c is o  
a n te r io r , y lo s  a c u e rd o s d eb erá n  ad o p ta rse  con  e l voto co n fo rm e  de tr e s  
de su s  nrúem bros .

E l  C om ité  p r e se n ta r á  en cada s e s ió n  ordiT-^aria d e l D ir e c to r io  
una m inuta que contenga la s  o p e r a c io n e s  de c ré d ito  que hu b iere  aprobado  
d e sd e  la fech a  de la ú ltim a  s e s ió n .

T I T U L O  V I

O tras fu n cio n es y  fa cu lta d es d e l  B anco

A r tíc u lo  4 2 * . -  A d em á s de la s  o p e r a c io n e s  señ a la d a s  en e l  
T ítu lo  a n te r io r ,  y  con a r r e g lo  a la s  fin a lid a d es  e s ta b le c id a s  en e l  a r ­
t íc u lo  2 * . e l B an co  C entra l de C h ile  tendrá la s  s ig u ie n te s  a tr ib u c io n es:

a) D ic ta r ,  jun tam en te con la S u p erin ten d en cia  c e  B a n c o s ,  
n o rm a s para reg u la r  cuantitati\-a  y  cu a lita tiv a m en te  lo s  c r é d ito s  que 
con ced an  lo s  B a n co s  y d em á s in s t itu c io n e s  de c r é d ito ,  tan to  p a r t ic u ­
la r e s  co m o  a q u e lla s  en que e l  E sta d o  tenga in te rv e n c ió n  o p a r t ic ip a c ió n .

D ich a s  n orm as podrán r eg u la r  la  d istr ib u c ió n  de lo s  c r é d i ­
to s  en la s  d is t in ta s  zonas d e l  p a ís .

Im p a rtirá  la s  in s tr u c c io n e s  p er tin en te s  y  e je r c e r á  e s te  c o n ­
tr o l  la S u p erin ten d en cia  de B a n c o s .

b) F ija r  la s  d is t in ta s  t a s a s  de in te r é s  que c o rresp o n d a  a p l i ­
ca r  a la s  o p e r a c io n e s  que pueda e fe c tu a r , sa lv o  a c u e lla s  in d ica d a s en le y e s  
e s p e c ia le s  .

c) D e te r m in a r , conjuntam ente coi. la  S u p erin ten d en cia  de B a n ­
c o s ,  la s  ta sa s  m á x im a s de in t e r é s ,  c o m is io n e s  y o tro s  g a sto s  que podrán  
cob ra r  lo s  B an cos y  o rg a rá sm o s de c ré d ito  que e s tá n  fa cu lta d o s para o -  
p era r  con é l ,  c o n o  a s im is m o , la s  ta sa s  de lo s  in te r e s e s  que d ic h a s  in s ­
titu c io n es  puedan pagar so b re  la s d is t in ta s  c la s e s  de d e p ó s ito s .

Est<iE ta s a s  podrán se r  d iv e r s a s  a tendida  la n a tu ra leza  de 
la s  c o lo c a c io n e s  o d e p ó s ito s ,  su s  p la z o s ,  la s  m onedas en que s e  r e a l i ­
c en  o la r eg ió n  e c  que se  e fe c tú e n .

d) F ija r  lo s  encajen que ia s  e m p r e sa s  b a n ra r .a s  deban m a n te ­
n er  en p r o p o r c iín  con  fu s  d o p ó s ito e . -  E l P r e s id e n te  de l i  R ep ú b lica  d e ­
b e r á  aprobar e l  ^ e r d o  r e s p e c t iv o , por D e c r e to  Suprerr.T.

P o d r á , a l  e f e c to ,  e stifc '.ecer  e n c a je s  d e fe r e n te s , a tend iendo  
ya s e a  a la  có'ruralcza de lo s  d e p ó s ito s ,  a  p a r te s  d e l m onto to ta l de cada  
cla .se  de e l ’-js c  a la s  d iv c r r a s  m o n ed as en trae io s  m is-n o £  e s té n  c o n s t i -



tu íd o s .
P o d r á , a s iir d sm o , f ija r  d is t in to s  p o r c e n ta je s  de e n c a je  so b re  

l e s  d e p ó s ito s ,  re la c io n á n d o lo s  con la s  fin a lid a d es  de d e te rm in a d a s c o lo ­
c a c io n e s  o con la reg ió n  en que é s ta s  se  e fe c tú e n .

E n ningún c a so  podrán f ija r s e  e n c a je s  in fe r io r e s  a lo s  s e ñ a la ­
d os en la  L ey  G en era l de B a n c o .

e) R e c ib ir  d e p ó s ito s ,  p a g a d ero s  a la  v is ta  sir. in t e r é s ,  en m o ­
neda n a c io n a l o e x tr a n je r a . -  E l B an co  no podrá ororgar so b r e g ir o s  en  la s  
cu en ta s c o r r ie n t e s .

f) R e c ib ir  v a lo r e s  en  cu sto d ia  y garantía  en la s c o n d ic io n e s  que 
f ije  e l  D ir e c to r io .

L o s bonos y  o tr o s  /a lo r e s  en treg a d o s a l B an co  C en tra l en  g a ­
rantía  de o p e r a c io n e s , será n  c o n s id e r a d o s  oóm o c o n stitu id o s  en prenda por 
e l  so lo  h ech o  de su en treg a  y la  prenda g o za rá  de lo s  p r iv ile g io s  e s t a b le c i ­
d os en la le y  N '4 .2 8 7 .

g) A ctu ar  qom o a g en te  f i s c a l  en todas a q u e lla s  m a te r ia s  c o m p a ­
t ib le s  con  la s  fin a lid a d es  d e l  B a n co , y  d 'esem peñar la s  d em á s fu n cio n es que 
le  en co m ien d en  le y e s  e s p e c ia le s .

h) P a r t ic ip a r , en r e p r e se n ta c ió n  d e l G ob iern o  de C h ile  y  con  
la  gfcrantía d e l m is m o , en e l  F ondo M on etario  In ter n a c io n a l, en e l  B anco  
In tern a c io n a l de R e c o n str u c c ió n  y F o m en to  y en e l  B anco  In ter a m er ica n o  
de D e s a r r o llo  y op era r  con e s to s  o r g a n ism o s , de a cu erd o  con la s  le y e s  v i ­
g en tes .

i)A p lica r  la s  d isp o s ic io n e s  que c o rr esp o n d a n  a la s  f in a lid a d e s  
d e l E an co  y  que contengan  io s  T ratad os o C o n v en io s c e le b r a d o s  en tre  G o ­
b iern o  o B a n co s p a r t ic ip a n te s .

Si e s to s  T ra ta d o s o C on ven ios e s t ip u la r e n  c r é d ito s  r e c íp r o c o s  
y con a r r e g lo  a su s  d is p o s ic io n e s  fu e se  n e c e s a r io  c a n c e la r  un sa ld o  d e u ­
d o r , e l  F is c o  pondrá a d isp o s ic ió n  d e l B anco  lo s  c a m b io s  c o r r e sp o n d ie n te s ,  
co n tra  en treg a  por é s te  de la s  ca n tid a d es en  m oneda c o r r ie n te  que h u b iere  
r e c ib id o .

j) C on tratar  en e l  e x te r io r  p r é s ta m o s , d e sc u e n to s  o c r « d ito s  en 
cu a lq u ier  fo r m a , con  e l  a c u e rd o  p r e v io  de s ie te  D ir e c to r e s  a lo  m e n t i5 ,c o m ­
p ren d ién d o se  entr»  e l lo s  e l  vo to  de d os D ir e c to r e s  de r e p r e se n ta c ió n  f i s c a l .

E l a c u e rd o  d e l D ir e c to r io  d eb erá  e s ta b le c e r  con p r e c is ió r  lo s  
r e c u r s o s  que s e  d e stin a r á n  a cu b r ir  e l  c r é d ito  que s e  c o n tr a ta .

k) Act-uar conrio C ám ara de C o m p en sa c ió n  de lo*  i la n c o s  a c c io ­
n is ta s  en  S an tiago  y en  la s  d e m á s ciu d ad es de la R ep á b lica  en que ten g a  s u ­
c u r s a le s .

P r o c e d e r  en  ig u a l fo rm a  r e s p e c to  de o tr a s  in s t itu c io n e s  de c r é ­
d ito , en  la s  c o n d ic io n es  que f ije  e l  D ir e c t o r io .



1) R e a liz a r  lo s  e stu d io s  e in v e s t ig a c io n e s  que se  racjuierar. 
para e l  m ejo r  d esem p eñ o  de la s  fu n cio n es de la in s t itu c ió n .

m ) C om u nicar a lo s  P o d e r e s  P ú b lico s  la opinión qi'.& le  m e ­
r e z c a  tcdo  p r o y e c to  o in ic ia tiv a  q u e, a su ju ic io ,  d igan  r e la c ió n  con  la s  
f in a lid a d es  in d ica d a s en  e l  a r tíc u lo  2* d e l p r e se n te  D e c r e to  con  F u e rz a  
de L e y , y dar su opin ión  a c e r c a  de la s  c ir c u n s t ir .c ia f  e c o n ó m ic a s  y m o ­
n e ta r ia s  que in c id en  en la  e jecu c ió n  de s». p o l í t ic a .

n) A d q u ir ir  y m an ten er  b ie n e s  r a íc e s  n e c e s a r io s  pa ra  su s  o f i ­
c in a s  y se r W cio s  a n e x o s .

P o d rá  tam bién  ad q u ir ir  y  m a n ten er  b ie n e s  r a íc e s  tr a n s fe r id o s  
en pago de c r é d ito s  contra.ídos en e l  g iro  de su s  o p e r a c io n e s , ya s e a  que 
lo s  h u b iere  d ir ec ta m en te  d e l  deudor o en rem a te  ju d ic ia l.

E l  B anco  en a jen a rá  lo s  b ie n e s  r a íc e s  a d q u ir id os en pago de 
o b lig a c io n e s  tan pronto  com o la s  cond icijsnes d e l m e rc a d o  se  lo  p e r m i­
tan .

A r t ic u lo  4 3 ' . -  L o s B a n co s c o m e r c ia le s  y d em á s in s t i tu c io ­
n e s  de c r é d ito  s ó lo  podrán optar a lo s  r e c u r s o s  que e l  B an co  C en tra l 
o to r g u e , s i  con form an  su s  o p e r a c io ñ e s  a la s  r e g la s  que c o n tien e  e l p r e ­
se n te  D e c r e to  co a  F u e rz a  de L e y .

T I T U L O  V I I

R e s e r v a  en oro  y  m on ed a s e x tra n je r a s

A r tíc u lo  44" . -  E l  B an co  C en tra l de C h ile  m antend rá  un F o n ­
do de R e se r v a  en o ro  y  m o n ed a s e x tr a n je r a s .

A r t íc u lo  4 5 * . -  E s te  F ondo de R ese í-v a  podrá c o n s is t ir  en:

a) Oro am onedad o o en b a r r a s  d ep o s ita d o  en e l  p rop io  B anco;
b) O ro am onedad o o en b a r r a s  d ep o s ita d o  en cu sto d ia  en B a n ­

c o s  de p r im e r a  c la s e  e s ta b le c id o s  en e l e x tr a n je r o .
c) D e p ó s ito s  p a g a d er o s  a la  -/ista  o a p la z o , ya sea  en oro  o 

m on ed a s e x tr a n je r a s ,  en  B a n co s d e l e x te r io r  de r ec o n o c id a  r e s p o n s a b i-  
U d ad .

L a s in st itu c io n e s  d e p o s ita r la s  se r á n  la s  que e i  D ir e c to r io  
d e s ig n e  con  e l  vo to  co n fo rm e  de s ie te  D ir e c t o r e s ,  en tr e  lo s  c u a le s  d e b e ­
rán  c o m p r en d e rse  dos r e p r e se n ta n te s  f i s c a l e s .

L as b a rra s de oro  que 'o rm e n  parte  de la  r e s e r v a ,  d ep o sita d a  
en e l  p a ís ,  d e b e r ía n  te n e r  e l  p e so  y  co n ten ia o  de fin o  que e ita b le z c a n  los  
E s ta tu to s .



A r tíc u lo  46* L a s ven ta s de ca m b io  a l B anco C e n tr a l de 
C h ile  pagarán  una c o m is ió n  de un cu arto  por c ie n to , destir .ada a in c r e ­
m en ta r  la s  r e s e r v a s  m e tá lic a s  de la  in stitu c ió n  a b a se  de la co m p ra  
de o r o  de la  p ro d u cc ió n  n a c io n a l.

Se exceptú an  d e l pago de e s ta  c o m is ió n  la s  v en ta s  de d iv i­
s a s  que r e a l ic e  e l  F is c o .

E l eq u iv a len te  en m oneda c o r r ie n te  de e s ta  c o m is ió n  in c r e ­
m en ta rá  la s  en tra d a s o r d in a r ia s  d e l B a n co .

E l  D ir e c to r io ,  con e l  voto  co n fo rm e  de s ie te  D ir e c t o r e s ,  p o ­
drá red u c ir  o e lim in a r  la  c o m is ió n .

A r tíc u lo  4 7 ” . -  E l prod u cto  en m oneda c o r r ie n te  que r e s u lte  
de la  v a lo r iz a c ió n  de la  R e se r v a  en  o ro  q m o n e d » e x tr a n je r a s  por e f e c ­
to de una m o d ifica c ió n  de la paridad  o f ic ia l  de la m o n ed a , s e  d e s t in a ­
r á ,  en  la  p r o p o r c ió n  que f ije  e l  D ir e c to r io  en a cu erd o  adoptado con  e l  
vo to  co n fo rm e  de t r e s  r e p r e se n ta n te s  f i s c a le s :

a) A a m o r tiz a r  o c a n c e la r  o b lig a c io n e s  d e l  F is c o  con  e l  B a n ­
co  C en tra l; y

b) a in c re m en ta r  e l  F ondo de E v en tu a lid a d es  co n tem p lad o  
en e s t e  D e c r e to  con  F u e r z a  de L e y .

A r tíc u lo  48* . -  E l B an co  C en tra l e s ta r á  fa cu lta d o  pa ra  e x p o r ­
ta r  o im p o rta r  o ro  s in  su je c ió n  a r e s tr ic c ió n ,  co n tr ib u c ió n  n i g ra v a m en  
f i s c a l  a lg u n o .

E sta  facu ltad  só lo  p od rá  s e r  su sp en d id a  ppr e l  P r e s id e n te  
de la R e p ú b lica .

A r tíc u lo  49* . -  E l  B anco  C en tr a l podrá o rd en a r  la acu ñ a c ió n  
de m on ed a s de o ro  a la  C asa  de M oneda de C h ile  s in  l im ita c ió n  de c a n t i­
da d , con a r r e g lo  a l  a r a n c e l r e s p e c t iv o ,  y  e s ta  r ep a r tic ió n  le  d ará  a te n ­
c ió n  p r e fe r e n te  con  r e s p e c to  a o tra s  en tid a d es o p a r t ic u la r e s .

T I T U L O  V I I I  

D e l C ircu la n te

A r t íc u lo  50* E l B anco  C en tra l podrá c o n tra ta r  d en tro  o fu era  
d e l p a í s ,  la  im p r e s ió n  de b il le t e s  y  la acu n a c ió n  de m o n e d a s .

A r tíc u lo  51 * . -  L o s b i l le t e s  e x p r e s a r á n  su  v a lo r  en e sc u d o s



É en tésim o s y  m ed io  c e n té s im o , según  c o rresp o n d a  en  e l lo s  s e  e sta m p a r á  
e l  E scu d o  N a c io n a l y  tendrán  lo s  c o r te s  y  c a r a c te r ís t ic a s  que se ñ a le  e l  D i­
r e c to r io ,  con  a cu erd o  de s ie te  de su s  m iem b ro s  y  la ap ro b a c ió n  d e l P r e s i ­
dente  de la  R e p ú b l ic a . '

N o o b sta n te , e l B ahco  C en tra l de C h ile  p od tá  inar.tencr la s  d e ­
n o m in a c io n es  de lo s  b il le t e s  en a c tu a l c ir c u la c ió n  con  e x p r e s ió n  de su v a ­
lo r  en p e s o s ,  durante e l  tiem p o  que s e a  n e c e s a r io  para h a c e r  su  reem p la zo  
p or a q u e llo s  a que se  r e í i e r e  e l  in c is o  a n te r io r .

A r t íc u lo  5 2 * . -  L o s b i l le t e s  y m on ed as eniutidos por e l  Bnnco  
se r á n  lo s  ú n ico s  m ed io s  de pa g o  con poder lib e r a to r io  y  c ir c u l s c i ín  i l i m i ­
t a d o s . -  T endrán  c u r so  le g a l  en todo e l  t e r r ito r io  de la  R ep ú b lica  y  será n  
r e c ib id o s  p o r  su  va lo r  n o m in a l.

A r tíc u lo  5 3 * . -  E l B an co  r e t ir a r á  de la  c ir c u la c ió n  lo s  b il le te s  
en nnal e sta d o  p o r  su u so  o d e t e t io r q .

Cuando fa lta ren  a e s t o s  b i l le t e s  su s  dos qu intas p a r te s  y  c o n ­
s e r v a r e n  la s  r e s ta n te s ,  e l  B an co  pagará su  va lo r  n o m in a l.

Si e s tu v ie r e n  d e str u id o s  en m en o s de la s  t r e s  qu in tas p a r te s  
y  c o n se r v a r e n  en  buen e sta d o  m á s de la s  dos qu intas p a r te s  r e s ta n te s  , s e ­
rán  ca n jea d o s p o r  la  m itad  de su  v a lo r  n o m in a l s ie m p r e  que pueda v e r i f i ­
c a r s e  su  s e r ie  y  n ú m er o .

E l  B a n co  no e s ta r á  ob ligado a c a n jea r  lo s  b i l le t e s  m u tilad os  
que no e s te n  co m p ren d id o s en  la s  d is p o s ic io n e s  a n te r io r e s .

A r tíc u lo  5 4 * . -  L o s b i l le t e s  r e t ir a d o s  d e fin itiv a m e n te  será n  
p e r fo ra d o s  por  e l  B anco y  no tendrán  d esd e  e s e  m om en to  poder l ib e r a to ­
r io  n i c u r so  l e g a l .

A r t íc u lo  55* . -  La p e r fo r a c ió n  con  que s e  ta la d ren  lo s  b i l l e ­
t e s  r e t ir a d o s  de la  c ir c u la c ió n  d eb erá  s e r  n o to r ia m en te  v is ib le  y  u n ifo r ­
m e  en  tod as la s  O fic in a s d e l B a n co .

T I T U L O  IX

D e la s  u t ilid a d e s  d e l  B anco

A r tíc u lo  56* . -  A l té rm in o  de cada e j e r c ic io  f in a n c ie r o  S e m e s ­
tr a l y  d e sp u é s  de e fec tu a d o s lo s  c a s t ig o s  y  p r o v is io n e s  que a c » e r d c  e l  D i ­
r e c to r io  se  p r o c ed er á  a d is tr ib u ir  la s  -.itilidadef d e l B an co  con  a r r e g lo  a 
la s  d is p o s ic io n e s  s ig u ie n te s :



a ) Se d«9tin ará  un d ie z  por c ie n to  a fo r m a r  un F ondo de R e ­
se r v a  h a sta  c o n c u r r e r x ia  d e l c a p ita l pagado d e l B a n c c .-  E ste  Fondo  t e n ­
drá por ob jeto  a ten d er  a l pago de fu tu ros d iv id en d o s .

N o ob sta n te  e l  l ím ite  an tes se ñ a la d o , e l  F ondo de R e s e r v a  s e ­
rá in c re m en ta d o  con  e l ex ced en te  so b re  e l  v a ler  norrjnal de la s  a c c io n e s  
que s e  em itar. en con form id ad  a l  a r t íc u lo  11* . -

b) Se d e st in a r á  h a sta  un c in c o  por c ie n to  a b e n e fic io  de lo s  
plead oE , no pudiendo e x c e d e r  e s ta  su m a d e l v e in tic in c o  por c ie n to  de los. 
su e ld o s  p e r c ib id o s  durante e l  s e m e s t r e .

c) Se r ep a r tirá  un d iv idend o  a lo s  a c c io n is ta s  cuyo rr.or.ic s e ­
rá fija d o  por un rr.£i-Áino de s ie t e  D ir e c t o r e s ,  dos de lo s  c u a lta
s e r  r e p r e se n ta n te s  f i s c a l e s .

d) E l rem a n en te  s e r á  de b e n e fic io  f i s c a l .

A r tic u lo  57 ' . -  E l D ir e c to r io  d e l B anco  a n tes  de p r o c cu er  a l  
rep a r to  de u t i l id a d e s ,  a p lic a r á  la s  sjim a s n e c e s a r ia s  p a ra  cu b r ir  la s  o p e ­
r a c io n e s  in c o b r a b le s  de su  c a r te r a  o cu a lq u iera  p érd id a  p rodu cid a  en  t i  
g iro  de su s a c tiv id a d es  .

D e s t in a r á  ta m b ién  la s  can tid a d es que ju zgu e prud en te  para  
c u b r ir  e l  r ie s g o  de su s  c o lo c a c io n e s ,  o p e r a c io n e s  de ca iiib io  o de cu a lq u ier  
o tro  even to ; en  e s t o s  ú lt im o s  c a s o s  s e  r eq u e r irá  e l  voto  fa v o ra b le  de dos  
D ir e c to r e s  f i s c a l e s . -  E s ta s  p r o v is io n e s  in g r e sa r á n  en una cuenta  e s p e c ia l  
que s e  d en o n iin a rá  F ondo de E v e n tu a lid a d es . -  Se le  a g r eg a r á n  a e s te  F ord o  
la s  su m a s que e l  B an co  m antenga  a ctu a ln ien te  acu m u la d a s con  e s te  ob ju to .

A r tíc u lo  5 8 “ . -  S e r á  n e c e s a r io  e l  a cu erd o  de s ie te  D ir e c to r e s  
a lo  m en o s para g ir a r  co n  c a r g o  a l F ondo de E v e n tu a lid a d es .

E s to s  g ir o s  ten d rán  por  e x c lu s iv o  ob jeto  cu b r ir  p é r d id a s  ya
p ro d u c id a s .

T I T U L O  X 

S u p e rv ig ila n c ia  d e l B anco

A r t íc u lo  5 9 * . -  C o r re sp o n d er á  a l S u p erin ten d en te  de B a n co s la 
c u p e r v ig ila n c ia  d e l B anco  C e n tr a l, en  co n form id ad  a lo  d isp u e s to  en la  
L ey  G en era l de B a n c o s .

A r t íc u lo  60* E l B an co  C en tra l d eb erá  p r e se n ta r  a l  S u p e r in ­
tendente de B a n co s  lo s  in fo r m e s  que é s te  s o l ic i t e  y una M em o r ia  A n u al que 
con ten ga  e l  e s ta d o  de s itu a c ió n  y  lo s  datos c o r r e sp o n d ie n te s  a la s  o p e r a c io ­
n es r e a liz a d a s  en  e l  c u r so  d e l  a ñ o .

A r tíc u lo  6 1 * . -  A d em á s de lo s  in fo r m e s  y M em oria ., a que se  
r e f ie r e  e l  a r t íc u lo  a n te r io r , s e  p r e se n ta r á  a l S u p erin ten d en te  de B a n co s  un



E sta d o  de S ituación  m en su a l que contenga lo s  datos que d e te rm in e  d icho  
fu n c io n a r io .

L os B a la n c e s  s e m e s tr a le s  d e l B im co se r á n  p u b lica d o s en  
e l  D ia r io  O f ic ia l,  d en tro  de lo s  qu ince d ía s  s ig u ie n te s  a l  té rm in o  de cada  
e j e r c i c io .

L o s B a la n c e s  y E sta d o  de S itu a c ió n  d e l B anco  quedarán  a 
d isp o s ic ió n  d e l p ú b lico  en su s  p ro p ia s o f ic in a s ,  tan to  en  San tiago  c o m o  en  
su s  S u c u r sa le s  y  se r á n  p u b lica d o s m e n su a lm en te  en e l  D ia r io  O fic ia l.

T I T U L O  X I  

D is p o s ic io n e s  V a r ia s

A r tíc u lo  6 2 * . -  L a s  r e la c io n e s  d e l B an co  C en tra l con  e l  G o­
b iern o  s e  m antendrábi por in te rm e d io  d e l M in is te r io  de H a c ien d a .

A r tíc u lo  6 3 ' E l Bajjco C en tra l de C h ile  e s ta r á  ex en to  de 
todo d e r e c h o , im p u e sto  o c o n tr ib u c ió n , con e x ce p c ió n  d e l  im p u e sto  t e r r i ­
to r ia l  so b re  b ie n e s  r a f e e s ,  d e l  Im p u esto  de C ifra  de N e g o c io s  y  de la s  ta ­
r ifa s  g e n e r a le s  pa ra  la s  r e m e s a s  de fondos por g ir o s  p o s ta le s  o t e le g r á ­
f i c o s . -  Igu al ex en c ió n  tendrán lo s  b i l le t e s ,  m o n e d a s , m e ta le s ,  pap el y 
cu a lq u ier  o tro  e le m en to  que s ir v a  p ara  la im p r e s ió n  de b il le te s  o a cu ñ a -  
c ió n  de m o n e d a s , s in  p e r ju ic io  de lo  e stip u la d o  en  e l  a r t íc u lo  165* de la  
L e y  N '1 3 .3 0 5 .

A r tíc u lo  64* L o s E sta tu to s  d e l B an co  y  su s  p o s te r io r e s  
r e fo r m a s  r e q u e r ir á n  e l  a cu erd o  d e l D ir ec to r io ., con  e l  voto  co n fo rm e  de 
s ie te  de su s  m ie m b r o s , a lo  m e n o s , y  la  ap rob ación  d e l  P r e s id e n te  de la  
R e p ú b lica .

A r tíc u lo  6 5 * . -  L e s  E sta tu to s  r eg la m en ta rá n  la s  sigu ientr-s
m a te r ia s ;

a) La fech a  y  p r o c ed im ien to  para la  e le c c ió n  de D ir e c to r e s ,  
y lo s  d ía s  en que d eb erá  c e le b r a r  s e s io n e s  e l  D ir e c to r io ;

b) T odos lo s  d em á s a c to s  c o n c e r n ie n te s  a la  A d m in is tra c ió n  
d e l B anco  que contr ib uyan  a la  buena m a rch a  de la  in st:h a ci6 n , en c o n fo r ­
m idad a l  p r e se n te  d e c r e to  con F u e rz a  de L e y .

A r tic u lo  66° N o se r á n  a p lic a b le s  a l B anco  C en tra l de C h i­
le  la s  d is p o s ic io n e s  con ten id a s en loe  d e c r e to s  con F u e r z a  de L ey  n ú m ero s  
21 y 30 de 1959 y  nú m ero  68 de 1 9 6 0 .

Queda d ero g a d a  la L ey  d e l B an co  C e n tr a l de C h ile  cuyo  te x to



se  í ij6  por e l  D e c r e to  N '2 2 6 6  d e l  M ini«tC >io de H a c ie n d a , e l  2 de a;:osto  
de 1 9 3 5 , y tod as la s  d isp o s ic io n e s  le g a le s  y c o n tr ó r ia s  a l preB en tt D e c r e ­
to  con  F u e r z a  de L e y .

ARTICULOS TRANSITORIOS

A r tícu lo  1 ' . -  E l P r e s id e n te  de la R ep ú b lica  dusienar,< a l 
n u ev o  D ir e c to r  r e p r e se n ta n te  de la s  a c c io n e s  de la C la se  "A" p o i un p e ­
r ío d o  que e x p ira r á  e l  31 de d ic ie m b r e  de 1 9 6 0 .

A r tícu lo  2 * . -  L o s D ir e c to r e s  r e p r e se n ta n te s  de la s  a c c io ­
n e»  C la se s  "B" y  "C" term in a r á n  en su s fu n cio n es e l  31 de d ic ie m b r e  de 
1 9 6 0 .

La p r im e r a  e le c c ió n  conjunta para  d e s ig n a r le s  r e e m p la ­
z a n te s ,  por e l  p er ío d o  com p ren d id o  en tr e  e l  1 “ de e n e r o  de 1961 y e l  31 
de d ic ie m b r e  de 19 6 3 , s e  r e a liz a r á  a n te s  d e i  1 5 de d ic ie m b r e  de 1 9 6 0 ,de 
a cu erd o  con  la s  n o rm a s que s e  e s ta b le z c a n  en lo s  E s ta tu to s .

N o o b sta n te , s i  cu a lq u iera  de lo s  D ir e c to r e s  r e p r e se n ta n ­
te s  de la s  a c c io n e s  C la .ses " B ” y "C" c e s a r e  en  su s  fu n cio n es por c u a l­
qu ier  c a u sa , a n te s  d e l 31 de d ic ie m b r e  de 1 9 6 0 , se  d e s ig n a r á  r e e m p la ­
za n te  h a sta  e s a  fech a  por lo s  m ism o s  B a n co s a c c io n is ta s  q u e , co n  su  v o ­
to  fa v o r a b le , c o n c u r r ier o n  a e le g ir lo .

A r tíc u lo  3* . -  La p r im e r a  e le c c ió n  d e l D ir e c to r  r e p r e s e n ­
tante de e m p lea d o s y o b r e r o s  s e  r e a liz a r á  en  la  fo rm a  y p la z o s  que e s t a ­
b le zc a n  lo s  E sta tu to s  p ara  e l  p er ío d o  que s e  in ic ia  e l  1 '  de e n e ro  de 1 9 6 3 .  
No o b s ta n te , s i  e l  a c tu a l D ir e c to r  r ep re se n ta n te  de la s  In st itu c io n es  O b r e ­
r a s  c e s a r e  en su s  fu n cio n es p or  cu a lq u ier  c a u sa , s e  le  d e s ig n a r á  r e e m p la ­
z a n te , con  la  r e p r e se n ta c ió n  de e m p lea d o s y  o b r e r o s ,  en la  form a que e s ­
ta b le zc a n  lo s  E sta tu to s  y  por e l  t iem p o  qu« le  fa lta r e  para  c o m p le ta r  s j  
p e r ío d o .

A r tíc u lo  4* . -  S in  p e r ju ic io  de lo  ú isp u e s tu  e.n e l  ji/tfcu .'o  14* 
e l  B anco  p o d iá  ad q u ir ir  su s  a c c io n e s  de ’.a Ci. se  "D'‘ . El a o a erd o  c. ' D i ­
r e c to r io  f ija r á  la s  c o n d ic io n es  de ebta? co m p ra s y d e f e r í  a d o p ta rse  c o i  
e l  voto  fa v o ra b le  de do5 r e p r e íe n ta n te i  (»£cr.lt3 a lo  m e n o s .

L a s a c c io n e t  que adq v.c:a . r e d a c ir á n  e l  c a p iU i d e l  B anco  
y en c o n se c u e n c ia  r.na su m a i¿íual a su  v a lo r  n o m in a l se  im p u ta r í a £ s te ;  
pn seg u id a  s e  c a r g a r á  a l  F ondo de A e sc r v a  para fu luroi. d iv id e n d o s . La 
cantidad  n e c e s a r ia  p ara  c o r  p le ía r  e l  va lor  que r e s u lte  de la  a j]lic a c i£ n



.Zi,

d e l a r t íc u lo  11* y ,  e l  sa ld o  d e l v a lo r  pagad o por e » t i s  a c c io n e s ,  s e  g ira rá  
d e l F on d o  de E v e n tu a lid a d es .

Uca v ez  ad q u ir id a s por iii B an co  la  mitvorí& de U s  a c c io n e s  
C la se  "D" c e s a r á  e l  d e r ec h o  de lo s  te n e d o r es  de a c c io n e s  de eJta  C la se  a 
d e s ig n a r  a l  D ir e c to r  d e l B anco  a que se  r e f ie r e n  la le tr a  c) d e l a r t íc u lo  16* 
y e l  in c is o  fin a l d e l a r t íc u lo  1 7 ‘ de e s ie  D e c r e to  con  F u e r z a .

T ó m e se  r a z ó n , r -e g ís tr e se , co m u n iq ú ese  y  p u b líq u e se .

F n ^ o .  J .  A le s s a n d r iR .  -  R .  V erg a ra  H .

L o  que tr a n sc r ib o  a U . para su  c o n o c im ie n to .

D io s  guarde a U .S .



F I J A  E S T A T U T O S  D E L  B A N ­
CO C E N T R A L  D E CHILE_,____

S a n t i a g o ,  31 de D i c i e m b r e  1971

N° 2265

V i s t o s ;  l a  N o ta  de f e c h a  17 de D i c i e m b r e  de 1971, 
d e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e ,  y  lo d i s p u e s t o  e n  e l  a r t f c u l o  
64° d e l  D F L  N° 2 4 7 ,  de 1960,  O r g á n i c o  de  l a  r e f e r i d a  
I n s t i t u c i ó n ,

D E C R E T O :

E l  s i g u i e n t e  s e r á  e l  t e x t o  d e f i n i t i v o  de l o s  E s t a t u ­
t o s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e :

T I T U L O  I
N A T U R A L E Z A ,  O B J E T I V O S  Y D O M IC IL IO  D E L  B A N C O .

A r t f c u l o  1 ° . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  e s  u n a  i n s t i t u c i ó n  
a u t ó n o m a ,  c o n  p e r s o n a l i d a d  j u r í d i c a ,  de d u r a c i ó n  in d e f i n i ­
d a ,  que  se  r i j e  p o r  e l  D F L  N° 2 4 7 ,  de 4 de a b r i l  de 1960, 
que  e s t a b l e c i ó  e l  t e x t o  de l a  L e y  O r g á n i c a  de l a  I n s t i t u  - 
c i ó n ,  p o r  l o s  p r e s e n t e s  E s t a t u t o s  y  l o s  a c u e r d o s  que  a d o p ­
t e  e l  D i r e c t o r i o  y  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o .  E n  lo  que s e a  c o m ­
p a t i b l e  c o n  l o s  o b j e t i v o s  f i j a d o s  p o r  s u  L e y  O r g á n i c a  y 
s i e m p r e  que  no s ig n i f i q u e  l i m i t a c i ó n  de  l a s  f a c u l t a d e s  d e l  
B a n c o  n i  r e s t r i c c i ó n  de s u s  o p e r a c i o n e s ,  le s e r á n  a p l i c a ­
b l e s ,  a d e m á s ,  l a s  d i s p o s i c i o n e s  de la  L e y  G e n e r a l  de  B a n ­
c o s  y de l a s  l e y e s  s o b r e  s o c i e d a d e s  a n ó n i m a s .



A r t f c u l o  2 ° . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  t e n d r á  p o r  o b j e ­
to  p r o p e n d e r  a l  d e s a r r o l l o  o r d e n a d o  y p r o g r e s i v o  de la  
e c o n o m f a  n a c i o n a l  m e d i a n t e  u n a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  y c r e ­
d i t i c i a ,  c a m b i a r l a  y de c o m e r c i o  e x t e r i o r  q u e ,  p r o c u r a n d o  
e v i t a r  t e n d e n c i a s  i n f l a c i o n i s t a s  o d e p r e s i v a s ,  p e r m i t a n  e l  
m a y o r  a p r o v e c h a m i e n t o  de lo s  r e c u r s o s  p r o d u c t i v o s  d e l  
p a í s ,  e n  b e n e f i c i o  de t o d a  l a  N a c i ó n .  Con  d i c h o  o b j e t o  p o ­
d r á  h a c e r  u s o  de l a s  f a c u l t a d e s  e s t a b l e c i d a s  e n  l a s  d i s p o ­
s i c i o n e s  i n d i c a d a s  e n  e l  a r t í c u l o  1° y  e f e c t u a r  l a s  o p e r a ­
c i o n e s  a u t o r i z a d a s  e n  l a s  m i s m a s .

A r t í c u l o  3 ° . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  t e n d r á  s u  d o m i c i ­
l i o  e n  l a  c i u d a d  de S a n t i a g o ,  R e p ú b l i c a  de  C h i l e  y  de c o n ­
f o r m i d a d  c o n  s u s  n e c e s i d a d e s ,  p o d r á  a c o r d a r  e l  e s t a b l e c i ­
m i e n t o  de o f i c i n a s  r e g i o n a l e s ,  s u c u r s a l e s  o a g e n c i a s  e n  
e l  t e r r i t o r i o  n a c i o n a l  y d e s i g n a r  c o r r e s p o n s a l e s ,  d e n t r o  y 
f u e r a  d e l  p a í s .

T I T U L O  II
C A P I T A L  Y A C C IO N E S

A r t í c u l o  4 ° . -  E l  c a p i t a l  a u t o r i z a d o  d e l  B a n c o  e s  de d o s ­
c i e n t o s  m i l  e s c u d o s  (E° 2 0 0 . 0 0 0 . - ) ,  d iv i d id o  e n  a c c i o n e s  
n o m i n a t i v a s  de u n  e s c u d o  c a d a  u n a .  E l  c a p i t a l  p o d r á ,  s in  
e m b a r g o ,  s e r  m o d i f i c a d o  e n  c o n f o r m i d a d  a  lo  p r e s c r i t o  
e n  l o s  a r t í c u l o s  11°, 12° y  4° t r a n s i t o r i o  de la  L e y  O r g á ­
n i c a .

A r t í c u l o  5 ° . -  L o s  t í t u l o s  de  l a s  a c c i o n e s  s e r á n  f i r m a d a s  
p o r  e l  P r e s i d e n t e ,  e l  G e r e n t e  G e n e r a l  y  e l  S e c r e t a r i o  d e l  
B a n c o  y  l l e v a r á n  e l  s e l l o  de la  I n s t i t u c i ó n .  D e b e r á n  e x p r e ­
s a r ,  a d e m á s ,  l a  f e c h a  de l a  L e y  O r g á n i c a  d e l  B a n c o  C e n ­
t r a l ,  e l  n ú m e r o  y l a  s e r i e  a  que  p e r t e n e z c a n ,  e l  c a p i t a l



a u t o r  Izado  y c o n s i g n a r  e l  c a r á c t e r  in d e f in id o  de su  e x i s ­
t e n c i a  l e g a l .

E l  a c c i o n i s t a  que e x t r a v i a r e  e l  t í t u l o  de  s u s  a c c i o ­
n e s  p o d r á  s o l i c i t a r  p o r  e s c r i t o  u n  d u p l i c a d o  de é l ,  p r e v i a  
p u b l i c a c i ó n  de t r e s  a v i s o s  e n  u n  d i a r i o  de S a n t i a g o ,  en  
d f a s  d i f e r e n t e s ,  dando  n o t i c i a  de la  p é r d i d a ;  l a  e f e c t i v i d a d  
de  e s t a s  p u b l i c a c i o n e s  d e b e r á  c e r t i f i c a r l a  e l  S e c r e t a r i o  d e l  
B a n c o .  C u m p l i d o s  e s t o s  t r á m i t e s  y t r a n s c u r r i d o s  d i e z  d í a s  
d e s d e  la  ú l t i m a  p u b l i c a c i ó n ,  se e x t e n d e r á  u n  d u p l i c a d o  d e l  
t i t u l o  c o r r e s p o n d i e n t e ,  e l  c u a l  s e r á  o t o r g a d o  c o n  i g u a l e s  
f o r m a l i d a d e s  que  e l  p r i m i t i v o .

A r t í c u l o  6 ° . - L a s  a c c i o n e s  se d i v i d i r á n  e n  c u a t r o  c l a s e s  
y s e  d e n o m i n a r á n  a c c i o n e s  de la  C l a s e  " A " ,  de l a  C l a s e  
" B " ,  de  l a  C l a s e  " C "  y de la  C l a s e  " D " .

A r t í c u l o  7 ° . -  L a s  a c c i o n e s  de la  C l a s e  " A "  p e r t e n e c e r á n  
a l  F i s c o ,  s e r á n  e m i t i d a s  p o r  u n  v a l o r  t o t a l  de v e i n t e  m i l  
e s c u d o s  y no p o d r á n  s e r  e n a j e n a d a s  n i  d a d a s  e n  g a r a n t í a .

A r t í c u l o  8'’ . -  L a s  a c c i o n e s  de l a  C l a s e  " B "  s e r á n  a d q u i r i ­
d a s  e x c l u s i v a m e n t e  p o r  l o s  b a n c o s  n a c i o n a l e s  y l a s  de  la  
C l a s e  " C "  p o r  l a s  e m p r e s a s  e x t r a n j e r a s  que  e j e r z a n  e l  
c o m e r c i o  b a n c a r i o  e n  e l  p a í s .  No p o d r á n  s e r  d a d a s  e n  g a ­
r a n t í a  de p r é s t a m o s  n i  de  o t r a  c l a s e  de  o b l i g a c i o n e s .

L o s  B a n c o s  a que  se r e f i e r e  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  o 
l o s  que  se e s t a b l e z c a n  e n  e l  f u t u r o ,  c o m p r a r á n  y c o n s e r ­
v a r á n  a c c i o n e s  de  l a s  C l a s e s  " B "  o " C " ,  s e g ú n  c o r r e s p o n ­
d a ,  e n  l a  c a n t i d a d  n e c e s a r i a  p a r a  que  su  v a l o r ,  c a l c u l a d o  
de  a c u e r d o  c o n  e l  p r o c e d i m i e n t o  que  e s t a b l e c e  e l  a r t í c u l o  
11°, e q u i v a l g a  a l  10% d e l  c a p i t a l  p a g a d o  d e l  B a n c o ,  o de



i g u a l  p r o p o r c i ó n  d e l  c a p i t a l  r a d i c a d o  e n  e l  p a T s , s i  se 
t r a t a  de u n  B a n c o  e x t r a n j e r o .  Sin  e m b a r g o ,  lo s  B a n c o s  
q u e  p o s e a n  a c c i o n e s  e n  e x c e s o  de d i c h a  p r o p o r c i ó n ,  c o n ­
s e r v a r á n  l a s  a c c i o n e s  s o b r a n t e s  p a r a  a p l i c a r l a s  a  f u t u r o s  
r e a j u s t e s  d e r i v a d o s  de a u m e n t o s  de c a p i t a l ,  o p o d r á n  v e n ­
d e r l a s  a  o t r o s  B a n c o s  q u e  l a s  n e c e s i t e n  p a r a  lo s  m i s m o s  
f i n e s .

A r t í c u l o  9 ° . - P a r a  e s t o s  e f e c t o s ,  t e n d r á n  c a l i d a d  de B a n ­
c o s  e x t r a n j e r o s  a q u e l l o s  que h a y a n  e s t a b l e c i d o  s u c u r s a l e s  
e n  C h i l e  e n  c o n f o r m i d a d  a l a  L e y  G e n e r a l  de  B a n c o s .

A r t í c u l o  10° L a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de B a n c o s  c o m p r o b a r á  
s i  l o s  B a n c o s  m a n t i e n e n  la  p r o p o r c i ó n  d e l  10% i n d i c a d a  e n  
e l  a r tT c u lo  8 ° ,  y ,  e n  c a s o  c o n t r a r i o ,  q u e d a r á n  o b l i g a d o s  
a e f e c t u a r  e l  r e a j u s t e  de  s u s  a c c i o n e s  e n  e l  p l a z o  q u e  f i ­
j e  e l  S u p e r i n t e n d e n t e .

A r t í c u l o  11° . -  L o s  B a n c o s  p o d r á n  a d q u i r i r  de  o t r o s ,  que  
t e n g a n  e x c e d e n t e s  de a c c i o n e s ,  l a s  que s e a n  n e c e s a r i a s  
p a r a  r e s t a b l e c e r  l a  p r o p o r c i ó n  l e g a l ,  y  s i  no  p u d i e r a n  
o b t e n e r l a s ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  e m i t i r á  l a s  a c c i o n e s  q u e  r e ­
q u i e r a n  a l  v a l o r  r e s u l t a n t e  de l a  d i v i s i ó n  d e l  c a p i t a l  p a ­
g a d o  y  l a  r e s e r v a ,  a  que  se  r e f i e r e  l a  l e t r a  a )  d e l  a r t í c u ­
lo  9 0 ° ,  de l o s  p r e s e n t e s  E s t a t u t o s  p o r  e l  t o t a l  de l a s  a c ­
c i o n e s  e m i t i d a s .

E l  e x c e d e n t e  s o b r e  e l  v a l o r  n o m i n a l  que  o b t e n g a  
e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  a l  e m i t i r  a c c i o n e s  de  a c u e r d o  
c o n  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  no  e s t a r á  a f e c t o  a l  I m p u e s t o  de 
C i f r a  de  N e g o c i o s .

A r t í c u l o  1 Z ° . -  Si p o r  c u a l q u i e r  c a u s a  u n  B a n c o  a c c i o n i s t a



e n t r a r e  e n  l i q u i d a c i ó n ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  c a n c e l a ­
r á  l a s  a c c i o n e s  que  d i c h o  B a n c o  p o s e a  c o n f o r m e  a lo  d i s ­
p u e s t o  e n  e l  i n c i s o  2° d e l  a r t í c u l o  8 ° ,  a l  v a l o r  que  r e s u l ­
t e  de l a  d i v i s i ó n  d e l  c a p i t a l  p a g a d o  y l a  r e s e r v a ,  a  que 
se  r e f i e r e  l a  l e t r a  a )  d e l  a r t í c u l o  90,  p o r  e l  m o n t o  de 
l a s  a c c i o n e s  e m i t i d a s ,  d e n t r o  de u n  p l a z o  de t r e i n t a  d f a s ,  
c o n t a d o  d e s d e  l a  f e c h a  e n  que  se i n i c i e  l a  l i q u i d a c i ó n .

A r t í c u l o  13 '’ . -  Si u n  B a n c o  c o m e r c i a l  no  c u m p l i e r e  l a  o b l i ­
g a c i ó n  de a d q u i r i r  a c c i o n e s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  e n  la  p r o p o r ­
c i ó n  l e g a l ,  e l  S u p e r i n t e n d e n t e  de B a n c o s  p o d r á ,  p r e v i o  r e ­
q u e r i m i e n t o ,  r e v o c a r l e  l a  a u t o r i z a c i ó n  c o n c e d i d a  p a r a  e j e r ­
c e r  e l  c o m e r c i o  b a n c a r i o .

A r t í c u l o  1 4 ° . -  L a s  a c c i o n e s  de l a  C l a s e  " D "  p o d r á n  s e r  
a d q u i r i d a s  p o r  c u a l q u i e r  p e r s o n a  n a t u r a l  o j u r í d i c a ,  c o n  
e x c e p c i ó n  de l o s  B a n c o s  c o m e r c i a l e s .

S in  p e r j u i c i o  de lo a n t e r i o r ,  e l  B a n c o  p o d r á  a d q u i ­
r i r  s u s  a c c i o n e s  de l a  C l a s e  " D " .  E l  a c u e r d o  d e l  D i r e c t o ­
r i o  f i j a r á  l a s  c o n d i c i o n e s  de e s t a s  c o m p r a s  y d e b e r á  a d o p ­
t a r s e  c o n  e l  v o to  f a v o r a b l e  de d o s  r e p r e s e n t a n t e s  f i s c a l e s  
a  lo m e n o s .

L a s  a c c i o n e s  que  a d q u i e r a  r e d u c i r á n  e l  c a p i t a l  
d e l  B a n c o  y e n  c o n s e c u e n c i a  u n a  s u m a  ig u a l  a su  v a l o r  
n o m i n a l  s e  i m p u t a r á  a é s t e ;  e n s e g u i d a  se c a r g a r á  a l  F o n ­
do  d e  R e s e r v a  p a r a  f u t u r o s  d i v i d e n d o s ,  l a  c a n t i d a d  n e c e ­
s a r i a  p a r a  c o m p l e t a r  e l  v a l o r  que  r e s u l t e  de l a  a p l i c a c i ó n  
d e l  a r t í c u l o  11° y ,  e l  s a l d o  d e l  v a l o r  p a g a d o  p o r  e s t a s  a c ­
c i o n e s ,  se g i r a r á  d e l  F o n d o  de E v e n t u a l i d a d e s .

U n a  v e z  a d q u i r i d a s  p o r  e l  B a n c o  l a  m a y o r í a  de



l a s  a c c i o n e s  C l a s e  "D "  c e s a r á  e l  d e r e c h o  de lo s  t e n e d o ­
r e s  de a c c i o n e s  de e s t a  C l a s e  a d e s i g n a r  a l  D i r e c t o r  de l  
B a n c o  a que  se r e f i e r e  l a  l e t r a  c )  d e l  A r t i c u l o  18°.

A r t í c u l o  15 ° . - E l  B a n c o  l l e v a r á  e l  r e g i s t r o  de t o d o s  lo s  
a c c i o n i s t a s ,  c o n  a n o t a c i ó n  de l a  s e r i e  a  que  p e r t e n e z c a n  
l a s  a c c i o n e s ,  d e l  n ú m e r o  que  c a d a  uno  p o s e a  y d e l  d o m i ­
c i l i o  d e l  a c c i o n i s t a .

Art i^culo 16° . - E l  c i e r r e  d e l  r e g i s t r o  de  a c c i o n i s t a s  se 
a n u n c i a r á  m e d i a n t e  u n  a v i s o  que d e b e r á  p u b l i c a r s e  e n  u n  
d i a r i o  de  S a n t i a g o ,  c o n  no  m á s  de  v e i n t e  ni  m e n o s  de d i e z  
d í a s  de a n t i c i p a c i ó n  a l a  f e c h a  d e l  m i s m o .

E l  r e g i s t r o  de  a c c i o n i s t a s  p e r m a n e c e r á  c e r r a d o  
d u r a n t e  lo s  t r e s  d í a s  a n t e r i o r e s  y e l  d í a  d e l  e s c r u t i n i o  a 
que  se r e f i e r e  e l  a r t í c u l o  24° de l o s  p r e s e n t e s  E s t a t u t o s .

A r t í c u l o  1 7 ° . -  L o s  s u s c r i p t o r e s  de l a s  a c c i o n e s  a q u e  se 
r e f i e r e n  lo s  a r t í c u l o s  S" y 11’ d e b e r á n  e n t e r a r  u n a  sxima 
ig u a l  a l  d iv i d e n d o  d e v e n g a d o  s o b r e  e s t a s  a c c i o n e s  c a l c u l a d a  
a b a s e  d e l  d iv i d e n d o  d e l  s e m e s t r e  a n t e r i o r ,  p o r  e l  t i e m p o  
t r a n s c u r r i d o  d e s d e  la  i n i c i a c i ó n  d e l  s e m e s t r e  e n  que  se 
e m i t i e r o n  h a s t a  l a  f e c h a  de su  p a g o .  A v i r t u d  de e s t e  p a ­
g o ,  que d e b e r á  e f e c t u a r s e  j u n t o  c o n  l a  e n t r e g a  d e l  p r e c i o  
de l a s  a c c i o n e s ,  é s t a s  t e n d r á n  d e r e c h o  a p a r t i c i p a r  d e l  
d iv i d e n d o  c o r r e s p o n d i e n t e  a t o d o  e l  e j e r c i c i o  f i n a n c i e r o  
d e l  s e m e s t r e  e n  que  se  e m i t i e r o n .

TITULO m
D E L  D IR E C T O R I O

A r t í c u l o  1 8 ° . -  E l  D i r e c t o r i o  d e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e



e s t a r á  c o m p u e s t o  de l a  s i g u i e n t e  m a n e r a ;
a )  C u a t r o  D i r e c t o r e s  d e s i g n a d o s  p o r  e l  P r e s i d e n t e  de la  
R e p ú b l i c a ,  e n  r e p r e s e n t a c i ó n  de l a s  a c c i o n e s  de l a  C l a s e  
" A " .
b )  T r e s  D i r e c t o r e s  e l e g i d o s  e n  c o n j u n to  p o r  lo s  B a n c o s  
n a c i o n a l e s  y e x t r a n j e r o s ,  c o m o  a c c i o n i s t a s  de l a s  C l a s e s  
" B "  y " C " ;
c^ Un D i r e c t o r  e l e g i d o  p o r  lo s  a c c i o n i s t a s  de l a  C l a s e  " D ” 
s i n  p e r j u i c i o  de lo d i s p u e s t o  e n  e l  a r t í c u l o  4° t r a n s i t o r i o  
de  la  L e y  O r g á n i c a :
d )  D os  D i r e c t o r e s  n o m b r a d o s ,  e l  p r i m e r o  c o n j u n t a m e n t e  
p o r  l a  S o c i e d a d  N a c i o n a l  de A g r i c u l t u r a  y l a  S o c i e d a d  de 
F o m e n t o  F a b r i l  y ,  e l  s e g u n d o ,  c o n j u n t a m e n t e  p o r  la  So­
c i e d a d  Q u í m i c a  y M m e r a  de C h i l e  e n  r e e m p l a z o  de  la  
C o r p o r a c i ó n  de V e n t a s  de S a l i t r e  y Yodo de Ch i le  y p o r  
l a  C á m a r a  C e n t r a l  de C o m e r c i o  de Ch i l e ;
e )  Un D i r e c t o r  e l e g i d o  e n  r e p r e s e n t a c i ó n  de e m p l e a d o s  y 
o b r e r o s .

L o s  D i r e c t o r e s  a que  se r e f i e r e n  l a s  l e t r a s  a ) ,
c ) ,  d )  y  e ) ,  no p o d r á n  s e r  p a r l a m e n t a r i o s  n i  D i r e c t o r e s  
o e m p l e a d o s  r e n t a d o s  de B a n c o s  a c c i o n i s t a s .

A r t i c u l o  19° . - L o s  D i r e c t o r e s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  
d u r a r á n  t r e s  a ñ o s  e n  s u s  f u n c i o n e s ,  a  c o n t a r  d e s d e  e l  1° 
de  e n e r o  d e l  año  e n  que d e b a n  i n i c i a r  s u s  f u n c i o n e s ,  y 
p o d r á n  s e r  r e e l e g i d o s .

A r t i c u l o  20° . - Si a  a l g ú n  D i r e c t o r  le  f u e r e  r e v o c a d o  o r e s ­
c i n d i d o  su  m a n d a t o  o s i  p o r  c u a l q u i e r  c a u s a  c e s a r e  e n  e l  
d e s e m p e ñ o  de su  c a r g o ,  se le  d e s i g n a r á  r e e m p l a z a n t e  s ó ­
lo  p o r  e l  t i e m p o  que  f a l t a  p a r a  c o m p l e t a r  s u  p e r i o d o .



A r t f c u l o  21° . - E l  P r e s i d e n t e  de l a  R e p ú b l i c a  d e s i g n a r á  
l o s  D i r e c t o r e s  c uyo  n o m b r a m i e n t o  le  c o r r e s p o n d a ,  a n t e s  
d e l  15 de d i c i e m b r e  a n t e r i o r  a l a  f e c h a  e n  que d e b a  in i ­
c i a r s e  c a d a  p e r í o d o .

A r t í c u l o  22 ° . - L o s  B a n c o s  a c c i o n i s t a s  e l i g i r á n  s u s  r e s p e c ­
t i v o s  D i r e c t o r e s  t a m b i é n  a n t e s  d e l  15 de  d i c i e m b r e  a n t e ­
r i o r  a l a  f e c h a  que  d e b a  i n i c i a r s e  c a d a  p e r í o d o .

C on  e s t e  o b j e t o ,  e l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o  r e m i t i r á  
a c a d a  b a n c o  a c c i o n i s t a  u n  f o r m u l a r i o  de v o t o ,  e n  l a  s e ­
g u n d a  q u i n c e n a  d e l  m e s  de n o v i e m b r e  d e l  a ñ o  e n  que  d e b a  
p r a c t i c a r s e  l a  e l e c c i ó n .

L o s  b a n c o s  a c c i o n i s t a s  a n o t a r á n  e l  n o m b r e  de su 
c a n d i d a t o  e n  los  r e s p e c t i v o s  f o r m u l a r i o s ,  l o s  que  d e b e r á n  
s e r  f i r m a d o s  p o r  la  p e r s o n a  que  t e n g a  l a  r e p r e s e n t a c i ó n  
d e l  b a n c o .  L o s  v o to s  p o d r á n  s e r  e n t r e g a d o s  d i r e c t a m e n t e  
a l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o ,  o b i e n  r e m i t i d o s  a é s t e  p o r  c a r ­
t a  c e r t i f i c a d a  p o r  e l  c o r r e o ,  de  m o d o  que  l l e g u e n  a su 
d e s t i n o  a n t e s  d e l  15 de d i c i e m b r e  d e l  año  e n  que  d e b a  
p r a c t i c a r s e  la  e l e c c i ó n .  No se  c o m p u t a r á n  lo s  v o t o s  que 
l l e g u e n  f u e r a  de p l a z o ,  n i  a q u e l l o s  que  se  e m i t a n  e n  f a ­
v o r  de m á s  de u n a  p e r s o n a .  L o s  b a n c o s  a c c i o n i s t a s  t e n ­
d r á n  u n  v o to  p o r  c a d a  a c c i ó n  d e l  B a n c o  C e n t r a l  que  p o ­
s e a n  c o n  a r r e g l o  a l a  p r o p o r c i ó n  y  f o r m a  que  e s t a b l e c e  
e l  a r t í c u l o  8° . E l  e s c r u t i n i o  de lo s  v o to s  s e r á  p r a c t i c a d o  
p o r  e l  P r e s i d e n t e  y e l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o .  S e r á  p r o c l a ­
m a d o  D i r e c t o r  c a d a  u n a  de l a s  p e r s o n a s  que  o b t e n g a  u n a  
de l a s  t r e s  m á s  a l t a s  m a y o r í a s .

E n  c a s o  de  e m p a t e  de v o t o s ,  e l  P r e s i d e n t e  c o n v o ­
c a r á  a u n a  n u e v a  e l e c c i ó n .



L o s  b a n c o s  a c c i o n i s t a s  p o d r á n  n o m b r a r  u n  r e p r e ­
s e n t a n t e  que  a s i s t a  a l  e s c r u t i n i o ,  p a r a  lo  c u a l  e l  S e c r e t a ­
r i o  d e l  B a n c o  a v i s a r á  c o n  la  a n t i c i p a c i ó n  d e b i d a  l a  f e c h a  
e n  que  d e b a  p r a c t i c a r s e .

A r t í c u l o  23 ° . - Si p o r  c u a l q u i e r  c a u s a  c e s a r e  e n  e l  d e s e m ­
p e ñ o  de su  c a r g o  a l g ú n  D i r e c t o r  r e p r e s e n t a n t e  de l a s  C l a ­
s e s  " B "  y " C " ,  se l e s  d e s i g n a r á  r e e m p l a z a n t e  p o r  e l  t i e m ­
po  que  f a l t e  p a r a  c o m p l e t a r  su  p e r í o d o .  E n  la  e l e c c i ó n  
c o r r e s p o n d i e n t e ,  s ó lo  p o d r á n  p a r t i c i p a r  l o s  B a n c o s  que 
h u b i e r e n  e m i t i d o  s u s  v o t o s  p o r  e l  D i r e c t o r  que  se  r e e m ­
p l a z a  .

A r t í c u l o  2 4 ° . -  E l  D i r e c t o r  r e p r e s e n t a n t e  de l o s  a c c i o n i s ­
t a s  de l a  C l a s e  "D "  se e l i g i r á  e n  u n a  a s a m b l e a  g e n e r a l  
q u e  d e b e r á  c e l e b r a r s e  d e n t r o  de lo s  p r i m e r o s  15 d í a s  d e l  
m e s  de d i c i e m b r e  d e l  a ñ o  e n  que  d e b a  e f e c t u a r s e  la  e l e c ­
c i ó n ,  e n  l a  f e c h a  que  s e ñ a l e  e l  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o .  L a  
c o n v o c a t o r i a  se h a r á  a lo m e n o s  c o n  8 d í a s  de a n t i c i p a c i ó n  
a  l a  f e c h a  de l a  e l e c c i ó n ,  p o r  m e d i o  de  t r e s  a v i s o s  p u b l i ­
c a d o s  e n  u n  d i a r i o  de S a n t i a g o ,  c o n  a n t e r i o r i d a d  a e s e  p l a ­
zo .

L a  r e u n i ó n  de l o s  a c c i o n i s t a s  de l a  C l a s e  " D "  p a ­
r a  e l e g i r  e l  D i r e c t o r  que  l e s  c o r r e s p o n d a  se  c e l e b r a r á  
c o n  a s i s t e n c i a  de l a  m a y o r í a  de l a s  a c c i o n e s  e m i t i d a s  de 
d i c h a  s e r i e .  Si a  l a  p r i m e r a  r e u n i ó n  no  c o n c u r r i e r e  e s t e  
q u ó r u m ,  l a  s e g u n d a  se c e l e b r a r á  c o n  lo s  a c c i o n i s t a s  que  
a s i s t a n .

E l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o  c o n c u r r i r á  a  l a  r e u n i ó n  
a que  se  r e f i e r e  e l  p r e s e n t e  a r t í c u l o  e n  su  c a l i d a d  de M i ­
n i s t r o  de  F é .



E1 a c c i o n i s t a  p o d r á  v o t a r  p e r s o n a l m e n t e  o h a c e r ­
se  r e p r e s e n t a r  p o r  u n  t e r c e r o  a u t o r i z a d o  p o r  c a r t a  p o d e r  
d i r i g i d a  a l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o ,  p e r o  só lo  p o d r á  h a c e r l o  
i n d i v i d u a l m e n t e  h a s t a  p o r  100 a c c i o n e s .

E l  e s c r u t i n i o  lo p r a c t i c a r á  e l  P r e s i d e n t e  c o n j u n t a ­
m e n t e  c o n  e l  S e c r e t a r i o  y se  p r o c l a m a r á  D i r e c t o r  a  la  
p e r s o n a  q u e  h a y a  o b t e n i d o  m a y o r í a  de v o t o s .  Si h u b i e r e  
e m p a t e ,  se  r e p e t i r á  i n m e d i a t a m e n t e  l a  e l e c c i ó n ,  y  e n  c a s o  
de  n u e v o  e m p a t e  d i r i m i r á  e l  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o .

A r t í c u l o  2 5 ° . -  E l  D i r e c t o r  cuyo  n o m b r a m i e n t o  c o r r e s p o n ­
de e n  c o n j u n t o  a  l a  S o c i e d a d  N a c i o n a l  de A g r i c u l t u r a  y a 
l a  S o c i e d a d  de F o m e n t o  F a b r i l ,  y  e l  que  c o r r e s p o n d e  e l e ­
g i r  t a m b i é n  c o n j u n t a m e n t e  a  l a  S o c i e d a d  Q u í m i c a  y M i n e r a  
de C h i l e  y a l a  C á m a r a  C e n t r a l  de C o m e r c i o  de C h i l e ,  
d e b e r á n  s e r  d e s i g n a d o s  p o r  l a s  r e s p e c t i v a s  e n t i d a d e s  a n ­
t e s  d e l  15 de d i c i e m b r e  d e l  a ñ o  e n  que  t e r m i n e  su  p e r i o d o .  
E l  n o m b r a m i e n t o  se  c o m u n i c a r á  p o r  c a r t a  a l  S e c r e t a r i o  
d e l  B a n c o ,  de  m o d o  que  l l e g u e  a s u  d e s t i n o  a n t e s  de la  
f e c h a  s e ñ a l a d a  y e l  D i r e c t o r  d e s i g n a d o  i n i c i a r á  su  p e r i o ­
do e l  1° de e n e r o  s i g u i e n t e .  Si a s f  no se h i c i e r e ,  e l  D i ­
r e c t o r i o  d e l  B a n c o ,  e n  c o n f o r m i d a d  a  lo  d i s p u e s t o  e n  e l  
a r t i c u l o  20° de l a  L e y  O r g á n i c a ,  e l i g i r á  l a  p e r s o n a  que  
r e p r e s e n t e  a e s t a s  i n s t i t u c i o n e s ,  la  que s e r v i r á  e l  c a r g o  
p o r  e l  t i e m p o  que  h a b r í a  c o r r e s p o n d i d o  a l a  p e r s o n a  que  
d e b i ó  h a b e r  s id o  d e s i g n a d a .

A r t í c u l o  26° . - L a  d e s i g n a c i ó n  d e l  D i r e c t o r  r e p r e s e n t a n t e  
de l o s  e m p l e a d o s  y o b r e r o s  s e r á  h e c h a  p o r  l a  C e n t r a l  
U n i c a  de T r a b a j a d o r e s  de C h i l e ,  a n t e s  d e l  15 de  d i c i e m ­
b r e  d e l  a ñ o  e n  que  t e r m i n e  s u  p e r í o d o .  E l  n o m b r a m i e n t o  
se  c o m u n i c a r á  p o r  c a r t a  a l  S e c r e t a r i o  d e l  B a n c o ,  de m o -



do que  l l e g u e  a su  d e s t i n o  a n t e s  de la  f e c h a  s e ñ a l a d a  y 
e l  D i r e c t o r  d e s i g n a d o  i n i c i a r á  su  p e r í o d o  e l  1° de e n e r o  
s i g u i e n t e .  Si a s f  no lo h i c i e r e ,  e l  D i r e c t o r i o  d e l  B a n c o  
e l i g i r á  l a  p e r s o n a  que r e p r e s e n t e  a lo s  e m p l e a d o s  y o b r e ­
r o s ,  e l  que  s e r v i r á  e l  c a r g o  p o r  e l  t i e m p o  que  h a b r í a  c o ­
r r e s p o n d i d o  a la  p e r s o n a  que  d e b ió  h a b e r  s id o  d e s i g n a d a .

A r t í c u l o  Z7 ° . - E n  c a s o  de  v a c a n c i a  de u n  c a r g o  de D i r e c ­
t o r ,  se p r o c e d e r á  p o r  q u i e n  c o r r e s p o n d a  a d e s i g n a r  su 
r e e m p l a z a n t e  de a c u e r d o  c o n  l a s  d i s p o s i c i o n e s  de la  L e y  
y e s t o s  E s t a t u t o s  y d e n t r o  de lo s  p l a z o s  que  f i j e  el. P r e ­
s i d e n t e  d e l  B a n c o  p a r a  l a s  a c t u a c i o n e s  o v o t a c i o n e s  q u e ,  
e n  c a d a  c a s o  p r o c e d a n .

A r t í c u l o  2 8 ° . -  Si p o r  c u a l q u i e r  c a u s a  lo s  D i r e c t o r e s  de a l ­
g u n a  c l a s e  o g r u p o  no e s t u v i e r e n  d e s i g n a d o s  e n  l a  é p o c a  
e s t a b l e c i d a  e n  e s t o s  E s t a t u t o s ,  se  e n t e n d e r á n  p r o r r o g a d a s  
l a s  f u n c i o n e s  de l o s  que  h a y a n  t e r m i n a d o  su  p e r í o d o ,  h a s ­
t a  que  s e a n  d e s i g n a d o s  s u s  s u c e s o r e s .

Lo  a n t e r i o r  d e b e  e n t e n d e r s e  s i n  p e r j u i c i o  de l a  
f a c u l t a d  que  c o n f i e r e  a l  D i r e c t o r i o  e l  a r t í c u l o  20° de  la  
L e y  O r g á n i c a .

T I T U L O  IV
D I R E C C I O N  Y A D M IN IS T R A C IO N  D E L  BA N CO

A r t í c u l o  2 9 ° . -  L a  D i r e c c i ó n  y A d m i n i s t r a c i ó n  d e l  B a n c o  
e s t a r á n  a c a r g o  d e l  D i r e c t o r i o .

C o r r e s p o n d e r á  a l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  f o r m a d o  p o r  
e l  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o ,  e l  V i c e p r e s i d e n t e  y e l  G e r e n t e  
G e n e r a l ,  c u m p l i r  l o s  a c u e r d o s  que  a d o p t e  e l  D i r e c t o r i o ,  
y a d m i n i s t r a r  l a  i n s t i t u c i ó n  e n  c o n f o r m i d a d  c o n  l a s  n o r m a s

/ / .



que  é s t e  le  I m p a r t a .

L a  d e l e g a c i ó n ,  m o d i f i c a c i ó n  y r e v o c a c i ó n  de f a c u l ­
t a d e s  y a t r i b u c i o n e s  en  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  d e b e r á  s e r  
a c o r d a d a  p o r  la  m a y o rT a  de lo s  D i r e c t o r e s  p r e s e n t e s  e n  
la  S a l a ,  d e b i e n d o  c o n t a r s e ,  a  lo m e n o s ,  c o n  e l  vo to  f a v o ­
r a b l e  de  c u a t r o  D i r e c t o r e s .

A r t í c u l o  30° . - E l  D i r e c t o r i o  e l i g i r á  un  P r e s i d e n t e ,  u n  V i ­
c e p r e s i d e n t e  y u n  G e r e n t e  G e n e r a l ,

E l  P r e s i d e n t e ,  e l  V i c e p r e s i d e n t e  y e l  G e r e n t e  G e ­
n e r a l  d e b e r á n  s e r  e l e g i d o s  c o n  e l  v o to  f a v o r a b l e  de s i e t e  
D i r e c t o r e s  a lo m e n o s .

L a  d e s i g n a c i ó n  de P r e s i d e n t e  y V i c e p r e s i d e n t e  d e ­
b e r á  s e r  a p r o b a d a  p o r  D e c r e t o  S u p r e m o .

A r t í c u l o  3 1 ° . -  E l  P r e s i d e n t e  y V i c e p r e s i d e n t e  d u r a r á n  t r e s  
a ñ o s  e n  s u s  f u n c i o n e s ,  p l a z o  que  se  c o n t a r á  d e s d e  l a  p u ­
b l i c a c i ó n  e n  e l  D i a r i o  O f i c i a l  d e l  T^ecreto S u p r e m o  que  
a p r u e b e  s u s  n o m b r a m i e n t o s  y  p o d r á n  s e r  r e e l e g i d o s .

No o b s t a n t e  lo d i s p u e s t o  e n  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  se 
e n t e n d e r á n  p r o r r o g a d a s  l a s  f u n c i o n e s  h a s t a  l a  e l e c c i ó n  de 
s u s  r e e m p l a z a n t e s  o r e e l e c c i ó n  de  lo s  m i s m o s .

L a  d u r a c i ó n  de l a s  f u n c i o n e s  d e l  G e r e n t e  G e n e r a l  no 
e s t a r á  s o m e t i d a  a p l a z o .

P a r a  r e m o v e r  a l  P r e s i d e n t e ,  V i c e p r e s i d e n t e  o G e ­
r e n t e  G e n e r a l  s e r á  n e c e s a r i o  e l  a c u e r d o  de s i e t e  D i r e c t o r e s



A r t f c u l o  32 ° . - No p o d r á n  s e r  P r e s i d e n t e ,  V i c e p r e s i d e n t e  o 
G e r e n t e  G e n e r a l  d e l  B a n c o ,  m i e m b r o s  d e l  C o n g r e s o  o p e r ­
s o n a s  que  o c u p e n  p u e s t o s  r e n t a d o s  e n  l a  A d m i n i s t r a c i ó n  
P ú b l i c a  o que  s e a  D i r e c t o r e s  o e m p l e a d o s  r e m u n e r a d o s  
de u n  B a n c o  a c c i o n i s t a .

Se e x c e p t ú a n  de lo d i s p u e s t o  e n  e s t e  a r t í c u l o  l o s  
c a r g o s  de M i n i s t r o  de E s t a d o  y  P r o f e s o r  U n i v e r s i t a r i o .

E l  P r e s i d e n t e ; ;  V i c e p r e s i d e n t e  o G e r e n t e  G e n e r a l  
no  p o d r á n  s e r  D i r e c t o r e s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  y no  p o d r á n  
p o s e e r  m i e n t r a s  p e r m a n e z c a n  e n  s u s  c a r g o s  a c c i o n e s  de 
n in g ú n  B a n c o  a c c i o n i s t a .

L o s  d e m á s  e m p l e a d o s  de l a  I n s t i t u c i ó n  t a m p o c o  
p o d r á n  s e r  D i r e c t o r e s  d e l  B a n c o .

A r t í c u l o  33 ° . - E l  P r e s i d e n t e  y e l  G e r e n t e  G e n e r a l  t e n d r á n  
c o n j u n t a m e n t e  l a  r e p r e s e n t a c i ó n  l e g a l  d e l  B a n c o .

A r t í c u l o  34" . - E l  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o  lo  s e r á  d e l  D i r e c ­
t o r i o  y e n  l a s  r e u n i o n e s  que  é s t e  c e l e b r e  só lo  p o d r á  v o t a r  
p a r a  d i r i m i r  u n  e m p a t e .  E n  c a s o  de  v a c a n c i a ,  a u s e n c i a  o 
c u a l q u i e r a  o t r a  c a u s a  que  le  i m p i d a  d e s e m p e ñ a r  e l  c a r g o ,  
s e r á  r e e m p l a z a d o  p o r  e l  V i c e p r e s i d e n t e .

Si e l  P r e s i d e n t e  y  e l  V i c e p r e s i d e n t e  f a l t a r e n  p o r  
a u s e n c i a ,  v a c a n c i a ,  i m p o s i b i l i d a d  o c u a l q u i e r  o t r a  c a u s a ,  
e l  D i r e c t o r i o  d e s i g n a r á  p o r  m a y o r í a  a b s o l u t a  de l o s  D i r e c ­
t o r e s  e n  e j e r c i c i o ,  a  u n  P r e s i d e n t e  s u b r o g a n t e  que r e ú n a  
l o s  r e q u i s i t o s  c o n t e m p l a d o s  e n  e l  a r t í c u l o  N° 32 .  E l  P r e ­
s i d e n t e  a s í  d e s i g n a d o  r e p r e s e n t a r á  l e g a l m e n t e  a  l a  I n s t i t u ­
c i ó n ,  e n  c o n j u n t o  c o n  e l  G e r e n t e  G e n e r a l ,  p e r o  no i n t e g r a ­
r á  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o .  A d e m á s  en  e s t e  e v e n t o ,  e l  D i r e c ­



t o r i o  d e b e r á  d e s i g n a r  e n  l a  p r i m e r a  s e s i ó n  que c e l e b r e  a 
un  D i r e c t o r  f i s c a l  que i n t e g r a r á  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  c o ­
m o  P r e s i d e n t e  s u b r o g a n t e ,  só lo  e n  a q u e l l o s  c a s o s  e n  que 
o s t e  e j e r z a  l a s  f u n c i o n e s  que  e s t a b l e c e  l a  L e y  de C o m e r ­
c i o  de I m p o r t a c i ó n ,  E x p o r t a c i ó n  y O p e r a c i o n e s  de C a m b i o s  
I n t e r n a o  io n a le  s .

A r t í c u l o  35° . - E l  D i r e c t o r i o  p o d r á  d e s i g n a r  lo s  C o m i t é s  
p e r m a n e n t e s  o t e m p o r a l e s  que  j u z g u e  n e c e s a r i o s  p a r a  e l  
e s t u d i o  de l a s  m a t e r i a s  que  d e b a  r e s o l v e r  e n  c u m p l i m i e n ­
to  de s u s  f u n c i o n e s .

A r tT cu lo  36 . - L a s  s e s i o n e s  d e l  D i r e c t o r i o  p o d r á n  s e r  o r d i ­
n a r i a s  o e x t r a o r d i n a r i a s .  S e r á n  o r d i n a r i a s  l a s  que  se  c e ­
l e b r e n  e n  l o s  d í a s  y h o r a s  f i j a d a s  p o r  e l  D i r e c t o r i o ,  y  e x ­
t r a o r d i n a r i a s  l a s  que  se v e r i f i q u e n  c u a n d o  l a s  co n v o q u e  e l  
P r e s i d e n t e ,  p o r  p r o p i a  i n i c i a t i v a ,  o a s o l i c i t u d  e s c r i t a  de 
5 D i r e c t o r e s .

Só lo  p o d r á  c i t a r s e  a s e s i o n e s  e x t r a o r d i n a r i a s  c o n  
u n  m í n i m o  de o c h o  h o r a s  de a n t i c i p a c i ó n  y e n  e l l a s  só lo  
p o d r á n  t r a t a r s e  lc.s m a t e r i a s  i n c l u i d a s ' e n  l a  c o n v o c a t o r i a ,  
s a l v o  a c u e r d o  u n á n i m e  de lo s  D i r e c t o r e s  p r e s e n t e s .  Con 
a c u e r d o  de s i e t e  D i r e c t o r e s  e n  e j e r c i c i o  p o d r á  r e d u c i r s e  
e l  p l a z o  i n d i c a d o  e n  e s t e  i n c i s o .

A r t í c u l o  3 7 ° . -  E l  q u ó r u m  n e c e s a r i o  p a r a  l a s  s e s i o n e s  d e l  
D i r e c t o r i o  s e r á  de s e i s  D i r e c t o r e s ,  e l  de l a s  s e s i o n e s  de 
C o m i t é  E j e c u t i v o ,  de d o s  de s u s  m i e m b r o s  y e l  de l a s  
s e s i o n e s  d e l  C o m i t é  de O p e r a c i o n e s  a  que  se  r e f i e r e  e l  
a r t í c u l o  69° s e r á  de  t r e s  de s u s  i n t e g r a n t e s .  L o s  C o m i t é s  
e s p e c i a l e s  s e s i o n a r á n  c o n  l a  m a y o r í a  de s u s  m i e m b r o s .



No se c o n s i d e r a r á n  D i r e c t o r e s  e n  e j e r c i c i o  lo s  
que  h a y a n  o b te n id o  a u t o r i z a c i ó n  d e l  D i r e c t o r i o  p a r a  no 
c o n c u r r i r  a  s u s  s e s i o n e s .

A r t í c u l o  38° . - L o s  a c u e r d o s  d e l  D i r e c t o r i o  se a d o p t a r á n  
p o r  l a  m a y o r í a  de l o s  D i r e c t o r e s  p r e s e n t « s  e n  l a  s a l a ,  
s a l v o  l o s  c a s o s  e n  que  l a  L e y  e x i j a  m a y o r í a  e s p e c i a l  o 
c a l i f i c a d a .

P o r  m a y o r í a  a b s o l u t a  se e n t e n d e r á  l a  c o n c u r r e n c i a  
u n i f o r m e  de v o t o s  que  e x c e d a  de la  m i t a d  de l o s  D i r e c t o ­
r e s  p r e s e n t e s  e n  l a  s a l a .

E n  c a s o  de e m p a t e  r e s o l v e r á  e l  P r e s i d e n t e .

Si a l g ú n  D i r e c t o r  s e  a b s t u v i e r a  de v o t a r ,  s u  a b s ­
t e n c i ó n  se c o n s i d e r a r á  f a v o r a b l e  a l a  p r o p o s i c i ó n  que o b ­
t e n g a  m a y o r í a  r e l a t i v a .  Si su  a b s t e n c i ó n  se d e b e  a l a  c i r ­
c u n s t a n c i a  de e n c o n t r a r s e  e n  a l g u n a s  de l a s  i n h a b i l i d a d e s  
a que  se  r e f i e r e  e l  a r t í c u l o  s i g u i e n t e ,  se le  c o n s i d e r a r á  
a u s e n t e  de l a  s a l a .

A r t í c u l o  3 9 ’’ . -  N i n g ú n  D i r e c t o r  p o d r á  i n t e r v e n i r  n i  v o t a r  
e n  o p e r a c i o n e s  d e ' c r é d i t o ,  in v^ers iones  m  o t r o s  n e g o c i o s  
que  i n t e r e s e n  a  é l  o a e m p r e s a s  p a r t i c u l a r e s  c o n  q u i e n e s  
m a n t e n g a  v í n c u l o  de p a r t i c i p a c i ó n ,  d e p e n d e n c i a  o i n g e r e n ­
c i a  e n  su a d m i n i s t r a c i ó n .  I g u a l  p r o h i b i c i ó n  r e g i r á  c o n  r e s ­
p e c t o  a l o s  n e g o c i o s  u o p e r a c i o n e s  que i n t e r e s e n  a s u s  
p a r i e n t e s  h a s t a  t e r c e r  ^ r a d o  j í e  -c-OfwaTigui-nidad y s e g u n d o  
de a f i n i d a d ,  i n c l u s i v e s .  No se e n t e n d e r á n  c o m p r e n d i d o s  
e n  e s t a s  p r o h i b i c i o n e s  l o s  a c u e r d o s  d e s t i n a d o s  a p r o d u c i r  
e f e c t o s  de c a r á c t e r  g e n e r a l .



flTtrculQ 4 P ’’ . -  Dli ; :pctorio d i c t a r á  l o s  r e g l a m e n t o s  intfsyx 
r>o5 q u e ” e s t i m e  n ^ c p s a r i o s  r e l a t i v o s  a  l a  o p o r t u n i d a d ,  n a -  

a l e z a ,  f o r m a  y ^-.^gistro de s u s  s e s i o n e s .

Art í c u lo  41° . - L o s  D i r ^ ^ t o r e s  p e r c i b i r á n  u n a  r e m u n e r a c i ó n  
-m«nsuá,l e q u i v a l e n t e  a  u n  ? u e l d o  v i t a l  d e l  D e p a r ta m ^ ia ^ ^  
s a n t i a g o .

L o s  D i r e c t o r e s  i n a s i s t e n t e s  a  s e s i o n e s  d e l  D i r e c ­
to r i o  o de l o s  C o m i t é s  a  q u e  p e r t e n e z c a n ,  que  f r a c a s a r e n  
p o r  f a l t a  de q u ó r u m ,  s e r á n  s a n c i o n a d o s  c o n  u n a  m u l t a  

q u i v a l e n t e  a l  10% de su r e m u n e r a c i ó n  m e n s u a l .

\ r t f c u l o  4Z . - E l  D i r e c t o r  que  no  c o n c u r r i e r e  a  t r e s  s e -  
si^ii^^s c o n s e c u t i v a s  s i n  c a u s a  cal i£ i ,cada c o m o  s u f i c i e n t e  
poi: e l  D i r e c t o r i o ,  c e s a r á  de p l e n o  d e r e c h o  e n  e l  e j e r c i c i o  
de su  c a r g o .

A r t í c u l o  4 3 ° . -  E l  S e c r e t a r i o  l e v a n t a r á  a c t a s  de l a s  s e s i o ­
n e s  d e l  D i r e c t o r i o .  Si no se  p i d i e r a  l a  l e c t u r a  d e l  a c t a ,  
q u e d a r á  a d i s p o s i c i ó n  de l o s  D i r e c t o r e s  y s i  no f u e r a  o b ­
s e r v a d a  e n  e l  c u r s o  de l a  s e s i ó n ,  se  e n t e n d e r á  a p r o b a d a .  
L a s  a c t a s  s e r á n  f i r m a d a s  p o r  e l  P r e s i d e n t e  y p o r  e l  S e ­
c r e t a r i o ,  c o m o  M i n i s t r o s  de F é .

A r t í c u l o  4 4 ° . -  E l  Direc toJv  <̂ v>j; Ê-a s a l v a r  su  o p in i ó n
p o r  a l g ú n  a c t o  o a c u e r d o  r e s p e c t o  d e l  c u a l  no  a p a r e z c a  
su  d i s c r e p a n c i a  e n  e l  a(^t^^, d e b e r á  h a c e r l a  c o n s t a r  e n  l a  
c e s i ó n  s i g u i e n t e .

A r t i c u l o  4 5 ° . -  E l  C o m i t é  E j e c u t i v o  s e r á  p r e s i d i d o  pq^.  
P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o  y  f u n c i o n a r á  c o n  a s i s t e n c i a  de a lo 
m e n o s  d o s  de s u s  m i e m b r o s .



A r t í c u l o  4 6 ° . - E l  C o m i t é  E j e c u t i v o  a d o p t a r á  s u s  a c u e r d o s  
p o r  m a y o rT a  y e n  c a s o  de  e m p a t e  d i r i m i r á  l a  p e r s o n a  que 
p r e s i d a .

A r t í c u l o  47 - C o r r e s p o n d e r á  a l  C o m i t é  E j e c u t i v o  l a  d e s i g ­
n a c i ó n  de lo s  e m p l e a d o s  d e l  B a n c o ,  d e b i e n d o  d a r  c u e n t a  a l  
D i r e c t o r  i o .

No o b s t a n t e  lo d i s p u e s t o  e n  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  d e ­
b e r á  s o m e t e r  a la  r e s o l u c i ó n  d e l  D i r e c t o r i o  la  c r e a c i ó n  de 
n u e v o s  c a r g o s  p e r m a n e n t e s ,  c o m o  t a m b i é n  e l  n o m b r a m i e n ­
to  de lo s  e m p l e a d o s  s u p e r i o r e s  de l a  I n s t i t u c i ó n ,  a  s a b e r :  
G e r e n t e s ,  F i s c a l ,  A b o g a d o s ,  S u b g e r e n t e s ,  R e v i s o r  G e n e r a l ,  
C o n t a d o r  y T e s o r e r o  en  la  O f i c in a  C e n t r a l  de S a n t i a g o ,

L a s  d e s i g n a c i o n e s  y p r o p o s i c i o n e s  a que  se r e f i e ­
r e n  lo s  i n c i s o s  a n t e r i o r e s  d e b e r á n  h a c e r s e  p o r  l a  u n a n i m i ­
d a d  de lo s  m i e m b r o s  de l  C o m i t é  E j e c u t i v o .

A r t í c u l o  48° . - S in  p e r j u i c i o  de  l a s  a t r i b u c i o n e s  que  e l  D e ­
c r e t o  N ° 1 . 2 7 2  de 1961, d e l  M i n i s t e r i o  de E c o n o m í a ,  F o m e n ­
to  y R e c o n s t r u c c i ó n  le  o t o r g a ,  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  c o n  la  
a u t o r i z a c i ó n  d e l  D i r e c t o r i o  p o d r á  d e l e g a r  e n  f u n c i o n a r i o s  
d e l  B a n c o .

A r t í c u l o  49 . -  L a  s u b r o g a c i ó n  de l o s  m i e m b r o s  d e l  C o m i t é  
E j e c u t i v o  e n  lo s  c a s o s  de a u s e n c i a ,  v a c a n c i a  o i m p o s i b i l i ­
d a d  de a s i s t i r  p o r  c u a l q u i e r  o t r a  c a u s a  se h a r á  e n  l a  s i ­
g u i e n t e  f o r m a :
a )  E l  P r e s i d e n t e  s e r á  s u b r o g a d o  p o r  e l  V i c e p r e s i d e n t e :  
b^ E l  V i c e p r e s i d e n t e  p o r  e l  G e r e n t e  G e n e r a l ;  y 
c^ E l  G e r e n t e  G e n e r a l  p o r  e l  f u n c i o n a r i o  d e l  B a n c o  que le  
c o r r e s p o n d a  s u b r o g a r l o  s e g ú n  e l  o r d e n  que  a l  e f e c t o  s e ñ a l e  
e l  D i r e c t o r i o  c o n  e l  v o to  c o n f o r m e  de s i e t e  D i r e c t o r e s  a 
lo  m e n o s .

/ / .



A r t f c u l o  5 0 ° . -  E l  G e r e n t e  G e n e r a l  s e r á  r e s p o n s a b l e  de la 
a d m i n i s t r a c i ó n  i n t e r n a  d e l  B a n c o ,

A s i s t i r á  a l a s  s e s i o n e s  de D i r e c t o r i o  y a l a  de l o s  
C o m i t é s  que  se d e s i g n e n .

A r tT c u lo  51’’ . -  E l  f u n c i o n a r i o  d e l  B a n c o  que  d e s i g n e  e l  D i­
r e c t o r i o  d e s e m p e ñ a r á  l a s  f u n c i o n e s  de S e c r e t a r i o  d e l  D i ­
r e c t o r i o  y d e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  y  a c t u a r á  c o m o  M i n i s t r o  
de F é  p a r a  a t e s t i g u a r  l a  v e r a c i d a d  de l a s  a c t u a c i o n e s  y 
d o c u m e n t o s  d e l  B a n c o .

E n  c a s o  de a u s e n c i a ,  v a c a n c i a  o i m p o s i b i l i d a d  p a ­
r a  e j e r c e r  e l  c a r g o  s e r á  s u b r o g a d o  p o r  e l  f u n c i o n a r i o  que  
c o r r e s p o n d a  s e g ú n  e l  o r d e n  que  a l  e f e c t o  s e ñ a l e  e l '  D i r e c ­
t o r i o  .

A r t í c u l o  5Z° . - E l  B a n c o  C e n t r a l  p o d r á  d e s i g n a r  u n  R e v i s o r  
G e n e r a l  e n c a r g a d o  de la  f i s c a l i z a c i ó n  y  v i g i l a n c i a  de t o d a s  
l a s  r e p a r t i c i o n e s  d e l  B a n c o .  L o s  i n s p e c t o r e s  a c t u a r á n  b a ­
j o  l a s  d i r e c t i v a s  d e l  R e v i s o r  G e n e r a l  y  s e r á n  r e s p o n s a b l e s  
de la  f i s c a l i z a c i ó n  y  v i g i l a n c i a  de l a s  o f i c i n a s  d e l  B a n c o .

E l  R e v i s o r  G e n e r a l  c o m u n i c a r á  p o r  e s c r i t o  a l  G e ­
r e n t e  G e n e r a l  l a s  o b s e r v a c i o n e s  que  e s t i m e  c o n v e n i e n t e s ,  
s o b r e  l a s  o p e r a c i o n e s  d e l  B a n c o .  Si e l l a s  no  f u e r e n  a t e n ­
d i d a s ,  d a r á  c u e n t a  de e l l a s  d i r e c t a m e n t e  a l  D i r e c t o r i o .

A r tT c u lo  53 ° . - L a s  o f i c i n a s  r e g i o n a l e s ,  s u c u r s a l e s  o a g e n ­
c i a s  e s t a r á n  a c a r g o  de lo s  f u n c i o n a r i o s  que  s e a  n e c e s a ­
r i o  d e s i g n a r ,  q u i e n e s  p r o c e d e r á n  de a c u e r d o  c o n  l a s  n o r m a s  
q u e  l e s  f i j e  e l  D i r e c t o r i o ,  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  o e l  G e r e n ­
t e  G e n e r a l ,  s e g ú n  lo s  c a s o s .



ArtTculo  54 L o s  D i r e c t o r e s  o e m p l e a d o s  d e l  B a n c o  C e n ­
t r a l  de C h i l e ,  que a s a b i e n d a s  e j e c u t e n  o p e r a c i o n e s  p r o h i ­
b i d a s  p o r  l e y ,  r e s p o n d e r á n  p e r s o n a l m e n t e  c o n  s u s  b i e n e s  
de l a s  p é r d i d a s  que d i c h a s  o p e r a c i o n e s  i r r o g u e n  a l  B a n c o ,  
s i n  p e r j u i c i o  de l a s  s a n c i o n e s  l e g a l e s  que c o r r e s p o n d a n .

A r t í c u l o  5 5 ° . - L o s  a c c i o n i s t a s  só lo  p o d r á n  i n t e r v e n i r  en  
l a  a d m i n i s t r a c i ó n  d e l  B a n c o  p o r  m e d i o  de  s u s  r e p r e s e n t a n ­
t e s  e n  e l  D i r e c t o r i o .

T I T U L O  V
D E L  C I R C U L A N T E

A r t í c u l o  56 . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  t e n d r á  e l  d e r e ­
c h o  e x c l u s i v o  de e m i t i r  b i l l e t e s  y  a c u ñ a r  m o n e d a s .

A r t í c u l o  57 '’ . -  L o s  b i l l e t e s  y  m o n e d a s  e m i t i d o s  p o r  el  
B a n c o  s e r á n  lo s  ú n i c o s  m e d i o s  de p a g o  c o n  p o d e r  l i b e r a ­
t o r i o  y  c i r c u l a c i ó n  i l i m i t a d o s .  T e n d r á n  c u r s o  l e g a l  e n  t o ­
do e l  t e r r i t o r i o  de la  R e p ú b l i c a  y  s e r á n  r e c i b i d o s  p o r  su  
v a l o r  n o m i n a l .

A r t í c u l o  5 8 ° . -  L o s  b i l l e t e s  d e l  B a n c o  e x p r e s a r á n  su v a l o r  
e n  e s c u d o s ,  c e n t é s i m o s  y m e d i o  c e n t é s i m o s ,  s e g ú n  c o r r e s ­
p o n d a .  E n  e l l o s  se e s t a m p a r á  e l  e s c u d o  n a c i o n a l  y  t e n d r á n  
l o s  c e - t e s  y c a r a c t e r í s i t i c a s  de d i s e ñ o ,  c o l o r i d o ,  m a r c a  
de  a g u a  y  f a c s í m i l  de r e t r a t o  que  s e ñ a l e  e l  D i r e c t o r i o ,  
c o n  a c u e r d o  de s i e t e  de s u s  m i e m b r o s .

L a s  c a r a c t e r í s t i c a s  i n d i c a d a s  d e b e r á n  s e r  a p r o b a ­
d a s  p o r  e l  P r e s i d e n t e  de l a  R e p ú b l i c a .



A rtT cu lo  59 ° . - E l  B a n c o  C e n t r a l  p o d r á  c o n t r a t a r  d e n t r o  o 
f u e r a  d e l  p a f s ,  l a  i m p r e s i ó n  de b i l l e t e s  y l a  a c u ñ a c i ó n  
de m o n e d a s .

A r t í c u l o  60° . - E l  G e r e n t e  G e n e r a l  o r d e n a r á  la  i m p r e s i ó n  
de b i l l e t e s ,  s e ñ a l a n d o  lo s  c o r t e s ,  s e r i e s  y e l  n ú m e r o  de 
p i e z a s  que  c o m p r e n d a  d i c h a  o r d e n ,  p u d ie n d o  o t o r g a r  a n ­
t i c i p o s  a l a  C a s a  de  M o n e d a  de a c u e r d o  a L e y  11 .543 .

A r t í c u l o  61° . - L o s  b i l l e t e s  d e l  B a n c o  d e b e r á n  l l e v a r  la  
f i r m a  en  f a c s í m i l  d e l  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o  y d e l  G e r e n t e  
G e n e r a l .

A r t í c u l o  62 ’ . - L o s  c u ñ o s  de l a s  m o n e d a s  c o n s u l t a d a s  en  
l a s  l e y e s  p e r t i n e n t e s  se f i j a r á n  p o r  e l  D i r e c t o r i o ,  c o n  a p r o ­
b a c i ó n  d e l  P r e s i d e n t e  de l a  R e p ú b l i c a .

C o r r e s p o n d e r á  a l  G e r e n t e  G e n e r a l  o r d e n a r  l a  a c u ­
ñ a c i ó n  de m o n e d a s  d i v i s i o n a r i a s ,  i n d i c a n d o  e l  t ipo  de m o ­
n e d a  y  n ú m e r o  de  p i e z a s ,  p u d ie n d o  c o n c e d e r  a n t i c i p o s  a 
l a  C a s a  de M o n e d a  e n  c o n f o r m i d a d  a l a  L e y  11 .543.

A r t í c u l o  63 ° . - E l  B a n c o  r e t i r a r á  de l a  c i r c u l a c i ó n  l o s  b i ­
l l e t e s  e n  m a l  e s t a d o  p o r  su  u s o  o d e t e r i o r o .

C u a n d o  f a l t a r e n  a  e s t o s  b i l l e t e s  s u s  d o s  q u i n t a s  
p a r t e s  y c o n s e r v a r e n  l a s  r e s t a n t e s ,  e l  B a n c o  p a g a r á  su  
v a l o r  n o m i n a l .

Si e s t u v i e r e n  d e s t r u i d o s  en  m e n o s  de l a s  t r e s  q u i n ­
t a s  p a r t e s  y  c o n s e r v a r e n  e n  b u e n  e s t a d o  m á s  de l a s  dos  
q u i n t a s  p a r t e s  r e s t a n t e s ,  s e r á n  c a n j e a d o s  p o r  l a  m i t a d  de 
s u  v a l o r  n o m i n a l  s i e m p r e  que  p u e d a  v e r i f i c a r s e  s u  s e r i e  
y  n ú m  e r o .



E1 B a n c o  no e s t a r á  o b l i g a d o  a  c a n j e a r  lo s  b i l l e t e s  
m u t i l a d o s  que  n o  e s t é n  c o m p r e n d i d o s  e n  l a s  d i s p o s i c i o n e s  
a n t e r i o r e s .

A r t í c u l o  64°  . -  L o s  b i l l e t e s  r e t i r a d o s  d e f i n i t i v a m e n t e  s e r á n  
p e r f o r a d o s  p o r  e l  B a n c o  y  no t e n d r á n  d e s d e  e s e  m o m e n t o  
p o d e r  l i b e r a t o r i o  n i  c u r s o  l e g a l .

L a  p e r f o r a c i ó n  c o n  q u e  se  t a l a d r e n  l o s  b i l l e t e s  r e ­
t i r a d o s  de la  c i r c u l a c i ó n  d e b e r á  s e r  n o t o r i a m e n t e  v i s i b l e  
y u n i f o r m e  e n  t o d a s  l a s  o f i c i n a s  d e l  B a n c o .

A r t f c u l o  6 5 ° . -  E l  t a l a d r o  p e r f o r a d o r  de b i l l e t e s  r e t i r a d o s  
de  l a  c i r c u l a c i ó n  s e r á  u n i f o r m e  e n  t o d a s  l a s  o f i c i n a s  d e l  
B a n c o  y  s u  d i s e ñ o  d e b e r á  s e r  a p r o b a d o  p o r  e l  C o m i t é  
E j e c u t i v o .

A r t í c u l o  66° . - L o s  b i l l e t e s  r e t i r a d o s  de l a  c i r c u l a c i ó n  d e b i d a  
m e n t e  p e r f o r a d o s  se  d e s t r u i r á n  e n  p r e s e n c i a  de l o s  f u n c i o ­
n a r i o s  d e s i g n a d o s  e s p e c i a l m e n t e  p o r  e l  D i r e c t o r i o .  Se l l e ­
v a r á  u n  r e g i s t r o  e n  que  q u e d e  t e s t i m o n i o  de l a  d e s t r u c c i ó n  
e f e c t u a d a .

T I T U L O  VI 
O P E R A C I O N E S  D E L  B A N C O

A r t f c u l o  6 7 ° . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e ,  c o n  a r r e g l o  a 
l a s  f i n a l i d a d e s  e s t a b l e c i d a s  e n  e l  a r t í c u l o  2° de s u  L e y  
O r g á n i c a  y  de l o s  p r e s e n t e s  E s t a t u t o s ,  y  en  e j e r c i c i o  de 
s u  f a c u l t a d  e m i s o r a ,  p o d r á  e f e c t u a r  l a s  s i g u i e n t e s  o p e r a -  
c ione  s:
a) C o n c e d e r  c r é d i t o s  a l  F i s c o ,  i n s t i t u c i o n e s  s e m i f i s c a l e s , 

de  a d m i n i s t r a c i ó n  a u t ó n o m a  y M u n i c i p a l i d a d e s ,  e n  l a s



c o n d ic L o n e s  e s t a b l e c i d a s  e n  l e y e s  e s p e c i a l e s  o ,  e n  s u  
d e f e c t o ,  de  a c u e r d o  c o n  l a s  m o d a l i d a d e s  e s t a b l e c i d a s  
p o r  e l  B a n c o .

No o b s t a n t e  e l  c a r á c t e r  f a c u l t a t i v o  de l a s  o p e r a ­
c i o n e s  i n d i c a d a s  e n  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  e l  B a n c o  d e b e ­
r á  d e s c o n t a r  l e t r a s  de  c a m b i o  g i r a d a s  p o r  l a  C a j a  A u ­
t ó n o m a  de A m o r t i z a c i ó n  de l a  D e u d a  P ú b l i c a ,  a  c a r g o  
d e l  T e s o r e r o  G e n e r a l  de l a  R e p ú b l i c a ,  p o r  e l  p l a z o  y 
c o n d i c i o n e s  y  h a s t a  p o r  e l  m o n t o  s e ñ a l a d o  e n  l a  L e y  
N ° 7 . 2 0 0 ,  de 21 de ju l io  de 1942,  c o n  e l  o b j e to  de r e ­
g u l a r i z a r  lo s  i n g r e s o s  e n  l a  C a j a  F i s c a l .  L o s  d o c u ­
m e n t o s  que se  d e s c u e n t e n  e n  v i r t u d  de  e s t a  d i s p o s i ­
c i ó n  no p o d r á n  e x c e d e r ,  e n  n in g ú n  m o m e n t o ,  a  u n  d u o ­
d é c i m o  d e l  P r e s u p u e s t o  a n u a l  de l a  N a c i ó n ,  n i  t a m p o c o  
p o d r á n  e x c e d e r  e n  u n  s e m e s t r e  d e l  66% d e l  m o n t o  t o ­
t a l  de  e s e  d u o d é c i m o .

b )  P e d e s c o n t a r  l e t r a s  a  l o s  B a n c o s  a c c i o n i s t a s  o d e s c o n ­
t a r l e s  p a g a r é s  u  o t r o s  d o c u m e n t o s  de c r é d i t o ,  que  r e ú ­
n a n  l a s  c o n d i c i o n e s  s i g u i e n t e s ;
1°)  Que  e l  o r i g e n  de l a s  o p e r a c i o n e s  s e a  la  p r o d u c c i ó n  
a g r í c o l a ,  i n d u s t r i a l  o m i n e r a ,  o n e g o c i o s  d e s t i n a d o s  a 
f a c i l i t a r  l a  e x p o r t a c i ó n  o i m p o r t a c i ó n  y  l a  c i r c u l a c i ó n  
o c o l o c a c i ó n  de p r o d u c t o s  e n  lo s  m e r c a d o s .  S in  e m b a r ­
g o ,  no p o d r á  r e d e s c o n t a r  o d e s c o n t a r  a lo s  B a n c o s  c o ­
m e r c i a l e s  d o c u m e n t o s  cu y o  o r i g e n  i m p o r t e  i n v e r s i o n e s  
p e r m a n e n t e s ,  y a  s e a  e n  b i e n e s  r a f e e s  o m u e b l e s ,  s a l ­
v o  que  e l  D i r e c t o r i o  a u t o r i c e ,  e x c e p c i o n a l m e n t e  y p o r  
r a z o n e s  f u n d a d a s ,  d e t e r m i n a d a s  o p e r a c i o n e s  de  e s t a  
n a t u r a l e z a .  T a m p o c o  a c e p t a r á  o p e r a c i o n e s  que  t e n g a n  
s u  o r i g e n  e n  e l  s e r v i c i o  de o b l i g a c i o n e s ,  e n  f i n e s  de 
c o n s u m o  o e n  e l  f i n a n c i a m i e n t o  de n e g o c i o s  e s p e c u l a t i ­
v o s  .



2 ° )  Que l a s  f i r m a s  que  i n t e r v e n g a n  e n  l a  o p e r a c i ó n  
s e a n  de p r i m e r a  c l a s e ,  e n t e n d i é n d o s e  p o r  t a l e s  a q u e ­
l l a s  c u y a  r e s p o n s a b i l i d a d  c u b r a  c o n  e x c e s o  s u s  o b l i g a ­
c i o n e s  d i r e c t a s  y  q u e ,  a d e m á s ,  l a s  i n f o r m a c i o n e s  o 
a n t e c e d e n t e s  de que  e l  B a n c o  d i s p o n g a  a c r e d i t e n  e l  cxim- 
p l i m i e n t o  f i e l  y  o p o r t u n o  de s u s  c o m p r o m i s o s .

3 ° )  Que  lo s  p l a z o s  q u e  f a l t e n  p a r a  s u  v e n c i m i e n t o  no  
e x c e d a n  de  n o v e n t a  d í a s  o de c i e n t o  o c h e n t a  d f a s  c u a n ­
do  se  t r a t e  de o p e r a c i o n e s  d e s t i n a d a s  a  f i n e s  a g r í c o l a s .  
No o b s t a n t e ,  e l  D i r e c t o r i o  d e l  B a n c o  p o d r á  a m p l i a r  
e s t o s  p l a z o s  h a s t a  u n  a ñ o  s i  e s t i m a  c o n v e n i e n t e  e s t i ­
m u l a r  c a l i f i c a d o s  r u b r o s  de l a  p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l ,  e n  
cu y o  c a s o ,  se  r e q u e r i r á  e l  a c u e r d o  de  s i e t e  D i r e c t o r e s .

c )  C o n c e d e r  a l o s  B a n c o s  a c c i o n i s t a s ,  c u y a s  c o l o c a c i o n e s  
se  h a y a n  m a n t e n i d o  d e n t r o  de l a s  n o r m a s  p o r  e l  f i j a ­
d a s ,  p r é s t a m o s  e n  c a s o  de e m e r g e n c i a ,  p o r  u n  p l a z o  
no  s u p e r i o r  a  n o v e n t a  d í a s ,  c o n  l a s  g a r a n t í a s  que  j u z ­
g u e  a d e c u a d a s ,  p r e v i o  i n f o r m e  f a v o r a b l e  de l a  S u p e r i n ­
t e n d e n c i a  de B a n c o s  y e l  v o to  c o n f o r m e  de s i e t e  D i ­
r e c t o r e s  a  lo  m e n o s .

C o n c e d e r  a l  B a n c o  d e l  E s t a d o  de C h i l e ,  a  l o s  B a n ­
c o s  a c c i o n i s t a s ,  a  l a  C o r p o r a c i ó n  de  F o m e n t o  de la  
P r o d u c c i ó n ,  a  l a  C o r p o r a c i ó n  de R e f o r m a  A g r a r i a  y 
a  l a  C o r p o r a c i ó n  de l a  V i v i e n d a ,  p r é s t é i m o s  a  p l a z o  
q u e  no  e x c e d a n  de c i n c o  a ñ o s .  E l  B a n c o  d e l  E s t a d o  de 
C h i l e  y  l o s  B a n c o s  a c c i o n i s t a s  d e b e r á n  d e s t i n a r  e s t o s  
p r é s t a m o s  a  e f e c t u a r  c o l o c a c i o n e s  a  p l a z o s  que  no  e x ­
c e d a n  de  c i n c o  a ñ o s ,  d e s t i n a d a s  a p r o m o v e r  l a s  i n v e r ­
s i o n e s  de c a p i t a l i z a c i ó n  de l a s  a c t i v i d a d e s  de  l a  p r o ­
d u c c i ó n ,  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  q u e  d e t e r m i n e  e l  S u p e r i n ­
t e n d e n t e  de  B a n c o s .

/ / .



E1 D i r e c t o r i o  d e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e ,  c o n  e l  
v o to  c o n f o r m e  a lo m e n o s  de d os  D i r e c t o r e s  f i s c a l e s ,  
f i j a r á  l a s  d e m á s  c o n d i c i o n e s  de  d i c h o s  p r é s t a m o s  y lo s  
r e q u i s i t o s  que  se d e b e n  c u m p l i r  p a r a  o p t a r  a  e l l o s .

C e d e r  d o c u m e n t o s  de su  c a r t e r a  de c o l o c a c i o n e s  o de 
i n v e r s i o n e s  a l a s  e m p r e s a s  b a n c a r i a s  y d e m á s  i n s t i t u ­
c i o n e s  de c r é d i t o .

L a  c e s i ó n  a  que  se r e f i e r e  e l  i n c i s o  a n t e r i o r  só lo  
p o d r á  e f e c t u a r s e  a l a s  e m p r e s a s  o i n s t i t u c i o n e s  que  a 
l a  f e c h a  de l a  o p e r a c i ó n  no t e n g a n  o b l i g a c i o n e s  p e n d i e n ­
t e s  c o n  e l  B a n c o  C e n t r a l .

E] B a n c o  C e n t r a l  no p o d r á  c o n c e d e r  r e d e s c u e n t o s  
u o t r o s  c r é d i t o s  a  l a s  i n s t i t u c i o n e s  q u e  c o n s e r v e n  d o ­
c u m e n t o s  v i g e n t e s  de l a s  c e s i o n e s  a  que se r e f i e r e n  
lo s  i n c i s o s  a n t e r i o r e s  y  d e b e r á  a c e p t a r  l a  d e v o l u c i ó n  
de  l o s  d o c u m e n t o s  c e d i d o s  a r e q u e r i m i e n t o  d e l  c e s i o ­
n a r i o  .

D e s c o n t a r  l e t r a s  a l  p ú b l i c o  cuyo  o r i g e n  s e a  la  p r o d u c ­
c i ó n  a g r í c o l a ,  i n d u s t r i a l  o m i n e r a ,  o n e g o c i o s  d e s t i n a ­
d o s  a f a c i l i t a r  l a  e x p o r t a c i ó n  o i m p o r t a c i ó n  o la  c i r c u ­
l a c i ó n  o c o l o c a c i ó n  de p r o d u c t o s  e n  lo s  m e r c a d o s .  L o s  
p l a z o s  de v e n c i m i e n t o  de e s t a s  l e t r a s  o p r é s t a m o s  no 
e x c e d e r á n  de 90 d í a s  o de 180 d f a s  c u a n d o  s e  t r a t e  de 
j p e r a c i o n e s  d e s t i n a d a s  a f i n e s  a g r í c o l a s .

No o b s t a n t e ,  e l  B a n c o  p o d r á  a m p l i a r  e s t o s  p l a z o s  
i i a s t a  u n  a ñ o  s i  e s t i m a  c o n v e n i e n t e  e s t i m u l a r  c a l i f i c a -  
ios  r u b r o s  de la  p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l .

/ / .



Sin  e m b a r g o ,  n  o se  p o d r á  d e s c o n t a r  d o c u m e n t o s  
cu y o  o r i g e n  i m p o r t a  i n v e r s i o n e s  p e r m a n e n t e s ,  y a  s e a  
e n  b i e n e s  r a í c e s  o m u e b l e s ,  s a l v o  que  e l  D i r e c t o r i o  
a u t o r i c e ,  e x c e p c i o n a l m e n t e  y  p o r  r a z o n e s  f u n d a d a s ,  
d e t e r m i n a d a s  o p e r a c i o n e s  de e s t a  n a t u r a l e z a .  T a m p o c o  
se  a c e p t a r á  o p e r a c i o n e s  que  t e n g a n  s u  o r i g e n  e n  e l  
s e r v i c i o  de o b l i g a c i o n e s ,  e n  f i n e s  de  c o n s u m o  o e n  e l  
f i n a n c i a m i e n t o  de  n e g o c i o s  e s p e c u l a t i v o s .

P a r a  l o s  e f e c t o s  d i s p u e s t o s  e n  e s t a  l e t r a  no se  
c o n s i d e r a r á n  c o m o  p ú b l i c o  a l  F i s c o ,  a l  B a n c o  d e l  E s ­
t a d o  ni  a  lo s  b a n c o s  a c c i o n i s t a s .

f)  E f e c t u a r  p r é s t a m o s  a  p l a z o s  que  no e x c e d a n  de c i e n t o
o c h e n t a  d f a s  c o n  g a r a n t í a  de p r o d u c t o s  y  d e s t i n a d o s  a 
a t e n d e r  l a  p r o d u c c i ó n  de c a r á c t e r  n a c i o n a l ,  cuyo  a p r o ­
v e c h a m i e n t o  y  c o n s u m o  r e q u i e r a n  p l a z o s  a d e c u a d o s .  
E s t o s  p r é s t a m o s  se  o t o r g a r á n  c o n  a r r e g l o  a l a s  d i s ­
p o s i c i o n e s  de  l a  L e y  de A l m a c e n e s  G e n e r a l e s  de D e p ó ­
s i t o  .

g )  C o m p r a r  y  v e n d e r ,  e n  m e r c a d o  a b i e r t o ,  c o n  f i n e s  de  
r e g u l a c i ó n  m o n e t a r i a ,  t í t u l o s  d e l  F i s c o ,  de l o s  o r g a ­
n i s m o s  p ú b l i c o s ,  o v a l o r e s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  o e x ­
t r a n j e r a  q u e  t e n g a n  g a r a n t í a  d i r e c t a  o i n d i r e c t a  d e l  
E s t a d o .  E s t a s  o p e r a c i o n e s  r e q u e r i r á n  e l  v o t o  c o n f o r ­
m e  de s i e t e  D i r e c t o r e s  a  lo  m e n o s .

A s i m i s m o ,  p o d r á  c o m p r a r  y  v e n d e r  e n  m e r c a d o  
a b i e r t o ,  c o n  lo s  m i s m o s  f i n e s ,  b o n o s  o d e b e n t u r e s  que  
no  t e n g a n  g a r a n t í a  d e l  E s t a d o ,  s i e m p r e  q u e  e s t a s  o p e ­
r a c i o n e s  p r o m u e v a n  d i r e c t a m e n t e  l a  c a p i t a l i z a c i ó n  de 
l a s  a c t i v i d a d e s  de la  p r o d u c c i ó n  o l a  c o n s t r u c c i ó n .



E n  e s t e  c a s o ,  e l  a c u e r d o  r e q u e r i r á  e l  v o to  de  s i e t e  
D i r e c t o r e s ,  i n c lu y e n d o  e n t r e  e l l o s  dos  de r e p r e s e n t a ­
c i ó n  f i s c a l .

Sólo  p o d r á  e f e c t u a r  l a  c o m p r a  de e s t o s  v a l o r e s  
c u a n d o  se p r o d u z c a  u n a  e f e c t i v a  y c r e c i e n t e  c o n t r a c ­
c i ó n  d e l  m e d i o  c i r c u l a n t e  u  o t r o s  s í n t o m a s  i n f l a c i o n i s -  
t a s  que a s í  lo a c o n s e j e n .

h )  E m i t i r  y c o l o c a r  en  e l  m e r c a d o  t í t u l o s  a su  p r o p i o  
c a r g o  c o n  e l  m i s m o  o b je to  i n d i c a d o  e n  l a  l e t r a  a n t e ­
r i o r .  E l  B a n c o  p o d r á  e s t a b l e c e r  lo s  m o n t o s ,  i n t e r e s e s ,  
p l a z o s ,  m o n e d a s  y d e m á s  c o n d i c i o n e s  en  que  s e  e f e c ­
t u a r á  l a  e m i s i ó n  y e l  p a g o  de e s t o s  t í t u l o s .  T a m b i é n  
p o d r á  r e q u e r i r l o s  e n  e l  m e r c a d o  c u a n d o  l a s  c i r c u n s t a n ­
c i a s  lo a c o n s e j e n ,

i) E f e c t u a r  o p e r a c i o n e s  de c a m b i o  i n t e r n a c i o n a l e s ,  c o n  
a r r e g l o  a  l a s  d i s p o s i c i o n e s  e s p e c i a l e s  que l a s  r i j a n .  
C on  t a l  o b j e t o  p o d r á  c o m p r a r  y v e n d e r  t o d a  c l a s e  de 
d i v i s a s  y o r o  a m o n e d a d o  o en  b a r r a s .

E s t a s  t r a n s a c c i o n e s  c o m p r e n d e r á n  b i l l e t e s ,  m o n e ­
d a s ,  g i r o s  b a n c a r i o s  s o b r e  p l a z a s  e x t r a n j e r a s ,  l e t r a s  
de c a m b i o  y  c h e q u e s ,  ó r d e n e s  t e l e g r á f i c a s  y ,  e n  g e n e ­
r a l ,  t í t u l o s  o d o c u m e n t o s  de c u a l q u i e r r a  n a t u r a l e z a  
e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a .

j )  E m i t i r  y  c o l o c a r  e n  e l  m e r c a d o  a l  p r e c i o  q u e  r e s u l t e  
de  l a  o f e r t a  y l a  d e m a n d a ,  t í t u l o s  a s u  p r o p i o  c a r g o  
e x p r e s a d o s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l ,  a u n  p l a z o  m í n i m o  
de u n  a ñ o ,  que  p o d r á n  s e r  n o m i n a t i v o s ,  a l a o r d e n  o 
a l  p o r t a d o r  y  r e a j u s t a b l e s  en  e l  e q u i v a l e n t ^ - i L ^ o r c e n -
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t a j e  de v a r i a c i ó n  de a lg u n o  o a l g u n o s  de l o s  s i g u i e n t e s  
ín d i c e  s :
a )  I n d i c e  de p r e c i o s  a l  c o n s u n n i d o r  d e t e r m i n a d o  p o r  e l  
I n s t i t u t o  N a c i o n a l  de E s t a d í s t i c a  :
b )  I n d ic e  de s u e l d o s  y s a l a r i o s  d e t e r m i n a d o  t a m b i é n  p o r  
e l  I n s t i t u t o  N a c i o n a l  de E s t a d í s t i c a ;
c )  I n d i c e  de v a r i a c i ó n  d e l  t i p o  de c a m b i o  l i b r e  b a n c a r i o  
o d e l  que  p u e d a  r e e m p l a z a r l o  e n  e l  f u t u r o ,  d e t e r m i n a d o  
p o r  l a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de B a n c o s ;
d)  I n d ic e  de  v a r i a c i ó n  d e l  p r e c i o  d e l  t r i g o  d e t e r m i n a d o  
p o r  e l  M i n i s t e r i o  de A g r i c u l t u r a ;  y
e )  I n d i c e  p o n d e r a d o  de c o t i z a c i ó n  de  v a l o r e s  b u r s á t i l e s  
d e t e r m i n a d o  p o r  l a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de C o m p a ñ í a s  de 
S e g u r o s ,  S o c i e d a d e s  A n ó n i m a s  y  B o l s a s  de C o m e r c i o .

E l  D i r e c t o r i o  q u e d a  f a c u l t a d o  p a r a  f i j a r  e n  c a d a  
e m i s i ó n  de e s t a s  o b l i g a c i o n e s  s u  m o n t o ,  e l  p l a z o ,  t ipo  
de  i n t e r e s e s ,  s i s t e m a  y  f o r m a  de a m o r t i z a c i ó n  y  r e s c a t e ,  
ín d i c e  y p r o c e d i m i e n t o  de r e a j u s t a b i l i d a d  que  le  s e r á n  
a p l i c a b l e s  y  d e m á s  c o n d i c i o n e s  n e c e s a r i a s  p a r a  s u  c o l o ­
c a c i ó n  y t r a n s f e r e n c i a .  E l  A c u e r d o  p e r t i n e n t e ,  s e r á  p u ­
b l i c a d o  e n  e l  D i a r i o  O f i c i a l .

Se f a c u l t a  a l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  p a r a  a d q u i ­
r i r  e n  e l  m e r c a d o  l a s  o b l i g a c i o n e s  p o r  é l  e m i t i d a s  e n  
c a s o  de e s t i m a r l o  c o n v e n i e n t e .  A s i m i s m o ,  no  o b s t a n t e  lo 
d i s p u e s t o  e n  e l  i n c i s o  p r i m e r o ,  p o d r á  e m i t i r  l o s  t í t u l o s  
a que  se  r e f i e r e  e s t a  l e t r a  s i n  s u j e c i ó n  a  p l a z o .

E l  p r o d u c i d o  de l a  c o l o c a c i ó n  de lo s  t í t u l o s  que  
se  a u t o r i z a  e n  lo s  i n c i s o s  p r e c e d e n t e s ,  s ó l o  p o d r á  s e r  
d e s t i n a d o  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  a  i n v e r s i o n e s  o 
a l  o t o r g a m i e n t o  de p r é s t a m o s  r e a j u s t a b l e s  o n o ,  c o n  f i ­



n e s  de p r o m o c i ó n  o de  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o .

E l  B a n c o  p o d r á  r e a l i z a r  t o d a s  l a s  o p e r a c i o n e s  a 
q u e  se  r e f i e r e  e s t a  l e t r a  c o n  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i s c a l e s ,  
s e m i f i s c a l e s , de a d m i n i s t r a c i ó n  a u t ó n o m a  o e m p r e s a s  
d e l  E s t a d o ,  c o n  e l  B a n c o  d e l  E s t a d o  de C h i l e ,  l o s  b a n ­
c o s  c o m e r c i a l e s ,  de F o m e n t o  e H i p o t e c a r i o s ,  l a s  A s o c i a ­
c i o n e s  de A h o r r o  y  P r é s t a m o s ,  l a s  C o m p a ñ í a s  de S e g u ­
r o s ,  l a s  s o c i e d a d e s  r e g i d a s  p o r  e l  D F L .  N° 324 y l a s  
s o c i e d a d e s  de c a p i t a l i z a c i ó n ,  s in  que  r i j a n  r e s p e c t o  de 
t o d a s  e l l a s  l a s  l i m i t a c i o n e s  o p r o h i b i c i o n e s  c o n t e n i d a s  
e n  l a s  l e y e s  que  l e s  s e a n  a p l i c a b l e s .

L o s  t e n e d o r e s  de o b l i g a c i o n e s  e m i t i d a s  p o r  e l  
B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  e n  c o n f o r m i d a d  a l a s  l e t r a s  h '  
y  j )  de e s t e  a r t í c u l o ,  g o z a r á n  de l a s  s i g u i e n t e s  f r a n q u i ­
c i a s  b a j o  l a  g a r a n t í a  d e l  E s t a d o .

1 . -  L o s  i n t e r e s e s  que d e v e n g u e n  o lo s  b e n e f i c i o s  que  c o n  
m o t i v o  de la  t e n e n c i a ,  t r a n s f e r e n c i a  o p o r  c u a l q u i e r  o t r a  
c a u s a  c o r r e s p o n d a n  a l  t o m a d o r  o a d q u i r e n t e ,  e s t a r á n  
e x e n t o s  de c u a l q u i e r  g r a v a m e n  o i m p u e s t o ,  a  e x c e p c i ó n  
d e l  G lo b a l  C o m p l e m e n t a r i o ;  y

2 . -  L a  t r a n s f e r e n c i a  de lo s  t í t u l o s  q u e d a r á  e x e n t a  de t o ­
do  i m p u e s t o  o g r a v a m e n .

L o s  t í t u l o s  de l a s  o b l i g a c i o n e s  q u e  se c o n t r a t e n  
e n  c o n f o r m i d a d  a l a s  l e t r a s  h )  y  j )  de e s t e  a r t í c u l o  d e b e ­
r á n  s e r  r e c i b i d o s  a l a  p a r  p o r  l a  T e s o r e r í a  G e n e r a l  de  
l a  R e p ú b l i c a  e n  p a g o  de c u a l q u i e r  i m p u e s t o ,  t r i b u t o  o 
d e r e c h o ,  g r a v a m e n  o s e r v i c i o  de lo s  que  se  p e r c i b e n  p o r  
l a s  A d u a n a s ,  s e a n  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  o e x t r a n j e r a .



E n  n in g ú n  c a s o  lo s  t r t u l o s  o v a l o r e s  q u e  e m i t a  
e l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e ,  s e a n  o no  r e a j u s t a b l e s , p o ­
d r á n  s e r v i r  p a r a  c o n s t i t u i r  g a r a n t í a  o d e p ó s i t o  de i m p o r ­
t a c i o n e s  .

A r t í c u l o  6 8 ° . -  L a s  o p e r a c i o n e s  a  que  se  r e f i e r e n  l a s  l e ­
t r a s  e )  y  f) d e l  a r t í c u l o  a n t e r i o r  s ó lo  p o d r á n  e f e c t u a r s e  
c o n  f i n e s  de  r e g u l a c i ó n  m o n e t a r i a  o c r e d i t i c i a .  C o r r e s p o n ­
d e r á  a l  D i r e c t o r i o  s e ñ a l a r  lo s  l í m i t e s  g l o b a l e s  de e s t a s  
o p e r a c i o n e s ,  s u  o r i e n t a c i ó n  e c o n ó m i c a ,  c o n d i c i o n e s ,  in ­
t e r e s e s ,  p l a z o s  y d e m á s  m o d a l i d a d e s  que  e s t i m e  c o n v e ­
n i e n t e s ,  e n  a c u e r d o  que  r e q u e r i r á  e l  v o to  c o n f o r m e  de 
s i e t e  D i r e c t o r e s .

A r t í c u l o  69° . - L a s  o p e r a c i o n e s  c o n  e l  p ú b l i c o  s e r á n  r e ­
s u e l t a s  p o r  u n  C o m i t é  f o r m a d o  p o r  e l  P r e s i d e n t e ,  V i c e ­
p r e s i d e n t e ,  G e r e n t e  G e n e r a l  y  d o s  D i r e c t o r e s  p e r i ó d i c a ­
m e n t e  d e s i g n a d o s  a l  e f e c t o .  E n  ig u a l  f o r m a  y  p o r  e l  m i s ­
m o  p e r í o d o  se  e l i g i r á n  d os  D i r e c t o r e s  s u b r o g a n t e s .

E l  P r e s i d e n t e ,  V i c e p r e s i d e n t e  y e l  G e r e n t e  G e n e ­
r a l  t e n d r á n  d e r e c h o  a v o to  e n  l a s  s e s i o n e s  de C o m i t é  a 
q u e  se  r e f i e r e  e l  i n c i s o  a n t e r i o r ,  y l o s  a c u e r d o s  d e b e r á n  
a d o p t a r s e  c o n  e l  v o to  c o n f o r m e  de  t r e s  de s u s  m i e m b r o s .  
E l  C o m i t é  p r e s e n t a r á  e n  c a d a  s e s i ó n  o r d i n a r i a  d e l  D i r e c ­
t o r i o  u n a  m i n u t a  que  c o n t e n g a  l a s  o p e r a c i o n e s  de c r é d i t o  
q u e  h u b i e r e  a p r o b a d o  d e s d e  l a  f e c h a  de l a  ú l t i m a  s e s i ó n .

A r t í c u l o  7 0 ° . -  A d e m á s  de l a s  o p e r a c i o n e s  s e ñ a l a d a s  en  
e l  a r t í c u l o  N° 67° , e l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  p o d r á  e f e c ­
t u a r  l a s  s i g u i e n t e s  o p e r a c i o n e s  o f u n c i o n e s  e n c o m e n d a d a s  
a l a  I n s t i t u c i ó n  e n  d i s t i n t o s  c u e r p o s  l e g a l e s  o r e g l a m e n t a ­
r i o s  .



a)  D e s c o n t a r  l e t r a s  de  c a m b i o  a c e p t a d a s  p o r  l a  E m p r e s a  
de F e r r o c a r r i l e s  d e l  E s t a d o ,  en  l a s  c o n d i c i o n e s  y c o n

lo s  r e q u i s i t o s  e s t a b l e c i d o s  p o r  l a  L e y  N° 7 . 1 4 o ,  de  2 de 
D i c i e m b r e  de 1941.

b )  O t o r g a r  p r é s t a m o s  a l a s  c o o p e r a t i v a s  de c o n s u m o  e n  
l a s  c o n d i c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  en  l a  L e y  N° 7 . 3 9 7 ,  de

7 de E n e r o  de 1943 .

c )  C o n c e d e r  p r é s t a m o s  a  l a  C a j a  de P r e v i s i ó n  de E m p l e a ­
d o s  P a r t i c u l a r e s ,  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  e n

l a  L e y  N° 9 . 8 6 9 ,  de 5 de f e b r e r o  de 1951.

d) C o n c e d e r  p r é s t a m o s  a l a  E m p r e s a  de  C o m e r c i o  A g r í c o ­
l a ,  m e d i a n t e  l e t r a s ,  p a g a r é s  u  o t r o s  i n s t r u m e n t o s ,  a

f in  de que  i n t e r v e n g a  e n  la  c o m e r c i a l i z a c i ó n  d e l  t r i g o  u  
o t r o s  p r o d u c t o s  a g r o p e c u a r i o s  y s u s  d e r i v a d o s ,  y d e s c o n ­
t a r  a  l a  m i s m a  E m p r e s a  l a s  l e t r a s  de c a m b i o  p r o v e n i e n t e s  
de  o p e r a c i o n e s  s o b r e  d i c h o s  p r o d u c t o s .

e )  C o n c e d e r  c r é d i t o s  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  p o r  i n t e r m e ­
d io  d e l  B a n c o  d e l  E s t a d o ,  de lo s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s

o de l a  C o r p o r a c i ó n  de F o m e n t o ,  h a s t a  p o r  un  p l a z o  de 
q u i n c e  a ñ o s  y  a l  i n t e r é s  c o n t r a t a d o  c o n  u n  r e c a r g o  m á x i ­
m o  de 1 3 /4 %  a n u a l ,  i n c lu id o s  g a s t o s  y c o m i s i o n e s .

P a r a  e s t a s  o p e r a c i o n e s  no r e g i r á n  l a s  d i s p o s i c i o ­
n e s  r e s t r i c t i v a s  d e l  D F L  N° 2 5 2 ,  de 30 de m a r z o  de 1960.

f) A c o r d a r  l í n e a s  de  c r é d i t o  e s p e c i a l e s  p a r a  e x p o r t a c i o ­
n e s ,  c o m o  a s i m i s m o ,  p a r a  v e n t a s  i n t e r n a s  de b i e n e s  

de c a p i t a l  de p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l ,  e n  l a s  c o n d i c i o n e s ,  
m o n t o s ,  p l a z o s  e i n t e r e s e s  que  d e t e r m i n e  y s i n  que  l e s  
s e a n  a p l i c a b l e s  l a s  l i m i t a c i o n e s  c o n t e n i d a s  e n  l o s  D F L .



N ° s .  247  y 2 5 2 ,  de 1960.

L o s  c r é d i t o s  p a r a  e x p o r t a c i ó n  o p a r a  b i e n e s  de 
c a p i t a l  que  se  v e n d a n  d e n t r o  d e l  p a í s  p o d r á n  s e r  r e a j u s -  
t a b l e s .

R e d e s c o n t a r  l e t r a s  o d e s c o n t a r  p a g a r é s  u  o t r o s  d o c u ­
m e n t o s  de c r é d i t o  a l  I n s t i t u t o  de F i n a n e i a m i e n t o  C o o p e ­

r a t i v o  ( I F I C O O P ) ,  en  l a s  c o n d i c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  en  l a  
l e t r a  b )  d e l  A r t í c u l o  39 de la  L e y  O r g á n i c a .

h )  C o n c e d e r  p r é s t a m o s  a  l a  C a j a  C e n t r a l  de A h o r r o s  y 
P r é s t a m o s  y r e d e s c o n t a r  c r é d i t o s  de que  é s t a  s e a  t i ­

t u l a r  .

i) E f e c t u a r  l a s  o p e r a c i o n e s  que a u t o r i z a n  l a s  d i s p o s i c i o n e s  
s e ñ a l a d a s  e n  e l  a r t í c u l o  1° d e l  p r e s e n t e  E s t a t u t o  p a r a

e l  m e j o r  c u m p l i m i e n t o  d e l  o b j e t i v o  d e l  B a n c o  s e ñ a l a d o  
e n  e l  a r t í c u l o  2 ° ,  y d e m á s  o p e r a c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  o que  
se  e s t a b l e z c a n  e n  o t r o s  c u e r p o s  l e g a l e s  o r e g l a m e n t a r i o s .

T I T U L O  VII
O T R A S  F U N C I O N E S  Y F A C U L T A D E S  D E L  BA NCO

A r t í c u l o  7 1 ° . - A d e m á s  de l a s  o p e r a c i o n e s  s e ñ a l a d a s  e n  e l  
T í t u l o  a n t e r i o r ,  y c o n  a r r e g l o  a l a s  f i n a l i d a d e s  e s t a b l e c i ­
d a s  e n  e l  a r t í c u l o  2° , e l  B a n c o  C e n t r a l  de  C h i l e  t e n d r á  
l a s  s i g u i e n t e s  a t r i b u c i o n e s :

a '  D i c t a r ,  j u n t a m e n t e  c o n  l a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de B a n c o s ,  
n o r m a s  p a r a  r e g u l a r  c u a n t i t a t i v a  y c u a l i t a t i v a m e n t e  

lo s  c r é d i t o s  que c o n c e d e n  los  b a n c o s  y d e m á s  i n s t i t u c i o ­
n e s  de c r é d i t o ,  t a n to  p a r t i c u l a r e s  c o m o  a q u e l l a s  e n  que  
e l  E s t a d o  t e n g a  i n t e r v e n c i ó n  o p a r t i c i p a c i ó n .



DLchas n o r m a s  p o d r á n  r e g u l a r  l a  d i s t r i b u c i ó n  de 
l o s  c r é d i t o s  e n  l a s  d i s t i n t a s  z o n a s  d e l  p a í s .

I m p a r t i r á  l a s  i n s t r u c c i o n e s  p e r t i n e n t e s  y  e j e r c e ­
r á  e s t e  c o n t r o l  l a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de B a n c o s .

L a s  n o r m a s  que  e l  B a n c o  C e n t r a l  d i c t e  c o n j u n t a ­
m e n t e  c o n  la  S u p e r i n t e n d e n c i a  s o b r e  r e g u l a c i ó n  c u a n t i t a t i ­
v a  y c u a l i t a t i v a  de l o s  c r é d i t o s ,  p o d r á  r e f e r i r s e  a l  m o n ­
to  g l o b a l  de lo s  c r é d i t o s  que  o t o r g u e n  lo s  b a n c o s  y d e ­
m á s  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o ,  a l  m o n t o  p o r  s e c t o r e s ,  r a ­
m a s  o s e g m e n t o s  de r a m a s ,  a l  m o n t o  o d i s t r i b u c i ó n  r e ­
g i o n a l e s ,  a  l a  c a l i d a d ,  o r i g e n  y  d e s t i n o  de  s u s  o p e r a c i o ­
n e s ,  y d e m á s  p o r m e n o r e s  que  f u e r e n  n e c e s a r i o s  p a r a  e l  
m e j o r  c u m p l i m i e n t o  de  l o s  o b j e t i v o s  s e ñ a l a d o s  e n  e l  a r ­
t í c u l o  Z °  d e l  p r e s e n t e  E s t a t u t o .

b^ F i j a r  l a s  d i s t i n t a s  t a s a s  de i n t e r é s  q u e  c o r r e s p o n d a  
a p l i c a r  a  l a s  o p e r a c i o n e s  que  p u e d a  e f e c t u a r ,  s a lv o  

a q u e l l a s  i n d i c a d a s  e n  l e y e s  e s p e c i a l e s .

c^ D e t e r m i n a r ,  c o n j u n t a m e n t e  c o n  l a  S u p e r i n t e n d e n c i a  de 
B a n c o s ,  l a s  t a s a s  m á x i m a s  de  i n t e r é s ,  c o m i s i o n e s  y 

o t r o s  g a s t o s  que  p o d r á n  c o b r a r  l o s  b a n c o s  y o r g a n i s m o s  
de c r é d i t o  que e s t á n  f a c u l t a d o s  p a r a  o p e r a r  c o n  é l ,  c o m o  
a s i m i s m o ,  l a s  t a s a s  de lo s  i n t e r e s e s  que  d i c h a s  i n s t i t u ­
c i o n e s  p u e d a n  p a g a r  s o b r e  l a s  d i s t i n t a s  c l a s e s  de  d e p ó s i t o s

E s t a s  t a s a s  p o d r á n  s e r  d i v e r s a s  a t e n d i d a  l a  n a t u ­
r a l e z a  de l a s  c o l o c a c i o n e s  o d e p ó s i t o s ,  s u s  p l a z o s ,  l a s  
m o n e d a s  e n  que  se r e a l i c e n  o l a  r e g i ó n  e n  que se  e f e c ­
t ú e n .



F i j a r  lo s  e n c a j e s  que  l a s  e m p r e s a s  b a n c a r i a s  d e b a n  
m a n t e n e r  e n  p r o p o r c i ó n  c o n  s u s  d e p ó s i t o s .  E l  P r e s i ­

d e n t e  de l a  R e p ú b l i c a  d e b e r á  a p r o b a r  e l  a c u e r d o  r e s p e c ­
t i v o  p o r  D e c r e t o  S u p r e m o ,  a  m e n o s  q u e  d e l e g u e  e s t a  
f a c u l t a d  e n  e l  Super in tenden ta»  de B a n c o s ,  de c o n f o r m i d a d  
c o n  e l  A r t í c u l o  65 de la  L e y  1 6 , 8 4 0 .

P o d r á ,  a l  e f e c t o ,  e s t a b l e c e r  e n c a j e s  d i f e r e n t e s ,  
a t e n d i e n d o  y a  s e a  a l a  n a t u r a l e z a  de lo s  d e p ó s i t o s ,  a  p a r ­
t e s  d e l  m o n t o  t o t a l  de c a d a  c l a s e  de e l l o s  o a  l a s  d i v e r ­
s a s  m o n e d a s  e n  que  lo s  m i s m o s  e s t é n  c o n s t i t u i d o s .

P o d r á ,  a s i m i s m o ,  f i j a r  d i s t i n t o s  p o r c e n t a j e s  de 
e n c a j e  s o b r e  l o s  d e p ó s i t o s ,  r e l a c i o n á n d o l o s  c o n  l a s  f i n a ­
l i d a d e s  de d e t e r m i n a d a s  c o l o c a c i o n e s  o c o n  l a  r e g i ó n  e n  
q u e  é s t a s  se e f e c t ú e n .  E n  n in g ú n  c a s o  p o d r á n  f i j a r s e  e n ­
c a j e s  i n f e r i o r e s  a  lo s  s e ñ a l a d o s  e n  l a  L.ey G e n e r a l  de 
B a n c o s  .

e )  R e c i b i r  d e p ó s i t o s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  o e x t r a n j e r a ,  p a ­
g a d e r o s  a  l a  v i s t a  s in  i n t e r e s e s .

A s i m i s m o ,  c e l e b r a r  c o n t r a t o s  de  c u e n t a s  c o r r i e n ­
t e s  b a n c a r i a s ,  no  p u d ie n d o  o t o r g a r  s o b r e g i r o s  e n  d i c h a s  
c u e n t a s  c o r r i e n t e s .

f )  R e c i b i r  v a l o r e s  e n  c u s t o d i a  y  g a r a n t f a  e n  l a s  c o n d i c i o ­
n e s  que  f i j e  e l  D i r e c t o r i o .  L o s  b o n o s  y  o t r o s  v a l o r e s  

e n t r e g a d o s  a l  B a n c o  C e n t r a l  e n  g a r a n t f a  de o p e r a c i o n e s ,  
s e r á n  c o n s i d e r a d o s  c o m o  c o n s t i t u i d o s  e n  p r e n d a  p o r  e l  
s o lo  h e c h o  de s u  e n t r e g a  y  l a  p r e n d a  g o z a r á  de  l o s  p r i ­
v i l e g i o s  e s t a b l e c i d o s  e n  l a  L e y  4 . 2 8 7 .



g) A c t u a r  c o m o  A g e n te  F i s c a l  y ,  e n  t a l  c a r á c t e r ,  r e a l i ­
z a r  t o d a  c l a s e  de o p e r a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  y m e r c a n ­

t i l e s  de i n t e r é s  p a r a  e l  E s t a d o ,  en  t o d a s  a q u e l l a s  m a t e r i a s  
c o m p a t i b l e s  c o n  lo s  o b j e t i v o s  d e l  B a n c o .

h )  P a r t i c i p a r ,  e n  r e p r e s e n t a c i ó n  d e l  G o b i e r n o  de C h i l e  y 
c o n  l a  g a r a n t í a  d e l  m i s m o ,  e n  e l  F o n d o  M o n e t a r i o  In ­

t e r n a c i o n a l ,  e n  e l  B a n c o  I n t e r n a c i o n a l  de R e c o n s t r u c c i ó n  
y F o m e n t o  y e n  e l  B a n c o  I n t e r a m e r i c a n o  de D e s a r r o l l o ,
y  o p e r a r  c o n  e l l o s  de a c u e r d o  c o n  l a s  d i s p o s i c i o n e s  v i ­
g e n t e s  .

E l  B a n c o  C e n t r a l ,  e n  r e p r e s e n t a c i ó n  d e l  G o b i e r n o  
de  C h i l e ,  s o l i c i t a r á  o n o t i f i c a r á ,  s e g ú n  c o r r e s p o n d a ,  a l  
F o n d o  M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l  l a  m o d i f i c a c i ó n  de l a  p a r i ­
d a d  de l a  m o n e d a  n a c i o n a l ,  de  a c u e r d o  a l  C o n v e n i o  que  
c r e ó  d i c h a  I n s t i t u c i ó n ,  a p r o b a d o  p o r  l a  L e y  N° 8 . 4 0 3 ,  
de 29 de d i c i e m b r e  de 1945.

i) A p l i c a r  l a s  d i s p o s i c i o n e s  q u e  c o r r e s p o n d e n  a  l a s  f i n a ­
l i d a d e s  d e l  B a n c o  y que  c o n t e n g a n  lo s  T r a t a d o s  o C o n ­

v e n i o s  c e l e b r a d o s  e n t r e  G o b i e r n o s  o B a n c o s  p a r t i c i p a n t e s .

Si e s t o s  t r a t a d o s  o C o n v e n i o s  e s t i p u l a r e n  c r é d i ­
t o s  r e c í p r o c o s  y c o n  a r r e g l o  a s u s  d i s p o s i c i o n e s  f u e s e  
n e c e s a r i o  c a n c e l a r  u n  s a l d o  d e u d o r ,  e l  F i s c o  p o n d r á  a 
d i s p o s i c i ó n  d e l  B a n c o  lo s  c a m b i o s  c o r r e s p o n d i e n t e s ,  c o n ­
t r a  e n t r e g a  p o r  é s t e  de l a s  c a n t i d a d e s  en  m o n e d a  c o r r i e n ­
te  que  h u b i e r e  r e c i b i d o .

j )  C o n t r a t a r  e n  e l  e x t e r i o r  p r é s t a m o s ,  d e s c u e n t o s  o c r é ­
d i t o s ,  e n  c u a l q u i e r  f o r m a ,  d i r e c t o s  o i n d i r e c t o s ,  c o n  

o s i n  g a r a n t í a ,  c o n  e l  a c u e r d o  p r e v i o  de s i e t e  D i r e c t o r e s



d lo m e n o s ,  c o m p r e n d i é n d o s e  e n t r e  e l l o s  e l  v o to  de  dos  
D i r e c t o r e s  de r e p r e s e n t a c i ó n  f i s c a l .

E l  a c u e r d o  de D i r e c t o r i o  d e b e r á  e s t a b l e c e r  l o s  
r e c u r s o s  que se  d e s t i n a r á n  a c u b r i r  e l  c r é d i t o  q u e  se c o n ­
t r a t a  .

k '  A c t u a r  c o m o  C á m a r a  de  C o m p e n s a c i ó n  de  l o s  B a n c o s  
e n  S a n t i a g o  y e n  l a s  d e m á s  c i u d a d e s  de l a  R e p ú b l i c a  

e n  que  t e n g a  s u c u r s a l e s .

E l  D i r e c t o r i o  p o d r á  e x t e n d e r  a  o t r o s  o r g a n i s m o s  
de  c r é d i t o ,  d i s t i n t o s  de lo s  b a n c o s  a c c i o n i s t a s  y  d e l  B a n ­
co  d e l  E s t a d o  de C h i l e ,  l o s  s e r v i c i o s  de  l a  C á m a r a  de 
C o m p e n s a c i ó n .  E n  t a l e s  c a s o s ,  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  d e t e r ­
m i n a r á  l a s  g a r a n t í a s  y c o n d i c i o n e s  p a r a  q u e  e s t a s  i n s t i t u ­
c i o n e s  c o n c u r r a n  a d i c h a  C á m a r a .

1) R e a l i z a r  lo s  e s t u d i o s  e i n v e s t i g a c i o n e s  que  se  r e q u i e r a n  
p a r a  e l  m e j o r  d e s e m p e ñ o  de l a s  f u n c i o n e s  de l a  i n s t i t u ­

c i ó n .

m )  C o m u n i c a r  a  lo s  P o d e r e s  P ú b l i c o s  l a  o p in i ó n  q u e  le  m e ­
r e z c a  to d o  p r o y e c t o  e i n i c i a t i v a  q u e ,  a  s u  j u i c i o ,  d i g a  

r e l a c i ó n  c o n  l a s  f i n a l i d a d e s  i n d i c a d a s  e n  e l  a r t í c u l o  2° y  
d a r  su  o p in i ó n  a c e r c a  de  l a s  c i r c u n s t a n c i a s  e c o n ó m i c a s  y 
m o n e t a r i a s  q u e  i n c id e n  e n  l a  e j e c u c i ó n  de  s u  p o l í t i c a .

n) A d q u i r i r  y m a n t e n e r  b i e n e s  r a í c e s  y m u e b l e »  n e c e s a r i o s  
p a r a  s u s  o f i c i n a s  y s e r v i c i o s .  P o d r á n  t a m b i é n  a d q u i r i r  

y m a n t e n e r  b i e n e s  r a f e e s ,  m u e b l e s  y a c c i o n e s  t r a n s f e r i d a s  
e n  p a g o  de  c r é d i t o s  c o n t r a í d o s  en  e l  g i r o  de  s u s  o p e r a c i o ­
n e s .  y a  s e a  q u e  l o s  h u b i e r e  d i r e c t a m e n t e  d e l  d e u d o r ,  o 
e n  r e m a t e  j u d i c i a l .



E1 B a n c o  e n a j e n a r á  lo s  b i e n e s  r a f e e s  a d q u i r i d o s  
e n  p a g o  de o b l i g a c i o n e s  t a n  p r o n t o  c o m o  l a s  c o n d i c i o n e s  
d e l  m e r c a d o  se  lo p e r m i t a ,  s a lv o  que  lo s  n e c e s i t a r e  p a r a  
s u s  s e r v i c i o s .

A r t í c u l o  72 ° . - L o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s  y  d e m á s  i n s t i t u c i o ­
n e s  de  c r é d i t o  só lo  p o d r á n  o p t a r  a  lo s  r e c u r s o s  que  e l  
B a n c o  C e n t r a l  o t o r g u e  y  e n  e s p e c i a l  a  r e f i n a n c i a m i e n t o s  
a t r a v é s  de p r é s t a m o s  d i r e c t o s  si  c o n f o r m a n  s u s  o p e r a c i o ­
n e s  a l a s  r e g l a s  que  c o n t i e n e n  su  L e y  O r g á n i c a  y  l o s  p r e ­
s e n t e s  E s t a t u t o s ,

T I T U L O  VIII
R E S E R V A S  DE ORO Y M O N E D A S  E X T R A N J E R A S - -

A r t í c u l o  73 ° . - E l  B a n c o  C e n t r a l  de C h i l e  m a n t e n d r á  u n  
F o n d o  de R e s e r v a  e n  o r o  o m o n e d a s  e x t r a n j e r a s .

A r t i c u l o  7 4 ° . -  E s t e  F o n d o  de  R e s e r v a  p o d r á  c o n s i s t i r  en :
a )  O r o  a m o n e d a d o  o en  b a r r a s  d e p o s i t a d o  e n  e l  p r o p i o  B a n ­

co;
b) O r o  a m o n e d a d o  o e n  b a r r a s  d e p o s i t a d o  e n  c u s t o d i a  en  

B a n c o s  de p r i m e r a  c l a s e  e s t a b l e c i d o s  e n  e l  e x t r a n j e r o ;
: )  D e p ó s i t o s  p a g a d e r o s  a l a  v i s t a  o a p l a z o s ,  y a  s e a  en  

o r o  o m o n e d a s  e x t r a n j e r a s ,  e n  B a n c o s  d e l  e x t e r i o r  de 
r e c o n o c i d a  r e s p o n s a b i l i d a d .

L a s  i n s t i t u c i o n e s  d e p o s i t a r í a s  s e r á n  l a s  que  e l  D i ­
r e c t o r i o  d e s i g n e  c o n  e l  v o to  c o n f o r m e  de s i e t e  D i r e c t o r e s ,  
e n t r e  l o s  c u a l e s  d e b e r á n  c o m p r e n d e r s e  d os  r e p r e s e n t a n t e s  
f i s c a l e  s .

L a s  b a r r a s  de o r o  que  f o r m e n  p a r t e  de l a  r e s e r v a ,  
d e p o s i t a d a  e n  e l  p a f s , t e n d r á n  e l  p e s o  y  c o n t e n i d o  de  f ino



que f i j e  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o .

A r t í c u l o  7 5 ° . -  E l  C o m i t é  E j e c u t i v o  d e t e r m i n a r á  l a  p r o p o r ­
c i ó n  de l a  r e s e r v a  o r o  de l  B a n c o  que  d e b e r á  m a n t e n e r s e  
d e p o s i t a d a  e n  e l  p a f s  y e n  e l  e x t e r i o r .

A r t í c u l o  7 6 ° . -  L a s  v e n t a s  de c a m b i o  a l  B a n c o  C e n t r a l  de 
C h i l e  p a g a r á n  u n a  c o m i s i ó n ’de un  c u a r t o  p o r  c i e n t o ,  d e s ­
t i n a d a  a i n c r e m e n t a r  l a s  r e s e r v a s  m e t á l i c a s  de la  i n s t i t u ­
c i ó n  a  b a s e  de l a  c o m p r a  de o r o  de l a  p r o d u c c i ó n  n a c i o ­
n a l  .

Se e x c e p t ú a n  de l  p a g o  de e s t a  c o m i s i ó n  l a s  v e n ­
t a s  de d i v i s a s  que  r e a l i c e  e l  F i s c o .

E l  e q u i v a l e n t e  e n  m o n e d a  c o r r i e n t e  de e s t a  c o m i ­
s i ó n  i n c r e m e n t a r á  l a s  e n t r a d a s  o r d i n a r i a s  d e l  B a n c o .

E l  D i r e c t o r i o ,  c o n  e l  v o to  c o n f o r m e  de s i e t e  D i­
r e c t o r e s ,  p o d r á  r e d u c i r  o e l i m i n a r  l a  c o m i s i ó n .

A r t í c u l o  7 7 ° . -  E l  p r o d u c t o  e n  m o n e d a  c o r r i e n t e  q u e  r e s u l ­
te  de l a  v a l o r i z a c i ó n  de l a  r e s e r v a  e n  o r o  o m o n e d a s  e x ­
t r a n j e r a s  p o r  e f e c t o  de u n a  m o d i f i c a c i ó n  de l a  p a r i d a d  
o f i c i a l  de la  m o n e d a ,  se  d e s t i n a r á ,  e n  l a  p r o p o r c i ó n  que  
f i j e  e l  D i r e c t o r i o  e n  a c u e r d o  a d o p t a d o  c o n  e l  v M o  <;onfor'- 
m e  de t r e s  r e p r e s e n t a n t e s  f i s c a l e s :
a )  A a m o r t i z a r  o c a n c e l a r  o b l i g a c i o n e s  d e l  E s t a d o  c o n  e l  

B a n c o  C e n t r a l ;  y
b )  A i n c r e m e n t a r  e l  F o n d o  de E v en tu a l id ad e ' s - .

A r t í c u l o  7 8 ° . -  E l  B a n c o  C e n t r a l  e s t a r á  f a c u l t a d o  p a r a  e x ­
p o r t a r  o i m p o r t a r  o r o  s i n  s u j e c i ó n  a r e s t r i c c i ó n ,  c o n t r i b u -



cLón nL g r a v a m e n  f i s c a l  a l g u n o .  E s t a  f a c u l t a d  s ó lo  p o d r á  
s e r  s u s p e n d i d a  p o r  e l  P r e s i d e n t e  de l a  R e p ú b l i c a .

A r t í c u l o  79° . - E l  B a n c o  C e n t r a l  p o d r á  o r d e n a r  la  a c u ñ a ­
c i ó n  de m o n e d a s  de o r o  a l a  C a s a  de M o n e d a  de Ch i le  
s i n  l i m i t a c i ó n  de c a n t i d a d ,  con  a r r e g l o  a l  a r a n c e l  r e s p e c ­
t i v o ,  y  e s t a  r e p a r t i c i ó n  le  d a r á  a t e n c i ó n  p r e f e r e n t e  c o n  
r e s p e c t o  a o t r a s  e n t i d a d e s  o p a r t i c u l a r e s .

T I T U L O  IX
C O M E R C I O  E X T E R I O R  Y O Í^E R A C IO N E S  D E C A M B IO S

I N T E R N A C I O N A L E S

A r t í c u l o  8 0 ° . -  E n  m a t e r i a  de  c o m e r c i o  e x t e r i o r  y  c a m b i o s  
i n t e r n a c i o n a l e s  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  e j e r c e r á  l a s  f u n c i o n e s  
y f a c u l t a d e s  e s t a b l e c i d a s  e n  e l  D e c r e t o  N ° 1 . 2 7 2  d e l  M i n i s ­
t e r i o  de E c o n o m í a ,  F o m e n t o  y R e c o n s t r u c c i ó n  de 7 de « e p -  

^ t i e m b r e  de 1961, que  f i jó  e l  t e x t o  r e f u n d i d o  de l a s  d i s p o ­
s i c i o n e s  s o b r e  c o m e r c i o  de  e x p o r t a c i ó n  y de i m p o r t a c i ó n  
y de o p e r a c i o n e s  de c a m b i o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  a s í  c o m o  la s  
e s t a b l e c i d a s  o que  se  e s t a b l e z c a n  e n  o t r a s  l e y e s  o d e c r e ­
t o s  .

A r t í c u l o  8 1 ° . -  C u an d o  lo  e s t i m e  n e c e s a r i o  p a r a  e l  c u m p l i ­
m i e n t o  de l a s  f i n a l i d a d e s  que  le  e n c o m i e n d a  l a  L e y ,  e l  
C o m i t é  E j e c u t i v o  p o d r á  c r e a r ,  c e r r a r ,  r e a b r i r  o s u s p e n ­
d e r  a g e n c i a s  o c o m i t é s  e n  S a n t i a g o  o e n  p r o v i n c i a s .

E l  C o m i t é  E j e c u t i v o  d e t e r m i n a r á  l a s  f a c u l t a d e s  
que  se  d e l e g u e n  e n  c a d a  r e g i o n a l ,  a g e n c i a  o c o m i t é  y p o ­
d r á ,  e n  c u a l q u i e r  m o m e n t o ,  a m p l i a r ,  r e d u c i r  o supr im-Pr  
e s a s  f a c u l t a d e s .



A rtTcu lo  8 2 ° . -  T o d a a  l a s  r e s o l u c i o n e s  de c a r á c t e r  g e n e r a l  
que d i c t a r e  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  e n  u s o  de s u s  a t r i b u c i o ­
n e s  d e b e r á n  p u b l i c a r s e  e n  e l  D i a r i o  O f i c i a l  y p a r a  t o d o s  
lo s  e f e c t o s  l e g a l e s  l a  f e c h a  de  a d o p c i ó n  d e l  r e s p e c t i v o  
a c u e r d o  o r e s o l u c i ó n  s e r á  e l  de  s u  p u b l i c a c i ó n .  L a s  r e ­
s o l u c i o n e s  o lo s  a c u e r d o s  de c a r á c t e r  p a r t i c u l a r  que  a d o p ­
te  e l  C o m i t é  E j e c u t i v a  y  l a s  a g e n c i a s  o c o m i t é s  s e r á n  n o ­
t i f i c a d o s  a  lo s  i n t e r e s a d o s  y  a l  p ú b l i c o  m e d i a n t e  s u  i n c l u ­
s i ó n  e n  u n a  l i s t a  que  s e r á  f i j a d a  p o r  t r e s  d í a s  d e n t r o  d e l  
l o c a l  e n  u n  l u g a r  a l  c u a l  t e n g a  a c c e s o  e l  p ú b l i c o .

P a r a  t o d o s  lo s  e f e c t o s  l e g a l e s ,  s e r á  f e c h a  de a d o p ­
c i ó n  d e l  a c u e r d o  o r e s o l u c i ó n ,  l a  d e l  d f a  de  su  i n c l u s i ó n  
en  l a  r e s p e c t i v a  l i s t a ,  la  que  d e b e r á  f i j a r s e  d e n t r o  de l a s  
24 h o r a s  s i g u i e n t e s  de su  a d o p c i ó n .

L a s  r e s o l u c i o n e s :  <¡t a c u e r d o s  de l a s  a g e n c i a s  o 
c o m i t é s  que  a p r u e b a n  s o l i c i t u d e s  s ó l o  q u e d a r á n  a  f i r m e  
u n a  v e z  t r a n s c u r r i d o s  t r e s  d f a s  d e s d e  s u  n o t i f i c a c i ó n .

A r t i c u l o  8 3 ° . -  De lo s  a c u e r d o s  o r e s o l u c i o n e s  de l a s  a g e n ­
c i a s  o c o m i t é s  p o d r á  a p e l a r s e  a n t e  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  
e n  e l  p l a z o  de t r e s  d f a s ,  c o n t a d o s  d e s d e  l a  f e c h a  de  f i j a ­
c i ó n  de l a  l i s t a  que  lo s  n o t i f i c a .

L a  a p e l a c i ó n  d e b e r á  s e r  p r e s e n t a d a  a n t e  La. agjsnr- 
c i a  o c o m i t é  de  c u y a  r e s o l u c i ó n  o a c u e r d o  se reciaanBE y  
é s t a ,  d e n t r o  d e l  t e r c e r  d í a  de  p r e s e n t a d a  y  s i e m p r e  que  
se  h u b i e r a  i n t e r p u e s t o  e n  e l  p l a z o  s e ñ a l a d o ,  e l e v a r á  Los 
a n t e c e d e n t e s  a l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  e l  c u a l  daiimráá piramj;lí~- 
c i a r s e  e n  lo s  t r e i n t a  d fa s  s i g u i e n t e s  a  au; rtag a^ niffinr..

A r t í c u l o  8 4 ° . -  C a d a  v e z  que  u n a  a g e n c i a  o c o m i t é  a p r u e ­
b a  u n a  s o l i c i t u d  d e b e r á ,  d e n t r o  de l a s  24 h o r a s  s i g u i e n t e s .

/ / .



c o m u n i c a r l o  p o r  e s c r i t o  a l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  d a n d o  c u e n t a ,  
e n  e x t r a c t o ,  de l a  o p e r a c i ó n  de que  se  t r a t a .

A r t i c u l o  85 ° . - E l  P r e s i d e n t e  d e l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  d e n t r o  
d e l  p l a z o  de q u in to  d ía  c o n t a d o  d e s d e  l a  f e c h a  de  r e c e p ­
c i ó n  de la  c o m u n i c a c i ó n  a que  se  r e f i e r e  e l  a r t í c u l o  a n t e ­
r i o r ,  p o d r á  s u s p e n d e r  lo s  e f e c t o s  de l a s  r e s o l u c i o n e s  o 
a c u e r d o s  de l a s  a g e n c i a s  o c o m i t é s  que  a p r u e b e n  s o l i c i t u ­
d e s ,  d e b i e n d o  d a r  c u e n t a  a l  C o m i t é  e n  l a  p r i m e r a  s e s i ó n  
que  c e l e b r e .

P a r a  h a c e r  u s o  de e s t a  f a c u l t a d  no  se  r e q u e r i r á  
f o r m a l i d a d  de n in g u n a  e s p e c i e ,  b a s t a n d o  s u  c o m u n i c a c i ó n  
p o r  e s c r i t o  a  l a  r e s p e c t i v a  a g e n c i a  o c o m i t é .  P u e s t a  en  
c o n o c i m i e n t o  de l a  a g e n c i a  o c o m i t é  l a  s u s p e n s i ó n  de su 
r e s o l u c i ó n  o a c u e r d o ,  d e b e r á  n o t i f i c a r l a  a l  a f e c t a d o  e n  
la  f o r m a  e s t a b l e c i d a  e n  e l  a r t í c u l o  8 2 ° ,  p u d i e n d o  r e c l a ­
m a r s e  a n t e  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  d e n t r o  de l  p l a z o  de  t r e s  
d í a s  .

V e n c i d o  d i c h o  p l a z o ,  c o n  o s i n  r e c l a m a c i ó n  d e l  
a f e c t a d o ,  se  e l e v a r á n  lo s  a n t e c e d e n t e s  a d i c h o  C o m i t é ,  
e l  c u a l  d e c i d i r á  s i  s e  m a n t i e n e  la  r e s o l u c i ó n  o a c u e r d o  
o b j e t a d o ,  s i  s e  d e j a  s in  e f e c t o  o s e  m o d i f i c a  e n  la  f o r m a  
que lo  e s t i m e  p r o c e d e n t e .

L a  r e s o l u c i ó n  f i n a l  d e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  s e  c o m u ­
n i c a r á  a la  r e s p e c t i v a  a g e n c i a  o c o m i t é  d e n t r o  de  l a s  48 
h o r a s  s i g u i e n t e s .

A r t í c u l o  86° . - R e s u e l t a  u n a  s o l i c i t u d  p o r  u n a  a g e n c i a  o 
c o m i t é ,  se  e n t e n d e r á  v i s t o  e l  a s u n t o  p o r  e l  C o m i t é  E j e c u ­
t i v o ,  y e n  c o n s e c u e n c i a ,  é s t a  no p o d r á  p r e s e n t a r s e  a la  
m i s m a  a g e n c i a  o c o m i t é ,  a  n i n g u n a  o t r a ,  n i  a l  C o m i t é



E j e c u t i v o  d e n t r o  d e l  p l a z o  de  s e i s  m e s e s ,  s a l v o  que  e l  
i n t e r e s a d o  d e m u e s t r e  que h a n  v a r i a d o  l a s  c i r c u n s t a n c i a s  
que  m o t i v a r o n  e l  r e c h a z o  de su  p e t i c i ó n .  E n  to d o  c a s o ,  
d e b e r á  h a c e r s e  m e n c i ó n ,  e n  la  n u e v a  s o l i c i t u d ,  de su 
r e c h a z o  a n t e r i o r  y  de l a  f e c h a  en  que  é s t e  s e  p r o d u j o .

A r t í c u l o  8 7 ° . -  L a s  i n s t i t u c i o n e s  b a n c a r i a s  y  l a s  p e r s o n a s  
o e n t i d a d e s  q u e  p u e d a n  o p e r a r  e n  c a m b i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  
y  l a s  que  o p e r e n  en  c o m e r c i o  e x t e r i o r  d e b e r á n  s u j e t a r s e  
a l a s  n o r m a s  o i n s t r u c c i o n e s  que  l e s  i m p a r t a  e l  C o m i t é  
E j e c u t i v o  r e s p e c t o  de d i c h a s  o p e r a c i o n e s .

A r t í c u l o  8 8 ° . -  E l  C o m i t é  E j e c u t i v o  y  l a s  a g e n c i a s  o c o m i ­
t é s  d e b i d a m e n t e  f a c u l t a d o s  a l  e f e c t o  p o d r á n ,  e n  lo s  c a s o s  
que  e s t i m e n  c o n v e n i e n t e s ,  e x i g i r  g a r a n t í a s  a l  i n t e r e s a d o  
e n  los  n e g o c i o s  de c o m e r c i o  e x t e r i o r  q u e  l e s  c o r r e s p o n d a  
c o n o c e r  de  a c u e r d o  c o n  l a  l e y .  L a s  g a r a n t í a s  p o d r á n  c o n ­
s i s t i r  e n  h i p o t e c a s ,  p r e n d a s ,  b o l e t a s  b a n c a r i a s ,  p ó l i z a s  
de  s e g u r o  e n  g a r a n t í a ,  d e p ó s i t o s  e n  a r c a s  f i s c a l e s ,  d i ­
n e r o  e f e c t i v o  u  o t r a s  s e g u r i d a d e s  que  e s t i m e n  a d e c u a d a s  
c o n  e x c l u s i ó n  de l a  f i a n z a  p e r s o n a l .

E l  m o n t o  de l a  g a r a n t í a  c o n s i s t i r á  e n  u n  p o r c e n ­
t a j e ,  que f i j a r á  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o  o l a s  a g e n c i a s  o c o ­
m i t é s  a u t o r i z a d o s ,  e n  r e l a c i ó n  c o n  l a  o p e r a c i ó n  a que  se  
r e f i e r e  l a  c a u c i ó n ,  p o r c e n t a j e  que  no p o d r á  s e r  s u p e r i o r  
a  u n  5 00% d e l  v a l o r  de e l l a .

P r o d u c i d o  e l  i n c u m p l i m i e n t o  de l a  o b l i g a c i ó n  g a ­
r a n t i z a d a ,  e l  C o m i t é  E j e c u t i v o ,  l a  a g e n c i a  o c o m i t é ,  en  
s u  c a s o ,  p r o c e d e r á  de o f ic io  a d e c l a r a r l o  a s í  y ,  c o m o  
c o n s e c u e n c i a ,  a h a c e r  e f e c t i v a  l a  c a u c i ó n  e n  l a  f o r m a  
que  c o r r e s p o n d a  s e g ú n  su n a t u r a l e z a ,  a  f in  de e n t e r a r  
s u  m o n t o  e n  a r c a s  f i s c a l e s .



A r t f c u l o  8 9 ° . -  Sin p e r j u i c i o  de  lo  d i s p u e s t o  e n  e l  a r t í c u l o  
8 5 ° . - ,  l o s  a c u e r d o s  o r e s o l u c i o n e s  que  a d o p t e n  l a s  a g e n ­
c i a s  o c o m i t é s  d e b e r á n  c o m u n i c a r s e  m e n s u a l m e n t e  a l  C o ­
m i t é  E j e c u t i v o ,  e n v i á n d o s e  c o p i a  í n t e g r a  de e l l o s .

Sin e m b a r g o ,  l a s  a g e n c i a s  o c o m i t é s  e s t a r á n  o b l i ­
g a d o s  a d a r  c u e n t a  i n m e d i a t a  a l  C o m i t é  E j e c u t i v o  c u a n d o  
t e n g a n  c o n o c i m i e n t o  de h a b e r s e  c o m e t i d o  u n a  i n f r a c c i ó n  
que  no  p u e d a n  s a n c i o n a r  p o r  s í  m i s m o s .

T I T U L O  X 
D E LAS U T I L I D A D E S  D E L  BA N C O

A r t í c u l o  90° . -  Al t é r m i n o  de c a d a  e j e r c i c i o  f i n a n c i e r o  s e ­
m e s t r a l  y d e s p u é s  de  e f e c t u a d o s  l o s  c a s t i g o s  y  p r o v i s i o ­
n e s  q u e  a c u e r d e  e l  D i r e c t o r i o  s e  p r o c e d e r á  a  d i s t r i b u i r  
l a s  u t i l i d a d e s  d e l  B a n c o  c o n  a r r e g l o  a l a s  d i s p o s i c i o n e s  
s i g u i e n t e s :

a )  Se d e s t i n a r á  u n  d i e z  p o r  c i e n t o  a f o r m a r  u n  F o n d o  de 
R e s e r v a  h a s t a  c o n c u r r e n c i a  d e l  c a p i t a l  p a g a d o  d e l  B a n ­

c o ,  E s t e  F o n d o  t e n d r á  p o r  o b j e t o  a t e n d e r  a l  p a g o  d e  f u t u ­
r o s  d i v i d e n d o s .

No o b s t a n t e  e l  l í m i t e  a n t e s  s e ñ a l a d o ,  e l  F o n d o  de  
R e s e r v a  s e r á  i n c r e m e n t a d o  c o n  e l  e x c e d e n t e  s o b r e  e l  v a ­
l o r  n o m i n a l  de l a s  a c c i o n e s  que  se  e m i t a n  e n  c o n f o r m i d a d  
a l  a r t í c u l o  11°.

b )  Se d e s t i n a r á  h a s t a  u n  c i n c o  p o r  c i e n t o  a b e n e f i c i o  d e  
l o s  e m p l e a d o s ,  no  p u d i e n d o  e x c e d e r  e s t a  s u m a  d e l

v e n t i c i n c o  p o r  c i e n t o  de  l o s  s u e l d o s  p e r c i b i d o s  d u r a n t e  e l  
s e m e s t r e .



c)  Se r e p a r t i r á  u n  d i v i d e n d o  a lo s  a c c i o n i s t a s  cu y o  m o n t o  
s e r á  f i j a d o  p o r  u n  m í n i m o  de  s i e t e  D i r e c t o r e s ,  d o s  de

lo s  c u a l e s  d e b e r á n  s e r  r e p r e s e n t a n t e s  f i s c a l e s .

d)  E l  r e m a n e n t e  s e r á  de b e n e f i c i o  f i s c a l .

A r t í c u l o  9 1 ° . -  E l  D i r e c t o r i o  d e l  B a n c o ,  a n t e s  de  p r o c e d e r  
a l  r e p a r t o  de  u t i l i d a d e s ,  a p l i c a r á  l a s  s u m a s  n e c e s a r i a s  
p a r a  c u b r i r  l a s  o p e r a c i o n e s  i n c o b r a b l e s  de s u  c a r t e r a  o 
c u a l q u i e r a  p é r d i d a  p r o d u c i d a  e n  e l  g i r o  de s u s  a c t i v i d a d e s .

D e s t i n a r á  t a m b i é n  l a s  c a n t i d a d e s  que  j u z g u e  p r u ­
d e n t e  p a r a  c u b r i r  e l  r i e s g o  de  s u s  c o l o c a c i o n e s ,  o p e r a c i o ­
n e s  de c a m b i o  o de c u a l q u i e r  o t r o  e v e n t o ;  e n  e s t o s  ú l t i m o s  
c a s o s  se r e q u e r i r á  e l  v o to  f a v o r a b l e  de d os  D i r e c t o r e s  
f i s c a l e s .  E s t a s  p r o v i s i o n e s  i n g r e s a r á n  e n  u n a  c u e n t a  e s ­
p e c i a l  que  se  d e n o m i n a r á  F o n d o  de E v e n t u a l i d a d e s .  Se le  
a g r e g a r á n  a  e s t e  F o n d o  l a s  s u m a s  q u e  e l  B a n c o  m a n t e n g a  
a c t u a l m e n t e  a c u m u l a d a s  c o n  e s t e  o b j e t o .

A r t í c u l o  9 2 ° . -  S e r á  n e c e s a r i o  e l  a c u e r d o  de  s i e t e  D i r e c t o ­
r e s  a  lo m e n o s  p a r a  g i r a r  c o n  c a r g o  a l  F o n d o  de  E v e n t u a ­
l i d a d e s .  E s t o s  g i r o s  t e n d r á n  p o r  e x c l u s i v o  o b je to  c u b r i r  
p é r d i d a s  y a  p r o d u c i d a s .

T I T U L O  XI 
S U P E R V I G I L A N C I A  D E L  BA N C O

A r t í c u l o  9 3 ° . -  C o r r e s p o n d e r á  a l  S u p e r i n t e n d e n t e  de  B a n c o s  
l a  s u p e r v i g i l a n c i a  d e l  B a n c o  C e n t r a l ,  e n  c o n f o r m i d a d  a  
lo  d i s p u e s t o  e n  l a  L e y  G e n e r a l  de B a n c o s ,



Artfculo 94°.- El Banco Central deberá presentar al Su­
perintendente de Bancos los informes que éste solicite y 
una Memoria Anual que contenga el estado de situación 
y los datos correspondientes a las operaciones realizadas 
en el curso del año, de conformidad a su Ley Orgánica.

Artículo 95°.-  Adem‘'as de los informes y Bi^smaria., a que 
se refiere el artfculo ctnterior, se presentará al Superin­
tendente de Bancos un Estado de Situación mensual que 
contenga los datos que determine dicho funcionario.

Los Balances sem estrales del Banco serán publi­
cados en el Diario Oficial dentro de loa quince días s i­
guientes al término de cada ejercicLo.

Los Balances y  Estado de Situación del Banco 
quedarán a disposición del pdbltco en. sus propias oficinas, 
tanto en Santiago como en sus fiiucursales y serán publi­
cados mensualmente en el Diario Oficial.

TITULO x n
DISPOSICIONES VARIAS

ArtTculo 96°. -  Las relaciones del B>axtcQ Central con el 
Gobierno se mantendrán por intermedia de ios M inisterios 
de Hacienda o de EcanaraTa, Fomento y HecanstruccLón, 
según corresponda.

Artículo 97° .-  El Banco Central de Chile estará exento de 
todo derecho, impuesto o contribución^ con excepción del 
impuesto territorial sobre bienes ratees, del Impuesto de 
Cifra de Negocios y de las tarifas gene rales para las 
remesas de fondos por giros pastales o telegráficos.



I g u a l  e x e n c i ó n  t e n d r á n  lo s  b i l l e t e s ,  m o n e d a s ,  m e ­
t a l e s ,  p a p e l  y  c u a l q u i e r  o t r o  e l e m e n t o  q u e  s i r v a  p a r a  la  
i m p r e s i ó n  de  b i l l e t e s  o a c u ñ a c i ó n  de m o n e d a s ,  s in  p e r j u i ­
c io  de lo e s t i p u l a d o  en  e l  a r t í c u l o  165° de l a  L e y  N°13 . 3 0 5 .

A r t f c u l o  9 8 ° . -  No s e r á n  a p l i c a b l e s  a l  B a n c o  C e n t r a l  de 
C h i l e  l a s  d i s p o s i c i o n e s  c o n t e n i d a s  en  l o s  D e c r e t o s  c o n  
F u e r z a  de  L e y  21 y 30 ,  de 1959 y 68 ,  de 1960.

A r t f c u l o  9 9 ° . -  L o s  E s t a t u t o s  d e l  B a n c o  y s u s  p o s t e r i o r e s  
r e f o r m a s  r e q u e r i r á n  e l  A c u e r d o  d e l  D i r e c t o r i o ,  c o n  e l  
v o to  c o n f o r m e  de s i e t e  de s u s  m i e m b r o s  , a  lo m e n o s  y 
l a  a p r o b a c i ó n  d e l  P r e s i d e n t e  de la  R e p ú b l i c a .

A r t f c u l o  1 0 0 ° . -  L o s  p r e s e n t e s  E s t a t u t o s  r e g i r á n  d e s d e  e l  
dfa  de s u  p u b l i c a c i ó n  e n  e l  D i a r i o  O f i c i a l .

A r t f c u l o  101°. -  D e r ó g a s e  e l  D e c r e t o  de H a c i e n d a  N °1 1 .5 0 0 ,  
de  f e c h a  1° de o c t u b r e  de 1960.

D ISPO S IC IO N  T R A N S I T O R I A

A r t f c u l o  1 ° . -  L a  d e s i g n a c i ó n  de D i r e c t o r  r e p r e s e n t a n t e  
de lo s  e m p l e a d o s  y  o b r e r o s ,  e n  l a  f o r m a  e s t a b l e c i d a  en  
e l  a r t f c u l o  26°  de  e s t o s  E s t a t u t o s ,  e n t r a r á  e n  v i g e n c i a  
u n a  v e z  que  c e s e  e n  s u s  f u n c i o n e s  e l  D i r e c t o r  e l e g i d o  e n  
c o n f o r m i d a d  a l a s  n o r m a s  de l o s  E s t a t u t o s  que  se  d e r o ­
g a n  p o r  e l  p r e s e n t e  D e c r e t o .

T ó m e s e  r a z ó n ,  c o m u n f q u e s e  y  p u b l f q u e s e .

F d o .  S a l v a d o r  A l l e n d e  G o s s e n s

F d o . A m é r i c o  Z o r r i l l a  R o j a s

Lo q u e  t r a n s c r i b o  a U p a r a  su  c o n o c i m i e n t o .
S a l u d a  a t e n t a m e n t e  a U .



¿ Q U S E S  U ií 3 A C O

V \  ?CR JOHGi MARSHALL SILVA

(Apar tado  de l a  Revis ta  de Derecho ilconór.ico de] 

Scn ;inario  de C ie n c i a s  Econóxi-cas de l a  Escuela, 

de -derecho de l a  U n ive rs idad  de C h i l e .  r¡“3 11 

y 12,  a b r i l - s c p t i e ; ; b r e  d-í 1955 . )

A í¡ T I  A r, O , 1 9 6 5 . -



¿QUE ES UN BAIíCO CENTRAL?

)» .r  J O IíG K  M A IIS IIA I.L  S IL V A . P r o -  
fi-Mir v \ l r : iu r i l i i ia r io  <lc- n<'»n<>mía Po> 
l i i i i a ,  ICscui'lu >le D c n - i l i o  (L'. tlv  
C lii lc ) :  G t-n -iili-  d e  IC»Iuilii>% ili'-l I ta n cu  
C n i lr u l  l ie  C liili! .

Les bor.ccs cer,:rales son u n a  c¡ase 
p=r;;ci:‘.or c e  b sr.ccs que llegaron a  
ex¡s;.r y  quo s? ion-naron de un m cdo 
;n-.perctp‘..b'.e e incor.sciísn-.e. Fueron 
c rso rrc lisr.do  sus íuncicnss a im pulso 
oE le n cc ís idod  h as ic  que  ir.cs o m e­
ro s  a  :;nes del siglo p asad o  se les 
céfír.;ó n-.cs precisam ente a  p esa r c e  
que y a  a lgunos tenían  este carác ter 
desde  h a r ía  largo tiempo. El m ás im- 
po.-.ar.te de los bancos centrales, el 
precursor de ellos, es el Banco de In- 
cla-.crra. Este banco  alrededor de  unos 
ICC a.^os c ;rés  no tenía aún  concien­
cia de que e ra  banco  centra! k asia  
cu e  un econom ista y  periodista in- 
c lés  de e sa  época, W clter Bagehot. 
publicó u n a  cb ra  que h a  sido fam osa 
en  el desarrollo de la  b an ca  central, 
que se llam ó "C alle de los Lombcr- 
ccs" . por la  ubicación del Banco. En 
es.a  cb ra  Bagehot dem ostró a l Banco 
ce  Ing laterra  que  r.o e ra  un  banco  
crd;nar.o. sinc con ciertas funciones 
y carac-.erís;;ccs especiales que el 
jr-is.T.c hab ía  cesarro llcdo  p a ra  cum ­
plir obligaciones específicas, cún

cuando  este desarrollo  se h a b ía  pro­
ducido de m anera  inconsciente.

¿C uáles son estes  funciones que el 
Banco de  Inglaterra h ab ía  em pezado 
c  tom ar en  forma im perceptible y  
pau la tina , que son  la s  m ism as que 
se h an  introducido poster.orm ente en 
la  legislación que existe en  casi to­
co s los pa íses del m undo sobre b an ­
ca  central?

En prim er lugar, el Banco de Ingla­
terra e ra  un banco  d s  bancos, un  
banco  que prestaba  servicios c  los de­
m ás bancos que existían dentro del 
país, y  que comenzó a  centralizar 
sus depósitos, es decir, les reservas 
que los dem ás bancos tenían  en di­
nero efect;vo p a ra  hacer frente a l re­
tiro de los depósitos que el público 
pudiera  realizar.

El Banco de  Inglaterra fue banco  de 
bancos en u n a  forma poco particular. 
Es cierto que centralizaba los depósi­
tos de ios bancos y  ac tu a b a  a i m is­
mo tiem pc como c ám a ia  com pensa­
dora, funciones an .b a s  que estaban

i8 dicleda por el Sr. Jor?e Marsliall S.. en el aula de la Escuela 
,ii* Ei\»iin:nio <1<? la Univcr.NÍdad de Cliilc. fil I? d j Aí;o>io de 1965. con 
■i¡oi;vo <Ic la celfbru».:ún áM 40’ aniversario dci decreloJey que o ie o 'e l  
Banco Croiral.



Zx.j;;:;.' bn;-.co3 en  !cdo el ;•> 
c- ;:-..:u¿'L;o;i.cr.:o quo el rr.cn- 

: cc  cr;:ó::.¡cs en  un coníro
la ccm pon^cción 

vV. y sr jc z  cr.::o c..;'.;n'.cs b c a ;o s  y 
l T. \ l o s  trcslodcs Z 2 di- 

a  !o l'.rco  ¿el país, porque csics 
7 j  £:> pcoinr. a z : c :  tcncillarr.sr.'.e 

las rc'Epccüvas cüer.íss ce  
C-; CU’ h a c ia  en el Banco da

Z;:o succdc ts.T.bién sn  el 
Ic.-.co C ;n ‘.ral do Cr.ile. Acíuclmar.ie, 
le 3 bs.nccs cc .-e rc ;c lcs  m ar.titnen  tíe- 
rc^ itrs  en el Banco Central, que son 
parió d3 sus cnccics. Existe un a  có- 
r.-.ara co.T.pcnsadora en le  que se 
c .ustan  les saldos en:.-e les diferenies 
Lar.cos, s.n necoridcd  de transísren- 
C CS ác  efectivo. ?c-ro, el Banco do In- 
f/la'.rrro r.o e ra  r.i es hcsto  !a ischa  
banco de bancos, e.-. el somido de que 
ccn ccd ;;ra  crcd.'.cs a  Iss d e ~ á s  ins- 
t.tucicncs ba:-.car;cs. Esto fue porque 
c?l Banco ce  Inglc-.er.'c ncció como un 
banco ig ja l  c  todos los dc-nr.cs, oue 
coincncó a obtener pau latinam ente 
cUr-.cc pr.v .lc 'jics espscic les, y  parti­
cipo de; prejuicio q-je existía en ¡n- 
g .aicrra, de cu?  un Banco no podía 
pedir prestado c  otro banco. Se i?sti- 
¡r.a CU3 el banco que pide prestado 
¿-c:á en incolvencia, de m anera  qu e  en 
Inc 'a te rra  no ex-cte el redescuento co- 
mc lo ccncccrr,os. Tam poco un  banco 
cc.T .erc ia l pide cy u d a  de encaie o 
cuclquio.'a c ‘.ra íor.T.c de présiair.o el 
Banco de I.nglaterra.

El Banco de In'wlaterra efectúa prés- 
tamc.s o facilita fondos c  los bancos 
c-n fcrn-.a indirecta. Los banccs pres­
tan diní.'O a  disiintos organism os ii- 
nanciercs c-spscialicados que se dedi­
can  principal—.ente al descuento de 
cc.T.bio que se orig inaban en el co- 
r.'.crcio intcrnac.onal. Hoy día son e.'t 
cu mcri-or parte, letras ce  le; Tc-iorería. 
Eeics p re-iam cs de- dinero sen  por 
r.lacc-s m uy breves. C uando existe res­
tricción m cnetar.a, cuando falta el di-

rc-ro. c u a n d o  '.a liqu idez d e  la  econo­
m ía  E3 h o ce  estrech a , lo s b a n c c s  co- 
mc-rcialc-3 p id en  q u e  se  les p a g u e n  los 
p rés tam o s q u e  ha.*", ccnced ido , a lg u ­
n os áo p lazos m uy  b rev es , h a s ta  tan  
b re v e s  com o d e  u n  d ía . Si le s  c a s a s  
d o  d escu en to  tienon  q u e  efec tuar estos 
p a g o s  y  les docum en tos en  su  p oder 
v en cen  en  p eríodos e sc a lo n a d o s  m es  
la rgos, lo s c a s a s  d e  descu en io  s= d i­
r igen  a l B anco d a  In g la te rra  y  ob tie­
n e n  a llí los fondos p a ra  p e g a r  a  los 
b a n c o s  com erc ia les . De m a n e ra  q u e  
el B anco d e  In g la te rra  a c tú a  ind irec­
tam en te  com o p re s tam is ta  d e  los b a n ­
co s com erc ia les. N osotros y  los b a n ­
co s  cen tra le s  q u e  sa  h a n  form ado  en  
el m u n d o  d e sp u é s  c a l B anco  d e  In ­
g la te rra , h em o s p referido  el m étodo  
d irecto  y  tenem os a s í  o p e rac io n es  d e  
rtd c sc u a n io , c e  a y u d a  d e  en c a je  y  d e  
p : e s tam o s d irec tos a  los b a n c c s . A  
tra v é s  d e  to d a s  e s ta s  funciones el 
B anco  C en tra l cu m p le  su  ro l o e s ta  fi­
n a lid a d  d e  se r b a n q u e ro  d e  los b a n ­
cos. tan to  a l cen tre lizo r los depósitos, 
fec ilita r los p a g o s  rec íp rocos en tra  
e llos, com o el o to rg arle s  créd itos y  
d a r le s  le s  fa c ilid ad es  n e c e sa r ia s  p a ra  
m an ten e r la  liqu idez d e l s is tem a  eco­
nóm ico.

M ed ien te  e s ta  función d e  o to rgar 
p ré s tam o s  a  los b a n c c s  com erc ia les, y a  
bea  e n  n u es tra  m a n e ra  d irec ta  o in ­
d irec ta  de l B anco  d e  In g la te rra , é s ­
te a su m ió  (y e s ta  e s  tam b ién  o tra  
d e  la s  funciones q u e  se  estim a  q u e  
co rre sp o n d en  a  u n  b a n c o  central), 
l a  ob lig ac ió n  d e  se r p re s tam is ta  
c e  ú ltim a in s tan c ia . Esto sign ifica  
q u e  el b a n c o  e s tá  siem p re  d isp u e s ­
to a  presten' p a ra  m an ten e r la  li­
qu id ez  de  la  econo.m ía, p o ra  ev ita r 
p án ico s  financieros, q u ie b ra s  d e  los 
b an co s , e so  sí q u e  en  c ie r ta s  condi­
c iones. C u an d o  la  s ituac ión  d e  le  b a ­
la n z a  d e  p e g o s  ob liga  a l B anco  a  se ­
g u ir u n a  p c líü ca  restric tiva, el b a n c o



cr.c2 .-cce Ici •.crr.i.ncs baio  ¡os cuales 
1 ír-.'.'.'ivi ¡>:cj‘.c:;ní'c c  ¡ca bs.ncos, o 
S-. a. h:ico n-.ás ono.-osa !as cor.dxio- 
r.o.'í Go les c:éá.iss en .a  eccno.T.íc 
c!c-¡ r^ is ; poro r.o por eso se  n iega  a  
;'r-3:cr.

Lz cc iu n d a  íu.-.ción do im portancia 
>'! Bc;r.co do Ingla'.arra adqui:;ó  y 

;■ .'stt'r.c.'.— cnie S3 inccrpsró a  iodos 
Icj br::-.cos ce.nira'es, os le de ser 
i;ucrd ;án  o contraUzador de la s  resor- 
v - j  ;r.;r;:.s .'ionclcs del pais. 33;0 c.^.a 
orr.crr.:r.ccjón se  en'.endia en esa  épo­
ca exclusivc.-r.ente el i;ro; e.i la  a c ’.uo- 
lidcd compror.de el oro rr.ds las a v i ­
ses  cxtra.'üs.'cs qu s s;rve.-i el Banco 
Cer.iral y  a  la econon;ía del p a ;s  p a ra  
sa ld a r desecrciehbrios en  la  b a la r lo  de 
pcQOE. especialmen-.e de c::rccter íera- 
pc.-al. Tr.:e~'jas se cdoí:=.-i m edidas 
que íier.dar. c  corregir le . cai.:>as de 
es;os desequilibrics. En <c é p c rc  en 
q-wS el Ear.co de Inglaterra se icrmó, 
con-.o tcm bién en le  época en  que se 
c : íó  nuestro Banco Central, p revale­
cía el s:s:s~.a ntonetoTiO que se  denc-- 
tn.nc de "patrón de oro". Este sistem a 
— or.rtc;:;o se carac terizaba  porq-je 
el valor de  todas la s  m onedas e s tab a  
de:;.-.tdc respecto del oro; es decir, se 
co .-.b ;cba librem ente la  m oneda del 
p s ts  por ero  iisico e n  proporciones 
í;;as. por lo que el valor de todas las 
mc.-.edcs que e s tab an  dentro ce  este 
E;stema. e s tab a  determ inado por la  
can tidad  de oro que  com praba c a d a  
ir.on&da. St, por ejem plo, u n a  libra 
e-sterltr.a com praba cinco veces m ás 
ero que un  dólar, la  relación d e  cam - 
b:o entra la  libra y  el dólar era  de 
ur.o c  cinco. Este sistem a, que se abcn- 
dcnó por rozones que no se cnalizc-ón  
en esta oportim idad, tenía la  ven taje  
c e  m antener estab les los tipos de  
cam bio  entre los pa ises que partici­
p ab an  en el ststem o. De esta  m anera  
icc:l.tó 5ncr.T.err.9nt? e; csscctoHo dol 
comercio internacional y  los rr.-:v¡- 
mis.ntos in ternacionales da capitales.

Eira f .;nción del Banco do  Inglaterra 
>y icmbiér. de  !cs b a n .c s  c ín tra los 
que sa or.ob'.ecieron postúricr-T.^nte, 
y ce l nuest.'c en cu forma prim.tiva 
como ss creó en 1925) m cr.ijr.cr la  
relación Ic-gal entre el ero y ia  mo.'íc- 
d a  ncc:o.-.c!. P ara  ecto nscositaba 
tenor una cierta m esa  tío reservas con 
que operar. Esta rosorvc e stab a  cons­
tituida por oro y d iv isas extranjeras. 
Pa.'a poder cum plir su cometido deb ía  
m antenc: una prcpcrclón entre el oro 
y les d ivisas en poder del banco  y  sus 
cblioacio.nes g en erad as  por la  emisión. 
Existía una  cierta proporción (muy p a ­
rec ida  en sa  rol, aunque  de m ayor 
m agnitud, a  la  obligación de encaje 
de los bancos comerciales), que pe.'- 
mi-úa al Banco C entral m antener el 
sistem a. E  m ecanism o a  través del 
cual el banco equilib raba la  ba lanza  
de  pagos en e se  época, e ra  la  m ayor 
o m enor expansión o restricción ce  la 
situación crediticia in terna del país. 
Si hab ía , por ejemplo, u n a  pérd ida de 
oro por un desequilibrio de  la  b a la n ­
za d e  pegos, el Banco C entral im ponía 
u n a  restricción m onetaria interna, la  
que estim ulaba movimientos de capite l 
com pensadores y  las exportaciones, 
a l mismo tiempo q u e 'fre n a b a  las im­
portaciones. Así se restab lecía  el equi­
librio y  £6 volvían nuevam ente les 
reserves a l nivel deseado . U na política 
opuesta equ ilib raba  la  bale-nza de 
pegos cuando  el pa ís  e stoba  en  su­
perávit. Esto función le adqui.rió el 
Banco de Inglaterra por su obligación 
c e  convertir en  oro sus billetes y  por 
la  posición coda vez m ás im portante 
que dichos billetes log.-ando, h asta  
llegar e  constituirse casi en le  única 
íor.T.o de m edio de pago  de curso le­
g a l en el país. Posteriormente, cuando 
e .i otros pa ises se crearon  bancos ce.n- 
tra les por legislación especial se Ies 
otorgó en forma exp .ó ss  esta función. 
E?ta obligación caract?riLÓ fundam en­
talm ente nuestra  p.-lmera ley  orgánica.



O:..: c ' : . ; . : i c c 3  úc- un
r.-.;.,-; 1;; íc i ŝ zS'.y.--
: : d-. G ol':.':;.o. Lí.c; í;..ic:cn
1.'. ir.¿ . ’. c i c s  \c z  b c r .c o í ccn-
;.r .'. 's  c j I  cr. " .c y c r  c  :r.<,ncr

- .¿ a .  E! 3::r.co nuc.s;ro ;a :.ic .én , 
c.j :-.v%u j  cr. :r ..r .c : c jrc io  qu3  ctros,

c rcu o  ... ...j..:;.?  c s ;a  función cc¡: ol 
r.'.r.vO ao . cjuo cs c :-p c r:‘..;.';o
c-.v 1.: ;y ..: pn.-.? c e  ;c? ior.dcr. Íií:- 
cr.lcü y i-.' ir.Jlüucior.c?. do  carócio r 

i \ : o ,  G; B anco Con'.ral ;ec¡- 
'..zc .r.-vor.zr.-.ss cp c rcc io n es  ¿ e  ccróc- 
;£r ccr. c'. G cc :e rn o : e s  uno
ó j  su s  p r-s tcm ió to s  m á s  ir -p o n cn lo s , 

c irr'.cs ic n d c s  y  n u c h c s  ope- 
r= r ;c n r i  ;:n c n c ;c :a s  d e  c c rc c ie r  ex- 
;c :;’.o del Gob;c-‘rríO.

T cm bi^n  ¿os b n n co s csnira '.có  er. io- 
CGS r s r . i s  dal m undo  iicnan  lo  fu n ­
ción de  n-.oncpol;zcr e n  n".ayc: o rae- 
ncr g ra d o  la  sn^isión d a  b i’.ls ta s  y  
n icnedr.s . En nuoslro  p s i s  e s  u n  nr-c- 
ncpo'.io cbso '.u ’.o. C crrE sponde scla- 
T.'.cr.‘.s o ’. 3 o n :o  C entra! la  err.isicn do 
b ;'..e;ss y  n-.cncdas los q u 2 lien sn  
curco icrocso  d en tro  del p a ;s  y  p o sean  
;:cd sr lib src tc rio  d a  c a rá c te r  iüm iía- 
d c  p o ra  c an ee  la r  c u a la u ic ra  c la se  áa  
cb l;c?c;oneE . En Ciras, p a n e s , este  nic- 
noroho- n o  h a  s;do  ni e s  tan  abso lu to . 
Zn In -jla iir ra . d c?¿3  lu sao , c u a n d o  el 
E anco  c e  ¡r.-ilcterra c c m s n :ó  c  ser 
b an o o  c£r..rc l no ;en la  d icho m cncpo- 
l:o; h a b ía  m uchos b an co s  m á s  q u e  
p o d ían  e.—.isir d inero , p s ro  ¡os b ille tes 
dél B anco d e  In g la te rra  q-je fueron 
ladcr-ir-i-ndo m ayc-r p re p o n d e ra n c ia  
porc-ue ten ían  m e s  prestig io , eli.mina- 
ron  pau la-.inam onta d e  la  c ircu lac ión  
a  lo3 c - o s  b ille tes y  p a sa ro n  a  ser 
p rá c iic a m e n ís  los ún icos c u e  c ircu la ­
b a n  ds:-.--o del p a ís . Lo m ism o h a  p a ­
sa d o  en  E stados U nidos a u n q u e  tam ­
poco h a y  a llá  m onopolio  d s l S is tsm a  
c s  la  r . í s e rv a  F edera l, co.-r.o se  d en o ­
m ina  en es= p a ís  e l B anco  C entral, 
e s tab lec id o  en  ¡S31. E>t¡sten o tra s  íor-

•v..-;c a . ' diiic.-G c ífcu lan to  q u e  no es  
c .n jü d c  por les b an co s  u s  la  R sccrva  
re d e ra ! , fino  por le  7o.<;orcríc o p e r 
a lg u n o s  b an co s  d e  co rcc te r e s ta ta l o 
local. Pero, la  m a s a  ¿ e  los L illcias y  
Icis m o n ed as  q u o  c ircu lan  den tro  cc-1 
p a ís  h a n  sido em itidos po r le s  b an co s  
del sistem a d e  ¡a R nserva  F edera l.

A hora  b ien , con  to d as  o stas  funrio- 
i 'c ;  c,u3 caractc.-rizan c  u n  b a n c o  csn- 
trcl, en  c-.lcjunas p a n e s  po r esta tu to s 
lo c a le s  y  sn  o tra s  por costum bre, di­
ch o s b a n c o s  h a n  ido  ad q u ir ien d o  un  
p o d e r d s  reg u lac ió n  sobre la  m o n ed a  
y  el créd ito  d e  m a n e ra  q u e  en  ellos 
;c-s¡de lo q u e  se  lla m a  la  a u to rid ad  
.m onetaria. El térm ino  c e  B anco  C on­
tra! e s  sinónim o d s  institu to  em isor, 
puesto  q u e  erráte todo o ca s i todo el 
cir-.ero q u e  ex iste  e n  el p a ís , d e  a u ­
to rid ad  m on e ta ria , p o rque  re<3u la  le s  
cond ic iones a  tra v é s  d e  la s  c u e le s  se  
c io rg a  el créd ito  y  se  re g u la  la  con- 
lid cd  d e  d inero  q u e  c ircu la  den tro  ce l 
p a ís . S iendo  el B anco C en tra l le  au to ­
r id a d  m cn e ia ria , e s  re sp o n sa b le  de 
lo  q u e  den o m in am o s la  po lítica  m o­
n e ta r ia  le  q u e  tiende , den tro  de  le  po­
lítica económ ica  g e n e ra l d e l Estado, 
a reg u la r el m onto  d e  los m ed ios de  
ro g o s , su  d is r^ n ib ilid a d  y  su  costo. 
E ítc  c a n tid a d  d e  d inero  se  co n sid e ra  
d e  im p o rtan c ia  p a r a  el s is tem a econó­
m ico p o rque  tiene  u n a  serie  d e  efec­
tos, tan to  e n  la  e s tab ilid ad  com o en  
el n ivel d e  funcionam ien to  y  en  el 
d esarro llo  o crecim .iento de  la  econo­
m ía. De la  c a n tid a d  de  d in e ro  q u e  ss  
c;c-a d e p e n d e n  la  e s ta b ilid a d  d e l s is­
tem a  d e  p rec ios, el eq-uilibrio d e  la  
b a la n r a  d s  p ag o s , el desa rro llo  orde­
n a d o  y  scs tsn id o  d e  le  eco n o m ía  del 
p a ís  y  la  m ay o r y  a d e c u a d a  o cu p a ­
ción  d s  los recu rso s  económ icos d e  
q^je el p a ís  d ispone , e sp ec ia lm en te  
su  ele.mér.to hu m an o .

E stas funciones d e  a u to rid ad  m one-



:ar;c, ¿c de'.crm .njf le  poütlca .T.cne- 
;c :.c , ei 33r.co Co:;;.cl ¡as r.'e liza n  
'j-cvc-s Ó3 c ’.gunos 02 los in si'u r.sr.- 
.os cc:s.:;í?;;s;ícos c-ue yo  he ir.-ico- 
c3 y  a  ;:av¿s tom bién de oiro scr 'e  
ce  ;.nc-l‘.adcs, que norm as lego’.es 
cs::ív:ia’.os le h s n  Ido entregando. 
Zs:z5 i=cul!cc:c3, r.aíu:^a!."^ie.ite, vorínn 
di c! país. Corno ilustración, se
puede njen-.-ioror qu© en el caso  da 
Cr^)a, el ins-irurr.en!o que  el Banco 
C ín lro ; u ú la a  p a re  la  prcsecusión 
da la  política m onetcric es, en  primer 
iéirr.ino, su facultad de regu lar el 
monto de  la  emisión. E  Banco Cen- 
trol emite o  través de sus préstam e;, 
ce l dcsruen to  y redescuento y  de  las 
jops.-aciones de com pia  y  vento de 
d ivisas. C ualesqu iera  de estos opera­
ciones, el Banco C entral puede reo- 
lirorlos o nó y  tie.ie libertod com ple­
to p a ra  fiior las condiciones atinentes 
dentro de  ciertos límites legales como, 
per ejem plo, el monto m áxim o que 
pueden  a lcanzar la s  ta s e s  d e  interés. 
Poro lo  consecución de  lo política mo­
netaria , son la s  ta sa s  de  interés que el 
Banco Central puede fijar e l sistem o 
bsncario , tonto en  los operaciones da 
depósito. D edo que el dinero en 
la  sociedad contem poróneo se produ­
ce íundam entolm enta o  través del 
crédito boncorio, los condiciones de 
otorgam iento de estos préstam os y las 
la s a s  de  in terés cpiicobles, son de- 
term inantes de  lo  can tidad  d e  dinero 
que  s s  c rea  dentro del sistem a econó­
mico. E  Banco C entral tiene íao ilto - 
des poro  v a ria r  ciertos tipos d e  inte­
rés y  encarecer o a b a ra ta r  así el cré­
dito. De esta  m anera  facilito o dificulto 
’a  creación de  m edios de  pagos tíen- 
íro del país.

Nuestro Banco C entral puede deter- 
r ;;r .a r  (ccntroncm ente c  ctros boncos 
cen trales que  carecen  de  esto íoc- .̂1- 
tac) el m onto de los créditos que pue­
den  otorgar los bamcns com erciales.

Es decir, pi-'-de establecer limitoc;c- 
r? '.  de  corázter cuantitativo c  lo ex- 
I.jn s¡¿n  del crédito per los bancos 
com eícicles. co.mo-'t: ocurrido en for­
m a explícito en a iics o^i añores o 
195J y  en ícnno  im plícita en  los últi­
m os años. Aaturolm-Jnte, este es ctro 
cíe los instrum entos que el Benco 
puede utilizar poro  lo consecución de  
lo poi':ico monetiTrio.

En seguida, otro m edio de  regu la ­
ción m onetorio y  crediticia e s  lo  v a ­
riación de los norm es de encaje. Los 
bancos comer*ciale« d eb en  sujetarse 
en  sus operaciones a  ciertas norm es 
que le obligon o m ontener en  efectivo
o en  depósito en  el Banco Central, 
u n a  cierta can tidad  de  om ero que 
g u o rda  relación con sus obligaciones. 
Estos n c n n a s  de  encoje no pueden  
Joajoi d e  un m ínim o estoblecido en  
le  I-ey G snera l d e  Bancos, pero el 
Banco C entral puede estoblecer obli- 
*30ciones de  encaje  ad icionales m a­
yores que dichos mínimos. En estos 
cases, debe  ac tua r de  acuerdo con el 
Gobierno, puesto q u e  la  resolución 
respect v a  debe  ser jp ro b o d a  por un 
decreto suprem o. Si el Banco C entral 
sube la s  teso s de encoje hace  m ás 
difícil el otorgam iento de créditos y  
la  creoción de  dinero por los bancos 
com erciales. Al revés, cuando  b a ja  los 
norm as de  enca,b , facilita el otorga­
m iento de créditos y  la  creación de 
dinero. De esto m añero  el Banco Con­
trol m ediante este instrum ento tam ­
bién  puede au m en ta r o  dism inuir lo 
com idad  de  d inero  que  existe en  el 
sistem o económico.

Existen otras form as de  regulación 
por la  crutoricad m onetnria y  que 
nu fs tro  B crco  C entral tam bién puede 
utilizar —m ás en  teoría c^e  en  lo prác­
tica— y  que >jn OiTos países son m u­
cho xr.cs u sad o s q-ua en el nuestro. 
EstG£ jOTi le s  op-^'aciones que  se  de-



r.or;v.nnn co :;.crcaJo  cb;cr!o. Le Ley
O.'cói'.icc: o j ! Banco Corr.ra! de Chils 
ccr.:cm r;=  !e pos.b .'.ico i áo realizar 

c*jrrrci-̂ iCííC'S c-? so reo* 
hzcído c'-7u:ios oxr-or;r.'i.-nlo:.. poro no 
t?  K s he. u;;'.;-zJo on  yrsri o i ; c ’.c.

cpor;'r;onc3 ce  m orcado c o  ;rio 
■-■ r.3.:-;>.'a cr. c; j í  el Bar-co Central 
cí-mpr.-j o vcr.ao :í!u'.os, 5 cnorc¡ni?'r.tQ 
col G 'b .e rr.o  o em itidos con g a ra n ­
tía riel Gobierno, ccn  el cbieto ¿ s  re- 
íjvilar ¡n rcnudr.á  tic íes ir.cdioa d s  
pa-7cs. S; hcy . per ejem plo, presiones 
intlocionarlas centro del sisle.T.a eco- 
no.T.ico, el Banco Conirc!. que  tisns 
una can tidad  m es o m enos cprécia- 
b le c e  titules del G obierno en  certe­
ra. vende estos titules en  el m ercaJo , 
con lo que obtiene dinero, reduce las 
reservas de  los bancos y  ci.t. 'u l  a  el 
oiorgerr.l^nto d e  créditos por ?1 s:sie- 
n’.o bancario . Esto produce uiic res:r c- 
c:ón Que si es exagerada , ss  com.-en- 
sa  m edian te  el redescuentc. Pero ai 
ebrir o! Bcnco C:!ntral la  válvu la  del 
r-ídesruer.io. genereim enle im pone un 
t.po de interés m es ello, c e  m enera  
que les bancos se  encuentren  en  una 
posición ilíquida en  un mom ento d e ­
do, e l tener que obtener iondos a  un  
t:po de interés nr.c$ e ’.to, deben  eum en- 
tr.r. e  su vez, el tipo de  interés que 
cob ren  por sus préstam os y con el 
cual S9 diíiculte la  concesión de c ré ­
ditos en  la  cconotníe. Este tipo de re­
cu lac ión  no se p ractica en Chile en  la 
6?cale de  otros países, como decía , 
pese  a  que  existe la  facultad legal 
p e ra  hacerlo: Pero, h c y  tam bién a lg u ­
nos otros instrum entos qua pueden  
tener eísctos sim ilares a  las op era­
ciones de m ercado ob  .rto; entra es­
tos S3 podría  mencionsT lo í depósi­
tos entici pedos ce  im portación, cuon- 
á ;  £=? efectúen en rr.or.ede ccr.ien t . 
r.ó i. ,  cor.cs como ocurrió er. O r '?  
h as te  hace  poco. Las clter.rrionc:? .3 
io i porcentajes de  itp ó s iío s
pueden  tener efactoí mo:v:',r.nos sítií-

leros c .ir. r.-i-raciones de  m ercado 
cbieno, .o :...zmo que  el trii^lado do 
ios depósitos doi soctcr públicv dvl 
sisicm o bancario  ccm erciai al Bencr. 
Ci .;ral o vlre-verco. C ua.qu iera  de- e s ­
tes trensíorencics de ‘r id o s  p rocuce 
te-.'-iriccicnc-s e -  los banccs cuer.do 
los iondo'. íe  ireiilecen ce  los ber.ccs 
co.Tnc-rciales o dai Banco del Estado 
e l Banco Central; en  cem bio, se pro­
duce una  evipcnsión si el movi.miento
P3 en  un E-riiiao conu-orió. RocicntO' 
m enle el Sanco Centro* h e  utilizado 
ios fecu ltedss que  le o to r ta  su  ley 
orgánica, po ra  cede- docum entos de 
su cartera  y  p e ra  emitir p a g a ré s  y  
venderlos a l Benco del Estado, con el 
objeto de com pensar en  parte le  ex­
pansión  que h a  significado le reduc­
ción de  lar. te se s  m arg inales de  en ­
caje . Esta roed .da que  no puede cali- 
ficerse com o c?« rac i¿a  de m ercado  
abierto  tiene, sin em bergo, efectos 
simileres.

Recientem ente se  h a  establecido  por 
nueve legislación que  el Benco C en­
tral podré  em iür titules o bonos de 
cerócter lea ju sleb le  con el objeto de 
efectuar operac.i..nes de regulación 
m onsteria. H asta hoce  poco esta fa­
cultad ped ía  ejercerse en  titules emi­
tidos en m oneda nocional o extren- 
jfera pero no en m oneda nacional su­
jeta  a  variaciones de  ecuerdo  con a l­
gún índice de precios. El Banco espere  
que con e s te  íacu ited  podrá c&sorver 
ahorros y  m antener d e  esta  m enera  
le  can tidad  de  dinero dí?ntro de  les 
lím ites ¿ js e e d o s . com pi-nsendo los 
em isiones excerívar que  pu ed an  pro­
venir de  un fint'.nciemiento e . ssrío r 
iiscel o de un peróvit m om enianeo 
en la  bolorv.e e s  pagos. Estas opera- 
cicnes de m orcado abierto  tam bién 
podren  E«rv;r p e ra  r . ,  c ree r u n a  di- 
v e -7enciu r-.uy c ren o p  entre el Lncra- 
.,’en c, de .'..i mecuos ¿e  pagos y  la  
g e r .s re c ii ';  d e  cr¿dilor bariccrios a  
la-ío: d-íl Cfa. j :  p - ■ '  lO.



J .v o  que o s .•-.c‘c o s 3 r;o soñaiG: q jo  
.cz r v.itw^dcs co los l^cr*cc3
ccr.rroic'i-, c;jc? se cum plcr. a  írcv jó  
cc  c j;o s  i-nc*cr.es hor. v a r.so o  ccn  e¡
i.c:..ro . Cua:-.¿o r.u¿:s!:o 2zr.:o C-::.- 
:;r.! so ;o:r.ió en  1S25 y >-r. le  época  
cr, quo jc:r:b.ór. si Bnnco do !r.g!c;‘.er.-a 
se n a b ia  ác3.'.r:c>'.!:jáo corno b an co  
C£r.::;2;.s° so .ic lcb a  c o x o  principal 
ri’ spor.sab.liocd cc  -jn Banco Ceri'jai.
ol r.;o;;:c>n.r...ento ¿el régi.-no.i mcr.e- 
lc :.o  del f;a!;ó:i ds  oro, va le  dccir, 
C33 responsabü icad  fundam ental era 
ei equilibrio d s  la b a lanza  de pagos 
y el rr.cntenimienio de üpos de cam ­
bio l;)o. A parentem ente esto respon­
sab ilidad  aparec ía  como ún ica  y  no 
se  señ a lab a  expresam en'.s que hab ía  
Cira coexisiente. Pero en  verdad , se  
p e n sa b a  que a  través d e l eq\úlibrio 
de  la  ba lanza  de pegos se cum pliría 
una  sen e  de  objetives o finalidades 
de orden ecor.órr.ico, que  e stab an  im- 
plicitcs en ella. Si se m anten ía  el equi­
librio en la  ba lanza  de  p ag o s y el sis­
tem a económ ico e s tab a  cdhsrido  a  un 
régim en cómo el patrón de  oro, este 
mismo hecho deb ía  cum plirse a  través 
c e  la  lim itación en la  creación de  
m edios de pagos internos, o sea, ello 
ev itaba que se  produjera u n a  infla­
ción y  la can tidad  de  dinero se crea­
b a  sn  can tidadss a d ecu ad as  a  las 
n eces id ad es  del sistem a económico. 
La expsriencia demostró que en  esle 
c.Eterna la  can tidad  de  dinero c read a  
ju a  in ad ec u ad a  p a ra  el crecim iento 
CP le activ idad  económ ica en todo el 
mundo. El patrón de oro tuvo uno es­
pecie de  sesgo d e  carác ter deHacio- 
nario  e l cual las econom ías -¡o se  pu ­
dieron adap ta r. Este determ inó su 
ruptura y  pcster.or cbcx.dono. C uando 
el sistem a de  portón de  oro se quebró  
er. el m unao, re  dijo que la  responsa- 
b ilidcd  de  los bancos centrales debe- 

'  ría  dirioi.-se. nc n i monlonim icnto cid 
pcTwil brin de  lo b c .c n z a  d j  pegos y  
un  réq-m en m onetario de cc;r.»bios

i.ici. r.o p:. .-..rxi.me.'ilo a rnan.c-r¡er 
csicblc í ! n.vo! d s  p.-ecios ir.icrncs. 
Ei monie.MmiC'.Mo cel er:uilibrio c s  le  
c=;cr,7.a de r^ g o s  i.r.pl.cabc r r .- .h a s  
v í.'o s  p a ra  el 'jc r .c c  C nlrc! ^^uir 
políticas internas de  tipo in ílc r .o n c^o  
o deílacioncr.o , de  m a re ro  cue  los 
electos de  dicho ajuste  u-. traducían  
en mcvimiEntos relctivam enle iuertes 
eri ¡G octividad econó.Tii,:a y en  los 
precios internes. El énfas.a de la  res­
ponsabilidad de los bcncc., centrales, 
pesó  entonces, de! m antenim iento ce! 
eqoiLbrio exter.io de le  econom ía, al 
del equilibrio interno, o esa , a  esta ­
bilizar el poder de com pra interno de 
le  m oneda. C onjuntam ente con esta  
nueva coligación o este distinto én­
fasis, se dijo que e ra  de  incum bencia 
de los bancos centrales, especialm en­
te en  le s  condiciones d e  depresión  
que  prevalecieron en todrís la s  eco­
nom ías del m undo entre el añ o  1931 
y  prácticam ente el comienzo de  la  se ­
gunda guerra  m undial, seguir u n a  po­
litice m onetaria que tendiera a l pleno 
e m p b o  de  Jos lac tc res  productivos, 
especialm ente de  los trabajadores. 
Es decir, se tra tab a  de fe ;itar u n a  de­
presión que m antuv iera  en  el sistem a 
económ ico u n a  g ran  can tidad  de  de­
socupados y, a l m ism o tiem po no 
provocar inílaciones de carác te r 
excesivo.

Por último, en  los años posteriores 
a  la  segunda g ijerra  m undial se  h a  
am pliado  el horizonte de  la  política 
m onetaria del banco  central, en el 
sentido de  ag reg a r tam bién como u n a  
nueva obligotrión la  d?» estim ular y 
propender ai desenvolvim iento econó­
mico de lüs pcí<3s en  proceso de  d e sa ­
rrollo. E! Bar.cP puode nc ser copea 
de  Icsro r 'ite rc .a je iite  este  objetivo 
porque no j í í  'i los instrum entos 
nocorarios, p e to  pueda contribuir a  
ello, en  p e r o  jtedianífc *a consecu­
ción de  los o.:o£ sb je tv o s  m enciona-



CCS. f i . : : . . ; : :  . .  c c s r : ; : c c .  Tr,cr):::r.- 
rr-.T .0 >i¿> c.c-r;c os;ib;i.¿cd 
•/ cr. oí v e le : c.e Ic! rr.cr.íoa
V •.c.r.'il'icn cx^st-rncin do cor.c;cior.<?3
c ij.-cuacrs  p3 rc  ur. cn-.plro olcvo.-lo 
¿c-‘. £;;;;; .T.f. crcr.ómico. S9
h e  ira .c J  / ¿s  buECc; ’cs r.'.es.cs p a ;c  
c.uo cr. cs;a :oi. e! E=r.:o C er/ra!. que 

rc'.o'..v3nr.£.-.;a pasivo p e : ¡es 
r '.c r .r .c r .n ic s  .ur.c:oncs c u e  posse. 
p„'c¿a tcr.c: al.^una expresión d r  cc- 
:¿ c ‘.r :  rr.ós c c ‘.;vo. En csle ssr.üdo fs- 
h s  L'aisdo de  b uscar ur.a c :ien ta ;:ón  
íciccuvc: de! cródiio bar.ccrio  p a ra  
es '.inu lar aquellas acüv idcdes que 
estén  n-.ós en cor.soncr.cia con los cb- 
jé!;vcE de  desarrollo  que persigue la 
p c lilx a  econórr.ica genera l del pcís. 
El cam po dpi control selectivo del cré- 
o ’to banccrio  os naturalm ente m uy 
on-.plio y  h ay  naucho c u e  experinien- 
iorr todav ía  en este terreno, porque 
sicn-.pre se  h an  p lan teado  dudas oe 
la  eficacia que este control selectivo 
pu ed a  tener en último término.

NuniercEas disposiciones de  lo ley 
croárüca de  nuestro Banco C entral se 
rtíie ren  en iorm a directa o im plícita 
a  la  responsabilidad  d e  esta  inst;!-i- 
ción ccn  el desarro llo  económico. E¡ 
Eanco puede am pliar el plazo de  ii- 
r.a.’-.ciarr.isnto de los docum entos que 
rcdescuenta. si estim a conveniente 
estim ular calificados rubros de  la  pro­
ducción nacional; tam bién puede con­
ceder créditos a  los bancos, a  le  Cor­
poración de Fomento, a  la  Corporación 
de la  V ivienda y a  la  C a ic  d e  Colo- 
rjzcc icn  por plazos que no excedan 
c e  5 años, siem pre que estén  deslinc- 
dos a  prom over las inversiones de  ca ­
pitalización de la s  ac tiv idades de  la 
p.-cducció.'.. Dentro de  la  facultad de 
eíecruar operaciones de  m ercado 
abierto, cuando  el Banco com pra títu­
los sin c a rc r .tía  del Es'.ado puede 
hacerlo  siem pre que estas opercrclonrs 
prCT.ue\'cm !a ccpitalizació.i da las 
cci-v idaács da ¡a producción o ta 
cc.'.s. ucción. A! Ljar lo- encajes a  que

’-yr

CEtcn sujetos ios ocpósitos co  las em- 
; rosas b anca ;.rü . . 1 Sa.-.co está  fa­
cultado p a re  í;iar ic .  disiir.tos porren- 
In cs. relacxncrndolos con !as iin-::!!- 
d ad cs  de deterrr. n a c c s  colocaciones.
Ei £a.'':co está tam bién facultado, jun­
tam ente con ic Superirilendencia de 
Bancos, p a ra  c a r  norm es de  regu la­
ción cuantitativa y cualita tiva  de los 
créditos que se otorguen en el país. 
E iics facultades constituyen la  b ase  
do 1a ordenación del crédito p a ra  es­
tim ular el desarrollo  económico.

En nuestro pa ís y a  hem os experi­
m entado en cierta forma con esta  clase 
de controles selectivos, fundam ental­
m ente a  través del uso  de crédi­
tos especiales que sustituyen las obli­
gaciones de encaje  que ei mismo 
Eanco Central h a  im puesto. Es decir, 
el Banco Central aum en ta  la s  obliga­
ciones de  encaje de les bancos co- j 
me¡-c;ale.<; y  del Banco del Estado, pe- ' 
ro les m anifiesta que de  e s ta  nueva 
obligación de encaje, pueden  liberar 
u n a . can tidad  de  recursos, siem pre 
que posean  cierta can tidad  de deter- 
n '.inados préstam os, que los bancos 
com erciales en  condiciones norm ales 
r.o tendrían interés en  conceder. Estos 
préstam os son, en su m ayor parte, a  
m ediano plazo o p o ra  estim ular el 
desarrollo de  ciertas ac tiv idades que 
de otra m anera  los bancos no finan­
ciarían.

D urante los últimos m eses ei Banco 
Central h a  vuelto a  utilizar el redes­
cuento com o norm a de  orientación 
y  distribución del crédito faancario. 
Esta política xeemplazcrrc c  la  utiliza­
ción de los requisitos de  encaje, los 
que podrán  sim plificarse de esta  m a­
nera. De las cisposiciones que  tien­
den  a  dirigir el crédito en  cierta di­
rección es necesario  m encionar el 
sistem a cíe c i , j ío s  c  b a .a  ce  presu- 
P’-Estos de cojO y  el sistem a de cré­
ditos populares controlados. M edian­
te el prim er t?sTuema sp tiende a  le-



c,7o: '.ir-n i'rcj.'c-riacior. cct c:ea;!o
cr c.? les crr.!-r>'s3s ¡r.s CjUC

’í r . i r c n  p s : cieno pcricác  ’,c  sígu ri- 
J  d r  cb:cr.c: los íincr-cicmierilcs 
rsr.ra:.c .3  que prcc-.sen. De cs'.o .-ncco 
oó f;icon;:ar¿ri en ccr.dicior.Es co 
iíe r :u c : sus ccn-.prcs o cdq-jisicíor.es 
r.'i c.'r.;=úo. isducior.áo sus cestos.
E. í.ncn riax ;eri!o  níiedisnle líneas da 
c:od;;r. c;'jc' ha  cc.T.cnzsco y a  d e  ma- 
r.crs eypc:..T*en;ol. so espera  q u s  ssa  
op’.locdo en  bcT.cixio de aque llas  in- 
dus;:.as que producen criículos de 
ccr.Ei;;r.o pcpulsr. Con los Lréditos po- 
pii’.c r is  controlados se  espera  prcvcor 
de instru.T.en'.os c e  trabajo o satisfacer 
neces.dades de consunto im prescindi­
ble de cqueilcs sectores de ¡a pobla­
ción q-ue has:a  !c íecha no h a b ía n  te­
nido acceso  e l a é d iío  bcncario.

Dentro de les propósitos c e  en cau ­
zar el desarrollo econóniico del prrís 
c  través de un p rogram a o p lan  g e ­
neral y  c e  elinrancT e! proceso iníla- 
cionar.o m ediante una  acción cosr- 
d inada  que a taq u e  dicho proceso en 
sus distintas —cniiestaciones y  no m e­
díam e exclusivam ente instrum entos 
de carác ter financiero o monetario, el 
Banco C entral he  realizado últim c- 
m enle esfuerzos po ra  lograr una m ás 
efectiva program ación m onetaria y 
cr^di^.cia; Se han  desarro llado  pro­
yecciones de la  posible expansión de 
;a  can tidad  de dinero p o ra  un psrio- 
dc de o lguncs años, o  b ase  a  ciertos 
supuectcs sobre el desarrollo  de la  
p 'c á u c :ió n  nacional y los precios, con 
el objeto de establecer cuál es el ii- 
nanciam ienio  que el sector fiscal po­
d rá  obtener del sistem a banccrio . 
A dem ás, le s  operaciones crediticias 
ce l banco  se  realizan dentro del m ar­
co de un presupuesto  anua l que 
proyecta la  expansión del crédito y  
ce  les r.pdiOB ce  pagos ccm paüble 
ccr. la  variación  de los precios que 
se espere. Estos proyecciones se efec­

túan teir.bién p a ra  p e -’odos m ensua­
les y tr:m e:trcles y s.- ven revisando 
con ¡a frccuoncicr que la s  circuniía.i- 
cics requieran  po-'a hocer los a justes 
necer^arios en la política crediticia, a  
lograr los objetivos del program a.

En nuestio  pa ís  el Banco Central 
está  autorizado p a ra  realizar opera­
ciones directas con el público y  las 
ha  realizado prácticam ente desde su 
iundcción. Esta iacultcd  no la  tieaen 
todos les b anccs centrales y  en  nues­
tro país se estableció p o ra  o.ue el 
banco  pudiera hacer efectiva una  re­
ducción en  las ta sas  de  interés, cuon- 
do no tenía facultades po ra  fijcrlas 
direciamente.j^Como desde la reforma 
de cño  1953 el Banco C entral puede 
establecer las tasas de interés, ia  fa­
cultad de operar con el público resul­
ta  innecesaria . Mucho se  h a  discutido 
sobre la  conveniencia de m antener 
esta facultad y  en el mom ento actua l 
es la  política del Banco elim inar to­
talm ente o reducir en  forma muy 
considerable los créditos directos al 
sector privado, y a  se h an  hecho b a s ­
tantes progresos en  esta  dirección y 
se espera  elim inar lo que  h as ta  el mo­
m ento h a  sido en  m uchos casos fuen­
te de privilegios o favoritismos. Sin 
em bargo, va ld ría  la  p ena  decir que 
las operaciones directas con el públi­
co pueden  ser en caso  de em ergen­
c ia  un instrum ento b astan te  efectivo 
p a ra  que él Banco C entral refuerce 
ciectos d eseab les o am inore efectos 
indeseables de ciertas m ed idas de 
control crediticio; por ejemplo, me­
diante operaciones directas con el pú- 
blio pueden aliv iarse daños locales 
en  a lguna  indusUia o región del país 
de u n a  política m uy estricta an tiirilc - 
cionaria, que no se deslíe ab an d o n ar 
en  su totalidad.

Debe subrayarse , qrao el que licr/sri 
surgido funcionas nueves pc..'  ̂ o -q u - '



u r .u a a  a ¡o largo c e e.T.isión e s  biÜGíes, ero .a  fijación del 
t¡po de dcscucritos ■/ ei de redcccuon- 
to con el cual cp e rcb a  co”  los bancos

r.o que *32 ar.f.guas
£c hcyr..-. cLcr.óonodo. En e! h o c h o ,  
la r - c c r . ; : , b u c ; ó n  de la política 
n'.o;,-':=:;a g 1 desarrollo y  buon íun- 
c.cr.o~.:e;'.!o do lo e co n o x ía  d= un 
;.,c.'s ccr.z.z'.e en n".cn;cn?r u n a  :c 20- 
r.cblc c¿;ab:l:áad  :;nancie.'a interna y  
cx;?rna. Do m anera  q u s la  exparlsn- 
c;c c a ñ a d a  y  ics c a ~ b io s  de ideas 
q j ?  £? han  producido en el úlli.T.o 

en  lugar de alteror la s  (un­
ciones del Banco Central, las h an  en ­
riquecido.

También debo m encionar, y  esto
en relación con le  íunción de  e q u i-V  ’ T  i "’^  X  su autonom ía. N uestra ley ..::r:o c e  le  o a .a n ia  a e  pegos, que  en
los países con control d e  cam bios, es­
te reside casi s.em pre en  los bancos 
centrales. M ediante el control z s  ccm- 
b ics se regula  la  com pra y v^-.ta de 
divisas, con el cb;eto de leg rar u". 
equilibrio en  la b a lanza  de  pagos, r.:. 
c  ‘.reves de ícrm as indirectas de  re­
cu lac ión  ••nonetaria, como suceda en 
un sistem e sin control de  cam bios, si- 
:.c  con intervenciones o regulaciones 
directas por parte de  la  autoridad.
La íunción de control de cam bios no

Tc.-nercicles. lío  podía regu lar directa- 
riente o! crésito  ni efectuar operacio­
nes ce  m ercado abierto, r.¡ tam poco 
podía a lterar los encajes bcncarios. 
T oces estas funciones llegaron con re­
form es posteriores.

En cuanto  a  su organización, los 
bancos centrales en distintos países 
revisten caracterícticas diferentes. En 
algunos portes sen  instituciones públi­
cas, en otras lo son p rivadas o mixtas. 
Tam bién difieren según el g rado  de

orgán ica
prim itiva p retendía  d a r a l Banco 
Central una  gran  independencia  del 
Estado y  p a re  ello lo constituyó co­
mo u n a  sociedad anónim a, cuyes ac ­
ciones esteben  distribuidas entre el 
Fisco, los bancos y  el público en g e ­
neral. El Directorio fue tam bién cons- 
iiluido dando  representación, ad em ás 
de  los accionistas, a  representantes 
de ios distintos ram as de la  produc­
ción y  de los trabajadores.

tiene necesariam ente que residir en  el 
canco Centra!, aunque  en  el nuestro 
se  le incorporaron a  partir de  la  re­
forma del añ o . 1960.

Q uisiera hacer u n a  referencia a  la  
evolución que el Banco C entral h a  te- 
,'i;do en nuestro país. El Banco se for­
mó por u n a  misión de  expenos fi­
nancieros que  en cab ezab a  el profesor 
norteam ericano Edwin Kemmerer, en 
el año  1S25. Esta misión propuso una 
serle de leyes sobre m aterias m oneta­
rias y bencarics. La ley nuestra  con­
sag rab a  el régi.-nen m onetario del p a ­
trón de  oro; las facultades del Banco 
estaban  m ás bien rest.-ingidas. En esta 
ley  prácticam ente casi la  ú^.-ca íun­
ción de  rcgulació.n m onetaria r u é  el 
Banco tenia, fuera del monopolio d e  la

La Misión Kemmerer siguió en  esto 
en form a b astan te  ce rcan a  la  consti­
tución del sistem a de la  R eserva Fe­
d eral de los Estados Unidos. El Di­
rectorio de cad a  uno de  los 12 bancos 
de  la  R eserva Federal se  constituye 
en forma algo sim ilar a l Directorio 
nuestro. Pero estos Directores no dic­
tan  las norm as de regulación m oneta­
ria dentro del sistem a de  bancos cen­
trales que  existe en  Estados Unidos. 
Esas no,-mas están  en tregadas a  u n a  
Junta de  Gobe.-nadores del Sistem a 
de la  R eserva Federal, com puesta por 
siete m iembros, que próclicam ente 
tienen funciones, períodos de duración 
y responsab ilidad  como los Jueces de 
le  Corte Suprem a. De m anera  que la  
reguleció-1 m onetaria y  crediticia, las 
norm as de encajo, ^a ap robcción  de



¡c; t.p rs  áo ác£cj.c:':.zs y les cpcro- 
c;cr..--3 co .TiO.'cadc cbic.'.o q u s  roc!i- 
::: e! S.í;rr.'.=, r.o están  er.lrooodcis c. 
L-: c.:c:\z:'.02 ce  ’.cs b sr.ccs  lo:c!es. 
E?;cj c .:t:;c r;0 3  só’o cp riiobsn  ¡es 
cp -rcrio r.cs cspocíílrcs da  crádi'.cs que 

i-o:¡c;;=n y siempre en  coníorrsidrjf 
c  las norm as que le  Juma b s  da. Es­
to puodo servir c c  cr.tccedcnte p ara  
c c ia ra r ¡as ciscusionos que h an  ICiVldo 
¡uccr cu ran te  ¡argo tiempo sobre ¡a 
constitución del Directorio de nuestro 
B;r.co y tc b re  si er5 él deben  prevale­
cer ¡es represerjtantes del sector públi­
co o com binarse estos en determ inadas 
proporciones con representantes de¡ 
se :tc r  privado.

C uando se dictó la  Ley O rgánica 
del Bar.co, en  1925, la  composición 
dei Directorio tenía m enos im portan­
cia que  en la  actualidad , porque las 
facu ltades d iscrecionales del Banco 
Centra! e s tab an  m uy lim itadas. Prác­
ticam ente ¡nabía u n a  norm a que obli­
g a b a  a l Banco a m antener u n a  pro­
porción entre el oro y  la  em isión y  en 
seguida, cuando  surgía un problema- 
de desequilibrio en la  b a lan za  de  p a ­
gos, h ab ían  norm es autom áticas de 
ajuste en los ta sa s  de interés, que el 
banco  tenia que seguir d e  m anera 
ru é  el poder discrecional del Directo­
rio del Banco e ra  m uy restringido. Es­
te poder discrecional h a  crecido con 
el ¡ierr.po, en  la  m edida en  que  se  han  
orr.pliado las facu ltades del Banco. 
C uando  se abandonó  el regim en del 
patrón  ce  oro otorgó a  ¡a crutoridad 
m onetaria un m argen de  discreción 
bastan te  m ás am plio que el primitivo.

C ualquiera  que se a  el punto de vis­
ta que se adopte, qu isiera  de ja r cons­
tancia  de  que, en  mi opinión, el Ban­
co C entral es un  organis.-no del Esta­
do y  la  política m onetaria es parte  in­
separab le  de  la  política económ ica 
genera l del país. Pero, a i m ism o tiem­

po. es de cxtro:r-.-T c:..-.vcn¡6ncia qua el 
Ba.-ro Ce.''.trcl <joce Je  cierta persona­
lidad y autonor.'.'i L'onle a  los rsque- 
iiir.ientos íinancieros generalm ente 
m uy grandes del Ministerio do Ha- 
cio.-ida y  de  otros organism os del Es­
tado. De otro modo, la s  funciones que 
el Banco tiene y  que he señalado , se­
rían  im posibles de  cumplir.

De las reform as que se h an  reali­
zado después de  año  1925, la  del año  
1953 modificó sustancialm ente la  C ar­
ta O rgánica del Banco. Se ag regaron  
nuevas facultades, se pusieron a l d ía  
m uchas de  e llas en consonancia  con 
los ca.*nbios que h ab ían  operado  en el 
sistem a económico y monetario. Es 
prácticam ente la  m ism a ley que nos 
rige h a s ta  el momento. La reform a del 
año 1950 fue mucho m enos funda­
m ental, salvo  en  la  parte  que incor­
poró la  an tigua Comisión de  C am bios 
al Banco C entral o sea, le entregó al 
Banco la responsab ilidad  del control 
de  cam bios, y  en  las disposiciones 
que  crearon como órgano decisorio 
dentro del Banco con facultades m uy 
im poriantes a l actua l Comité Ejecuti­
vo. En el resto, prácticam ente la  C ar­
ta  O rgán ica  perm aneció in a lte rada  y  
en  mi concepto es u n a  Ley F unda­
m ental tan  b u en a  como las m ejores 
que existen sobre bancos centrales.

He pretendido explicar el concepto 
del Banco C entral a través de  sus 
funciones y  objetivos y  la  m anera  co­
mo estes se  h an  desarro liado  y  evo­
lucionado. Podría decir, p a ra  termi­
nar, q-ue el Banco C entral es el órga­
no del pa ís c u y a  responsab ilidad  con­
siste en  m antener en  un  funciona­
m iento odecuado  el s-stem a m oneta­
rio y  crediticio p a ra  que el equilibrio 
financiero de  la  econom ía ay u d e  y 
estim ule su  funcionam iento a l m ás a l­
to nivel posible y  su d esarrc llo -rc^s 
acelerado.



Banci, C t n t r n l  s e l  6r:;;ino d e l  p ; i l s  c -v -  f in .- 'l ic 'ad  e s  c o n t r o l a r  y mantfcner 
r n  f u n c i o m r i i i 'n t o  n c e c u ’do .1 Icis b. ncos  co: . . c l s l i  s en un-, forma t a l  que se p ro  - 
uAií vr. In p o i l t i c . ' i  r.cnet.'’r ir;  y c r e d i t í c í ^ í  progrAn\.*»da por  e l  ¿ s t ' i d o .

En s u i  e o r . l i n z o s  I.-- b rn c a  c e n t r a l  cum plí?  fu n c io n e s  b í s i c í s ,  l- .s  c u a l e s
í u t r o n :

n  I n s t i t u t o  e ir . isor ,
2) i;.->nqui:ro y - g e n t e  f i n . m c l e r o  d e l  Gobi-:rno,
3) Gu.’ rd l . -n  'e  1 s r e s e r v a s  i n t e r n . ' c i c n ’i l e s  d e l  p.’I s ,

H.'s . - 'd e la n te ,  con l.n c re . ic l f in  de b rn c o s  p r iv a d o s  y e l  r á p i d o  d e s a r r o l l o  d e l  
mcrc.^do b n n c . : r i c ,  en.pez& n c u n p l i r  f u n c io n e s  y A t r i b u c i o n e s  p r o p in a  de  un b.inco cen 
t r n l  modíTnc, c o n v i r t i é n d o s e  en b.-inquero de l o s  b an c o s .  E s t a s  nuevas  fu n c io n e s  que 
i n c o r p o ró  a Ins  que ya cu m p l ía  son:

¿"I G uard ian  de Ins  r e s e r v a s  m o n e ta r i a s  de l o s  bnncos  c o m e r c i a l e s ,
5)  K:inco de c o n p c n s ^ c ió n  y l i q u i d a c i ó n ,
6) L jnco  de r e d e s c u e n t o  y p r e s t a m i s t a  de ú l t i m a  i n s t a n c i a ,  y
7)  C o n t r a l o r  d e l  c r é d i t o .

1 . -  I n s t i t u t o  En'.isor.

E n t r e  l a s  p r im e ra s  f u n c io n e s  r u é  r e a l i z a b a n  l o s  bancos  c e n t r a l e s  e s t S  l a  de 
m o n o p o l iz a r  l a  e m is ió n  de b i l l e t e s  y monedas. No s ie m p re  f u e ro n  m o n o p o l i s t a s ,  en 
su s  comienzos c o m p r ' r t i r n  e s t a  f . ^ c u l t f d  con o t r o s  i n s t i t u t o s  f i s c a l e s  o p r i v a d o s  p e ­
r o ,  a l a  p o s t r e  han  quedat’o c o n v e r t i d o s  en lo s  ú n i c o s  a u t o r i z a d o s  p s r a  e m i t i r ,  en 
l a  medida en qu a d q u i r i e r o n  mayor c o n f i a n z a  y p r e s t i g i o  d e s p l a z a r o n  p a u ln t in a m e n -  
t e  a l o s  demás, h - . s t?  l l e g a r  a s e r  m o n o p o l i s t a s  de  l a  en>isi6n de l o s  b i l l e t e s  y mo­
ned as  cue t i e n e n  curs i -  f o r z o s o  d e n t r o  d e l  p a í s  y  p o se en  p ode r  l i b e r a t o r i o  de c a r á c ­
t e r  e l i m i t a d o  p.-'ra c a - x e l a r  c u a l q u i e r a  c l a s e  de o b l i g a c i o n e s .

2. - B; 'nquero y  a t e n t e  f i n a n c i e r o  riel G o b ie rn o .

E s ta  es  o t r a  de l a s  c . n r . c t e r l s t i c a s  que p o se e n  c a s i  t o d o s  l o s  bancos  c e n t r a ­
l e s  d e l  mundo, l a  de s e r  d e p o s i t a r i o s  de  l.i mayor p a r t e  de l o s  fo n d o s  f i s c a l e s  y de 
l a s  c i i ip res is  o f i c i a l e s .  En n u e s t r o  p a í s ,  e s t a  f u n c ió n  es  c o m p a r t i d a  con e l  Banco 
d e l  E s tad o  en  c u a n to  se  r e f i e r e  a s e r  t e n e d o r  de l o s  fondos  f i s c a l e s  p e ro  e l  Banco 
C e n t r a l  cumple o t r a  f u n c ió n  muy i m p o r t a n t e ,  c u a l  e s ,  s e r  e l  p r i n c i p a l  p r e s t a m i s t a  
d e l  F i s c o ,

En su  c ' . i J a d  de "b an q u e ro  y a g e n t e ” , l o s  ban co s  c e n t r a l e s  cumplen con a c t o s  
i n  h e r e n t e s  a fK ia  f u n c i ó n ,  como s e r :



n)  AfirainlstrJ icifia de 1» ¿eud.t  p ú b l i c a ,
b )  (■-■cüit 1 d i v i s n s  p.-.ip o p c r f c io n c s  en  moneda e x t r a n j e r a ,
c )  A ira ln iiC r . i r  l o s  fondos i’e e s t ‘ b i l i z . - c i 6 n  de cam bios ,
d )  A sen te  en lo s  c o n v en io s  b i l a t e r a l e s  y i t u l t  i l n t e r i l e s ,
e )  S u s c r i b í !  . icucrdos  a co n v e n io s  í n i i r n . ; c i c n  l e s ,
I )  K t p r e s c n t a r  e l  p n t s  a n t e  l o s  O r g n i s m o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  
g '  P i r t i c i p a c i ó n  en l a  p o l í t i c a  econ6¡i;ic? n a c i o n a l ,
h )  A ’m i n i s t  ad o r  de c i e r t a s  ac t iv id .K ^es  de t i p o  cconíitnico,
i )  L í e c t u a r  e s t u d i o s  de c a r á c t e r  t S c n l c o .

3 . -  G uard ian  de l a s  r e s e r v a s  i n t e r n  i c i o n n l e s  d e l  p ~ t s .

r.n l a  ípoc.i  a c t u a l ,  e l  o b j e t i v o  p r i n c i p a l  po r  e l  que un banco c e n t r a l  
t i e n e  en su  poder  o ro  y d i v i s a s  e x t r . ’. n j e r a s , es  e l  de po d e r  d i s p o n e r  de una r e s e r ­
va de  d i n e r o  i n t e r n a c i o n a l  aue l e  p r m i t e ,  en c u a l q u i e r  momento, h a c e r  f r e n t e , e n  
formú t e m p o r a l ,  a d e s e q u i l i b r i o s  en 1-  b a l a n z a  de pagos m i e n t r a s  l.-s m edidas a p l i ­
ca d a s  s u r t e n  lo s  e l e c t o s  d ese a d o s  y c o r r i g e n  l a s  c a u s a s  de e s o s  d e s e q u i l i b r i o s .

Ln t é rm ino  " r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s "  se  r e f i e r e  a a q u e l l a  p a r t e  de lo s  
A c t iv o s  I n t e r n a c i o n a l e s  que reú n en  s u f i c i e n t e s  c . e l i d a d e s  de s o l i d e z ,  l i q u i d e z  y 
c o n v e r t i b i i i d . i d ,  Cur^plen con e s t e  r e n u l s i t o  lo s  s i g u i e n t e s  a c t i v o s  que pueden co n ­
s i d e r a r s e  r e s e r v a s :

a )  M e ta le s  m o n e ta r io s :  o ro
b) B i l l e t e s  y monedas e x t r a n j e r a s ,
c )  D e p ó s i to s  en d i v i s a s  en e l  e x t r a n j e r o

i )  a I s  v i s t a
11) o t r o s  in c lu y e n d o  c h o r r o ,  p l a z o  y c e r t i f i c a d o s  de d e p f i s l t o

d )  V a lo re s  e m i t i d o s  o g a r a n t i z a d o s  po r  G ob ie rnos  e x t r a n j e r o s ,  a d i s t i n t o s  p l a z o s ,
e )  Documentos p s g a d e rc '  s o b r t  e l  e x t r a n j e r o ,
f )  V a lo re s  e m i t i d o s  por em presas  f i n a n c i e r a s  p r i v a d a s  o p o r  e n t i d a d e s  p ú b l i c a s  e x ­

t r a n j e r a s  ,
g)  Acceso  i n c o n d i c i o n a l  a r e c u r s o s ,  e n t i d a d e s  o mecanismos f i n a n c i e r o s  i n t e r n a c i o ­

n a l e s :

i  ) F r a c c i í .  y s u p fc r f r a c c l6 n  en o ro  a l  FUI 
11 ) s a l d o s  en c onven io»  de cotripcnsación 
i l l  ) d e r e c h o s  e s p t c i a l e s  de g i r o  a 'p- .pel  o ro "

I , -  G u a rd ia n  de l a s  r e s e r v a s  m o n e t a r i a s  de l o s  ban co s  c o m e r c i a l e s .

En s u i  c o a i i .n z o s ,  l o s  bancos  c e n t r a l e s  c a p t a b a n  e l  e f e c t i v o  s o b r a n t e  
de l o s  bancos  r o : i e r c l a l e s  porque  é s t o s  c o n s i d e r a b a n  una v e n t a j a  m an ten e r  c u e n ta  en 
e l  banco c e n t r a l ,  d e b id o  a l a  c o n f i a n z a  que i n s p i r a b a n  l o s  b i l l e t e s  que e m i t í a  y 
su  mayor c i r c u l « c i 6 n  d e n t r o  d e l  p a í s ,  además,  de su  r á p i d a  e v o lu c i f in  como b a n q u e r o s ,

I I I .



p o s t c r l p r n e n t c , con l a  i i rp l í in t . ic lS n  de un nuevo p r i n c i p i o  en r e l a c i S n  con l a s  r e ­
s e r v a s  b .m car  s ,  e s t o  e s ,  I r  o b l lg . i c ió n  I c g s l  ¿e oue lo s  bancos  c o n ie r c i a l e s  de - 
b l a n  la-mcrner una r e s e r v a  mínima en e f e c t i v o  de acu--rdo a l o s  montos de su s  o b l i -  
¡>aclcn ts  a l a  v i s t a  y a p l . -zo ,  l e s  bancos  c e n t  - ’ ^s se  c o n v i r t i e r o n  en g u a r d i a n e s  
lo g i - lc s  de l a s  re . se rv a s  c!el s i s t e in n  b - n c a r i o .  _n n u e s t r o  p a í s ,  e s t o s  d e p f i s l t o s  raan- 
t e n i d o s  en e l  Bcnco C . n t r a l ,  f o n . a n  p r t e  d e l  c-ncaje.

5, -  F.nnco ce  cotnpensac i6n y l iq u i í^n c  i 6 n .

Coir.o c o n s e c u e n c ia  de l a  p r a c t i c a  de m an tene r  r e s e r v a s  e f e c t i v a s  en e l  
Bffnco C e n t r a l ,  se  d e s a r r o l l S  y a d o p tó  e l  p la n  de s a l d a r  l a s  d i f e r e n c i a s  e n t r e  d i s ­
t i n t o s  bancos  a t r a v é s  de una conipensación  en l a s  r e s p e c t i v a s  c u e n t a s , P u e s t o  q ue ,  
R.' tntenidos l o s  r e c u r s o s  de l o s  bancos  c o m e r c i a l e s  en un c e n t r o  f i n a n c i e r o ,  f a c i l i ­
ta b a  l a s  l i q u i d a c i o n e s  d e n t r o  d e l  s i s t e m a  y f a c i l i t a b a  t a m b i ín  l o s  t r a s l a d o s  de d i ­
n e ro  de un p un to  a o t r o  d e l  p a í s ,  a t r a v é s  de l o s  l i b r o s  d e l  banco  c e n t r a l ,

6 , -  Banco de r e d e s c u e n t o  y p r e s t a m i s t a  de f i l i i ina  i n s t a n c i a .

Los bancos  c e n t r a l e s  modernos a c tú a n  d i r e c t a m e n t e  como p r e s t a m i s t a s  de 
lo s  bancos  c o m e r c i a l e s ,  a t r a v f s  d e l  r e d e s c u e n t o ,  cuando e x i s t e  r e s t r i c c i ó n  mone­
t a r i a ,  cuando f a l t a  e l  d i n e r o  y  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  n e c e s i t a  l a s  f a c i l i d a d e s  n e c e ­
s a r i a s  p a r a  m an ten e r  l a  l i q u i d e z  d e l  s i s t e n . a  econ&mico. Aún cunndo e l  banco  c e n t r a l  
no t i e n e  una c a p a c id a d  i l i m i t a d a  p a ra  o t o r g a r  c r f d l t o s  p u e s to  que e s t á  r e g i d o  po r  
f a c t o r e s  i n h e r e n t e s  a l a  p o l í t i c a  m o n e ta r i a  g e n e r a l , e s ,  no o b s t a n t e ,  un hecho  que 
puede d a r  una ayuda c o n s i d e r a b l e  de r e c u r s o s  en c u a l q u i e r  momento.

En l o s  C l t i m r s  anos la  f u n c ió n  d e l  r e d e s c u e n t o  ha p e r d id o  mucha impor­
t a n c i a  d e b id o  a o t r a s  formas de c r é d i t o  que concede e l  banco  c e n t r a l .

La f u n c ió n  de lo s  bancos  c e n t r a l e s  como p r e s t a m i s t a  de  ú l t i m a  I n s t a n c i a  
d e r i v ó  de l a  f u n c ió n  de c o n c e d e r  r e d e s c u e n t o s  y se r e l a c i o n ó  p r im o r d i a lm e n te  con 
e s t a  ú l t i m a .  E s to  s i g n i f i c a  oue e l  banco  c e n t r a l  asume l a  r e s p o n s a b i l i d a d  de h a c e r  
f r e n t e  a to d a  de inndB r n i o n a b l e  p a r a  m a n ten e r  l a  l i q u i d e z  de l a  econom ía ,  p a r a  e v i ­
t a r  q u i e b r a  de bancos  y p á n i c o s  f i n a n c i e r o s ,  e s o  s i  que s u j e t o  a d e t e r m in a d a s  c o n ­
d i c i o n e s ,

7 , -  C o n t r a l o r  deX c r é d i t o .

E s t a  e s . t a l v c z ,  una de l a s  f u n c io n e s  más im p o r t a n t e s  y d e l i c a d a s  que 
cumple un banco c t : n t r a l  y su  c o n d i c i ó n  de r e g u l a d o r  d e l  c i r c u l a n t e  m e d ia n te  e l  d e ­
r e c h o  de s e r  e l  ú . i ico  a u t o r i z a d o  p a r a  e m i t i r  b i l l e t e s  e s t S  r e l a c i o n a d a , e n  c a s i  t o ­
das  p a r t e s ,  a l  co. r r o l  d c l  c r é d i t o .  En e f e c t o , e n  l a s  l e y e s  de num erosos bancos  c e n ­
t r a l e s ,  i n c l u s o  . a í-1 de n u e s t r o  p a í s ,  e s t á  ex p re sa m e n te  s e f la lad a  como f u n c ió n  e s ­
p e c i f i c a  l a  de i c j u l a r  y c o n t r o l a r  t a n t o  l a  moneda coms e l  c r é d i t o ,



I..' p r i n c i p . - ' l  r « z 6 n  d e l  c o n t r o l  y  r e g u l n c i S n ,  e s  q u e  e l  c r é d i t o  h a  i n v a ­
d i d o  to ' - io s  I t ' t  ct i .Tpos Uü 1." ec onoTúIf l ,  l l e g a n d o  J  d e n c n i i n . ^ r s e l e  e c o n o n i l s  f ' .el  c r í ' K  -  
t o ,  to ; : in n do  u n  p : p c l  i n p o r t . i n t  í  s i r  o r n  l i  l i q u i d a c i ó n  d e  l a s  t r a n S K C C i c n e s  m o n e t a  - 
r i . - i s ,  c o n v i r t i t n J o s e  e n  u n . i  f u c i l a  p ^ d c r o s s  c  t i e n e  g r a n  i n f l u e n c i s  e n  l a  e v o l u  -  
c i 6 n  y  d e s a r r o l l o  o c o n 6 . « i c o  d o  i;n  p a í s  y a  q m  , ■ í e b id o  a l  g r .  n  d i n p s . i s n o  d e  q u e  e s  -  
t í  d o t a d o ,  p u e d e  c o n d u c i r  a  r e s u l t a d o s  p o s i t í v c s ,  con .o  a t r a n s t o r n o s  c o n s i d e r a b l e s .

fcl c o n t r o l  d e l  c r t d i t o  t i e n e  t a l  t r a s c e n d e n c i e  económica que e l  E s ta d o  
SI' h.i v i s t o  o b l ig a d o  a tom^'r u m  p a r t i c i p a c i ó n  d i r e c t a  o i n d i r e c t a  en su  m anejo  y ,  
en t a l  p red ican- .cn tc , h.’ do to '-o  a l  b.->nco c e n t r a l  de l a s  h e r r a m i e n t a s  l e g a l e s  n e c e s a ­
r i a s  p.Trn c e n t r a l i z a r  y c o o r d i n a r  l a s  c c t u a c i o n e s  d e l  s i s t e m a  b.->nc-.rio y pueda ma -  
n e j a r  con mayor í . - c i l i d a d  lo s  tut-dios de c o n t r o l .

B .-  P o l í t i c a  > ! o n e ta r i a . D e f i n i c i í n ,  O b j e t i v o s .  I n s t r u m e n to s .

Todas l a s  f u n c io n e s  enur.ieradas a n t e r i o r m e n t e  que son c a r a c t e r í s t i c a s  
p r o p i a s  de un banco  c e n t r a l , l e  han  o to r g a d o  un p ode r  de r e g u l a c i ó n  s o b re  l a  n ane  - 
í'n y t i  c r t d i t o  c o n v i r t í f n d o l o  t n  lo  que s e  ha denominado " a u t o r i d a d  m o n e t a r i a "  , 
porque  r e g u l a  Ifis c o n d i c i o n e s  b a jo  l a s  c u a l e s  se  concede e l  c r é d i t o  y  r e g u l a , t a m  - 
b i í n , l - )  c a n t i d a d  de d i n e r o  que c i r c u l a  d e n t r o  d e l  p a í s .

C o r r e s p o n d i f n d o l e  a l  banco c e n t r a l  desem peñar  e l  p n p e l  de a u t o r i d a d  mo­
n e t a r i a ,  e s  r e s p c n s . -b lp  J e  l a  p o l í t i c a  toono.tar ia .  E n te n d ié n d o s e  p o r  t a l ,  e l  c o n ju n ­
to  de n .edidas que t i e n e n  p o r  o b j e t o  s a t i s f a c e r  l a s  n e c e s i d a d e s  de d i n e r o  y c r é d i t o ,  
r e g u la n d o  su monto ,  d i s p c n l b i l i d o d  y c o s t o ,  d e n t r o  de un p rograma de d e s í . r r o l l o  
económico y s o c i a l  y de e s t - b i l i z r . c i ó n  d e l  p a í s .

Ik’ p o l l t i c ü  - . o n e t a r i r  t i e n e  una e s t r e c h a  v i n c u l a c i ó n  con l a  p o l í t i c a  
c r e d i t i c i a .  Tal  es  - s i ,  que r l  d i c t a r s e  l a s  normas n e c e s a r i a s  p a r a  r e g u l a r  1 ;  c a n -  
t i t 'o d  de d i n e r o ,  se  fo rm u lan  l a s  m edidas  p a r a  c o n t r o l a r  a a q u e l l a s  r e c u r s o s  mone­
t a r i o s  que puedan d e s t i n a r s e  a l  c r é d i t o .

Los o b j e t i v o s  de la  p o l í t i c a  m o n e ta r i a  t i e n d e n  a o b t e n e r  e l  e q u i l i b r i o  
de l a  b a l a n z a  de p a g o s ,  1? e s t a b i l i z a c i ó n  d e l  n i v e l  de p r e c i o s ,  a l  d e s a r r o l l o  o r ­
denado y s o s t e n i d o  de l a  a c t i v i d a d  económica d e l  p a í s  y a un adecuado  ap ro v e c h a m ie n ­
t o  de lo s  r e c u r s o s  económicos d i s p o n i b l e s ,  e s p e c i a l m e n t e ,  de sus  f u e r z a s  de t r a b a j o ,

Co:i.o puede o b s e r v a r s e ,  l o s  o b j e t i v o s  enumerados lo  son  tam bién  de  o t r a s  
ramas de l a  p o l í t i c a  económica gcner.- 'l  y e s  r a z o n a b l e  que a s i  se a  po r  l a  a m p l i tu d  
de s c 'c to r e s  de 1^ economía con l o s  que se  deben  r e l a c i o n a r  y c o o r d i n a r .  La p o l í t i ­
ca  m o n e ta r i a  puede l o g r a r  o c o n t r i b u i r  a que s e  a l c a n c e n  l o s  o b j e t i v o s  p r o p u e s to s  
p e ro  e s  n e c e s a r i o  e s t a b l e c e r  que por s i  s o l a  puede r e s u l t . - r  i n s u f i c i e n t e  en muchas 
o c a s i o n e s ,  en  c o i - s í c u c n c l a ,  s u  r e a l i z a c i ó n  p r e c i s a  l a  c o l a b o r a c i ó n  o complemento 
d e l  r e s t o  de l a  l l t i c a  cconón . ica ,  e s p e c i a l m e n t e ,  de l a  p o l í t i c a  f i s c a l ,  de cara - 
b i o s  y de s a l a r i e .

La . - p o n s s b i l i d a d  de f o rm u la r  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a ,  e l  banco  c e n t r a l  
l a  r e a l i z a  a t r a v é s  de un c o n j u n t o  de f a c u l t a d e s  o h e r r a m i e n t a s  que d i s p o s i c i o n e s

V.



l e g . i l c s  e s p e c i . i l e s  l e  han encreg.-.ilo ccn  e l  f i n  de  c o n t r c l . - r  •; l c r f c i ! . t  y e l  
c i r c u l E n t e ,  t . inco  en su d L s p o n i b i l i d i c , c o s c o  o voluir- .n , t c . f  cii f>j c- m U - .c : . ': .  
l o s  d i v e r s o s  s e c t o r e s  d e  ecoi'.oir.l.’ , l is t  s t . i c u l c - d e s ,  n . - r v n U n ' r . t e ,  v. '. I r. t. '. I  
a p.;Í3 , lie acu-’rdo  a  l a s  c o n d i c i o n e s  ce  e s t r u c t u r  t eccnf ia ic . i  y í Ir . -nc i  • r~ .

A t r a v í s  d e l  t i e r p o  lo s  t>’ :\co3 c e n t r . ; l , 5  h r a  uj.v!o d iv  r i O ’i in r i t r i ; "  ncr?:
y ,  e s  a s i  conio S s t o s  podeaos d a s  t i  i c i r l o s  en; a )  in sc ru :  .en tos  c r - d  i c  !.<•«.-l ' - j  c t r -
d i r e c t o s ,  p u e s t o s  en uso  po r  lo s  p r l n e r o s  b rn c o s  c t í n c r ' l c . f ,  > b )  in ' íc rv  ■: t- -
p e d a l e s  o d i r e c t o s ,  c e s . ' ' r r o l l a . l o s  e in c o r p o rn d o s  p o r  l a  b nc.’ c o n t r  i C' r . ..n- 
t r e  l o s  p r im e ro s  c s b e  n-encionar :

1 . -  P o l í t i c a  de r e d e s c u e n t o
2 . -  P o l í t i c a  de mercado a b i e r t o
3 . -  P e r s u r . d ó n  m o ra l
4 . -  P o l í t i c a  de e n c a j e  l e g a l

Y, e n t r e  a q u e l l o s  p u e s t o s  en p r . ' c t i c a  p o r  l a  bí'ncr. u .od trn . ' ,  lo s  í . ' ;  i. • 
p o r t a n t e s  son:

5 . -  Topes de c a r t e r a

6 . -  D e p ó s i to s  p r e v i o s  p a r a  i i r p o r t a c i f n .

l . -  P o l í t i c a  de  r e d e s c u e n t o .

P .edescuen to  e s  l a  o p e r a c iS n  m e d ia n te  la  c u a l ,  í,o da  .•■I siscoi.;n b.-nc ■ - 
r i o  medios a d i c i o n a l e s  de c a r á c t e r  t r a n s i t o r i o ,  p- r  conVL-rt ir  en  c í t c t i v o  pjrc^! 
su s  l e t r a s  en  c a r t e r a ,  cuando ,  d c b ic o  a f a c t o r e s  e s t a d o n r l e s , s u s  r e s  rv.-.s di I . -  
q u id e z  se  v ean  a f e c t a d a s  o d e s c i e n d a n  po r  a b a jo  d e l  a ln t i r o  n e c e s a r i o  o ; : { t ; i ' c .

E s t e  e s  uno de l o s  i n s t r u m e n t o s  t r a d i c i o n a l e s  y b í r l e o s  de l i  p o ü c i c r  
m o n e ta r i a  g e n e r a l  y su  p r S c t i c a  no puede d i s o c i í ’r s e  de o t r o s  i n s t r u r . c n t o s  de que 
ponen l o s  bancos  c e n t r a l e s ,  c o n s i d e r á n d o s e l e  coxo h e r ra i i . i c n ta  co i T U nicn t- i r i -  ' 'o  cv L- 
qu lf-ra  o t r a  t S c n i c a  u sa da  p o r  l a  p o l í t i c a  m o r . e t f r i a .  L is  c o n d i c i o n e s  nue i n o r . i  e l  
bnnco c e n t r a l  p a r e  l a  a p l i c a c i ó n  de e s t e  i n s t r u i r e n to  quedan com prend idas  <’c Iti r.uó 
se  denomina " p o l í t i c a  de r e d e s c u e n t o "  que c o n s i s t e  en;

a )  d e t e n i i i n a r  l a  t a s a  de r e d e s c u e n t o ,
b)  d e t e r a i n a r  qu6 l e t r a s  son  s u s c e p t i b l e s  de r e d e s c u e n t o ,

fcn b a s e  a e s t o s  ele-T.entos, e l  banco  c e n t r a l  puede es t iü .u l .- . r  o deiii  t e n ­
t a r  l o s  p r é s t a m o s ,  r e d u c i e n d o  o aumentando l a  t a s a  de rece s c u e r .c n  a p l i c . - b l e ,  f r o i l i -  
t a n d o  o r e s t r i n g i e n u o  l a s  d i s p o s i c i o n e s  y c o n d i c i o n e s  b a j o  l a s  c u a l c ‘1 s e  .-ccpL- i l  
docum ento .  Desde l u e " o  que e f i c a c i a  d e l  r e d e s c u e n to  depende  tai-bií .- .  de un uso  g e ­
n e r a l i z a d o  de in s t r u m e n t o s  n e g o c i a b l e s  de c r S d l t c ,  c e  la  e x i s t e n c i a  do un ir .c rc - io  
de d l n c r c  d t s a r r o l l i d t  y de una r e l s t i v a  e s c a s e z  ce  c r é d i t c  que o b l i g u e  •• lo a  b*n- 
cos c o o i e r d a l i s  a s o l i c i t a r  l a  ayuda d e l  banco  c e n t r a l .



2 . -  P o l í t i c a  de mf-rcado . • 'b lc r to .

L.1 S o p e r a c i o n e s  de r e n a d o  a b i e r t o  cor .prendcn la  ccrr.pra o v c r - t í  4C c tC L los  
que e l  Banco C e n t r a l  h ace  en e l  tr .ercado,  e m i t i d o s  g c n e r . i l - e n t e  po r  e l  C -b i , . rn o  o con 

la  g a r a n t í a  d i r e c t a  o i n d i r e c t a  d e l  E s t a d o ,  con e l  o b j e t o  de r e j u l  i r  I r  c .’. n í i  . J  '"e 
l o s  m edios  de  p ago .  C o n s t i t u y e  un in s t r u m e n t o  de p o l l t i c ;  n ' .onetari. i  p o rque  Dor su  i n t e r ­
medio l a  a u t o r i d a d  m o n e ta r i a  i n f l u y e  d irec t .^^ ;en te  en e l  volu:r;»n t o t a l  de lo s  sa l-IoF tro- 
n e t a r i o s  en  poder  d e l  p ú b l i c o  coa.o, a s i n i s m o ,  en l a  c r p p c td a d  >'e c r i d i t o  d e l  sístc;¡i."' 
b a n c n r i o .

El Banco C e n t r a l  puede r e a l i z a r  e s t a  c l a s e  de o p e r a c i o n e s  ¿ i r c c t o n - e n te  con 
e l  p ú b l i c o  o con l o s  bancos  corr:erc ia lPs  y su  p r í c t i c a  p r o ru c e  un e f e c t o  n .o n t i t í r i o  til - 
r e c t o  y o t r o  d e r i v a d o  o i n d i r e c t o  s o b re  e l  c i r c u l a n t e .

Venta  de v a l o r e s : S i  se  o b s e rv a n ,  p o r  e je m p lo ,  c i e r t a s  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s  d e n t r o  
d e l  s i s t e m a  económ ico,  e l  b.’ nco c e n t r a l  vende t í t u l o s  en e l  recreado.  Al h.-^cerlo d i r  c -  
tam en te  a l  p ú b l i c o  t i e n e  e l  e £ e c to  de d i s m i n u i r  en forc.a i n - e d i a t r .  e l  t o t a l  t 'e ;t<eñlcs 
de pago en p ode r  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  por  c u a n to  l o s  ac’q u i r e n t e s  de d i c h c s  v . - i o r e s ,  p ’ r.-; 
p a g a r  e l  p r e c i o  de ? s t o s ,  d e b e r i n  r e d u c i r  su s  <!ispon ib iH f>ados  de c i r c u l a n t e  ( b i l l t t c s  
y monedas o d i n e r o  g i r a l ) .  E s t a  r e d u c c iC n  e s  l o  que se  puet 'e  co ns idcr . - . r  co..o  t i  e f e c t o  
d i r e c t o  o in m e d ia to .

Cuando e l  comprador c a n c e l a  e l  v a l o r  de l o s  t í t u l o s  a d q u i r i d o s ,  dcfaer.'.n h a ­
c e r l o  en  e f e c t i v o  o m e d ia n te  cheque a c a rg o  de un banco c o i t j c r c ia l .  Ln e l  prLTer c a s o ,  
e l  n u m e ra r io  d eberS  o b t e n e r l o ,  p a r c i a l  o t o t a l m e n t e ,  en la  e r .p re sa  b a r .c - r i . i  donde ¡...'n- 
t i e n e  su  c u e n ta  c o r r i e n t e  o de a h o r r o ;  en e l  segundo  c a s o ,  s i  e l  com prador  pnr.-. .-.I b -nco  
c e n t r a l  po r  medio de  un c h eq u e ,  l a  a u t o r i d a d  n io n e ta r ip  l o  c o b r a r '  a t r a v é s  de l.- c.' r r r -  
com pensadora .  £n ambos c a s o s  se  p ro d u ce  una d i s m in u c ió n  de  l a  r e s e r v a  de lo s  b rn c o s  co -  
c o m e r c i a l e s ,  lo  c u a l  o b l i g a  a é s t o s  a r e t i u c i r  su s  c r e ú i t o s  y ,  po r  lo  t a n t o ,  se  r c c i : r . ; i  le 
m edios de pago en p o d e r  d e l  p ú b l i c o ,  dado que e l  d i n e r o  en l a  s o c i e d a d  contc-»pcr.'nc .'  i c  
g e n e r a ,  fu n d a m e n ta lm e n te ,  a t r a v é s  d e l  c r é d i t o  b a n c n r i o .  Con e s t e  p r o c e s o  se  cur.:ple e l  
e f e c t o  d e r i v a d o  o i n d i r e c t o .

Compra de v a l o r e s ; La coispra de  v a l o r e s  p o r  p a r t e  c e l  Br-nco C t n t r a l  c i r c c t a í ^ e n t a  a l  r l -  
b l i c o ,  t i e n e  e l  e f e c t o  de i n c r e m e n ta r  lo s  m ed ies  de pago en p o c u r  d e l  s e c t o r  p r i v -  o 
po r  c u a n to  l a  a u t o r i d a d  m o n e ta r i a  d e b e ré  p a g a r  e l  p r e c i o  de l o s  v a l o r e s  en  e f e c t i v o  o 
p o r  medio de choques a c a rg o  de £ i  mismo (c h e q u ss  de g e r e n c i a ) ,  l o s  c u a l e s  a t r r v í s  de 
su  c o n v e rs - f in  a e f e c t i v o  l l e g a n  aum en ta r  e l  d i n e r o  en p ode r  d e l  s e c t o r  p r i v r d o ,  Aíior-i 
b i e n ,  en  c u a l q u i e r a  de l o s  dos c a s o s  l o s  nuevos  fondos p u e s t o s  en c i r c u l a c i C n  p u r  e l  
B m co C e n t r a l ,  en p a r t e  o en  su  t o t a l i d a d ,  l l e g n r í n  a l  s i s t e m a  b j n c a r i o  en  f o r r a  c!c ¿ e -  
p6f^itcs  es  G R c ir ,  e s t o s  nuevos  r e c u r s o s  inc rem en t . ’ r ' n  l a s  r e s  rv . s de  l o s  bancos  y p e r  
lo  t a n t o , ,  su  c a p a c id a d  de c r é í ^ i t o .  Y es a s i  como se  cumple e l  e i e r t o  d e r i v a d o  o i n d i ­
r e c t o ,  r e s u l t a n t e  de una compra de v a l o r e s  a l  s e c t o r  p r i v a d o ,  p o r  p r . r t e  d e l  Banco Cei.- 
t r a l .

V i l ,



-vu-

Crr..pra-Venta de v a l o r e s  con e l  s lscerr. i  b o n c n r i o ; L-.s o p e m c i o n ? s  efcctuadr.c .  in ­
t e  con e l  siscer.'.a b m c a r i o  t i e n e  su  corrcsponu-cnC--  e l e c t o  - n cu-mco a que ; ce 
o v e n ta  de v . i l o r e s  po r  p a r t e  d e l  Banco C e n t r . i l ,  se  t e s t a  en ..u. o n t c  o . .¿r, l; u-
c io n c s  de l a s  r e s e r v a s  de l a s  tn-.prcscs b a n c a r í a s ,  r e í l o j . ' n ü c s e . p o r  lo  t - i r t o ,  c -
p a c id a d  c r e d i t i c i a ,

3. - P e r s u a c iS n  c io r a l .

El r e s u l t a d o  p o s i t i v o  de  l a s  d i s p o s i c i o n e s  eaan.-'d.’ s t ' e l  ".■'iico Cvr.t r .- ;  
m a t e r i a  de p o l í t i c a  m o n e ta r i a  y de c r é d i t o ,  depende en : l t o  grri<;o de  l i  coop> r . ' t . ; •  
apoyo que l o s  d i f e r e n t e s  s e c t o r e s  econfir . icos d e l  p n l j  c s c f n  d i s p u e s t o s  p r c - t  r l  . .1 
g rado  de c o o p e r a c ió n  y apoyo d e p e n d e rá ,  mSs que de l a s  c c r .d i c io n a s  eccníi.iic.-i.: ,-t. . - 
c i e n t e s ,  d e l  p r e s t i g i o ,  c o n t i a n i a  y r e s p e t o  de que j c c e  la  - u t o r i d r ’d c^oriCtr.ri.-; tiu p . - r t í  
de l o s  s e c t o r e s  g u b e r m t n e n c a l e s , b a n c s r i o  y de l e  p ro i lu c t iv i c  ad en ccnúr .- . l .  : -c.Lcr'.-; 
que se  o b t i e n e n  m e d ia n te  una c o n d u c ta  ce i l id a  e s t r i c t a i e n t e  a l  s e r v i c i o  do l e s  
i n t e r e s e s  d e l  p a í s ,  a t r a v é s  de l a  c u a l  se  l l e g u e  a p r e c i s a r  en fori  a i r r e t u c a b l c  
l a s  d e c i s i o n e s  d e l  Banco C e n t r a l  e s t S n  c o n c e b id a s  y d e s t i n .n l a s  r. s e r v i r  a coto-i lov j t c -  
t o r e s  d e l  p a í s  y no se e n c u e n t r a n  i n l l u e n c i a d a s  por  i n t e r e s e s  p o l í t i c o s  o s o c t c r i U i . -  
que i n t e r f i e r a n  con l o s  i n t e r e s e s  g e n e r a l e s  do l a  comunidad.

i , -  P o l í t i c a  de encabe  l e g a l .

ct. -Denominase encaj i -  l e g a l  o r e s e r v a  m onecsri . ’. d e l  i i s t c m a  b.TUc.-rio, 1.- 
ma de l o s  fondos  m a n te n id o s  en e f e c t i v o  ( c a j a )  y l o s  d e p o s i t a d o s  en c-1 h-mco Ci-ntr  l ,  
que l a  a u t o r i d a d  m o n e ta r i a  l e s  o b l i g a  a m an ten e r  en r e l a c i S n  con e l  roonto ce  su s  di.; ' r i ­
t o s ,  t a n t o  en  moneda c o r r i e n t e  cono en  moneda e x t r a n j e r s .

En su s  c o n i e n z o s ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  rfebl.i m a n te n e r  un e n c a j e  l e " í l  cc;i  l 
f i n  de a s e g u r a r  a l o s  d e p o s i t a n t e s  e l  pago o d e v o lu c iS n  de s u .  r e s p e c t i v o • 
d e p ó s i t o s ,  e s  d e c i r ,  su  p r o p ó s i t o  e r a  c u b r i r  e l  r i e s g o  de i n s o l v e n c i a  de  l o s  bancos  r e s ­
p e c t o  a sus  c l i e n t e s .

En l a  medida en  que ha  e v o lu c io n a d o  l a  banca c e n t r a l ,  l a  I m p c r L a n c r  s i  o l ­
e a j e  como f a c t o r  de g a r a n t í a  ha dado paso  a l  empleo de d i c h a s  r e s e r v a s  co..o  initrur.:;!-.!.;. 
d e  p o l í t i c a  m o n e ta r i a .

La a u t o r i d a d  m o n e ta r i a  puede  imponer c o n t r o l  r o b re  e l  volumen de c r í ' i t o  y 
medios de pago a t r a v é s  d e l  e n c a j e  l e g a l ,  a p l i c a n d o  a lg u n a  de l a s  s i r u l t n t e s  d i s p o s i c i o ­
nes :

a )  aumentando o d ism inuyendo  l a s  t a s a s  de e n c a j e  e s t a b l e c i d a s
b) em pleando , a t r a v é s  d e l  e n c a j e ,  o t r o s  i n s t r u m e n t o s  de p o l í t i c a ,  e s p e c i a l : , . e n t e , a q u e i l t . '  
que se  r e f i e r e a  a c a n a l i s a c i í n  de c r é d i t o .

Oo r e s p e c t o  a l  c-ísc. a ) ,  m e ú ia n te  e l  au.r.ento d e  !.•’ t a s a  de e n c j j t . e l  l '.m- 
co C e n t r a l  c o n t r .  I s  c a p -  idad  c r e d i t i c i a  d e l  5 i s te r . . i  b a n c a r i o ,  o b l i g á n d o l e s  a r e s t r i n g i r  
s u s  c r é d i t o s  con e l  ’ ín  de r e u n i r  l o s  s u i i c l e n t e s  fcn d u s  . i s p c n i b l e s  c-^.i qué  h.’ic e r  f r e n ­

t e  a l  mayor e n c a j o  e x i g . d c ,  V I H ,



£n e l  c a s o  e x p u e s t o ,  cuando l a  a u to r ld .^d  n o n c c a r i a  d c c i d e  r e d u c i r  e l  p e r c e n ­
t a j e  de e n c a j e  r e q u e r i d o ,  t a l  medida t i e n e  e l  e f e c t o  de p ro  u c i r  una l i b e r . i c i 6 n  de r e  e r -  
v as  en p ode r  d e l  s i s t e m a  b n n c a r i o ,  aumentando de  e s t e  nodo la  cnp.icid . id  c r e d l t i c l i  d e l  
s i s t e m a ,  l o  que en d e f i n i t i v a  se  t r a d u c e  en un.-> c. 'cpinsión de  lo s  neU io s  de p.^go en  p f ; ie r  
d e l  p ú b l i c o .

Con r e s p e c t o  a l  p u n to  b ) ,  e l  e n c a j e  l e g a l  se  u t i l i z a  t a m b i ín  co:=o i n s t r u - e n -  
t o  p a r a  c a n a l i z a r  e l  c r é d i t o  h . i c ia  d e t e r m in a d a s  a c t i v i d a d e s  cuyo d e s a r r o l l o  se  d e . ' . a  i h -  
v o r o c e r .  En e s t a s  c o n d ic io n e s  s e  e n c u e n t r a n  c i e r t o s  prÉs tam os detcrr^iinndos p o r  e l  ' -neo  
C e n t r a l , c u y o s  montos son  d e d u c i b l e s  d e l  e n c a j e .

Por ú l t im o ,p o d em o s  s e f l a l a r  e l  empico de t a s a s  d i f e r e n t e s  par.T d i í t i n t o s  t i p o s  
de d e p f i s i t o s .  La im p o s ic iS n  de t a s a s  más b a j a s  p a r a  l o s  d e p f s i t o s  a pl.Tzo induce  a l  s i s ­
tema b a n c a r i o  a  e s t i m u l a r  a l  p ú b l i c o  p o r  e s t e  t i p o  de d e p S s i t o  m e d ia n te  una t r s a  <V- i n t e ­
r é s  raSs a l t a .  La c o n s e c u e n c i a  de l a  a c c i 6 n  d e l  p ú b l i c o  de  a u m en ta r  sus tenonci.- ;s  de s.-il- 
dos  l í q u i d o s  en forma de d e p ó s i t o s  a p l a z o  en l u g a r  de c u e n t a s  c o r r i e n t e s , e s  l.- c o n t r . - t a -  
c i6 n  d e l  n e d io  c i r c u l a n t e ,

5 , -  Topes de c a r t e r a .

E s te  i n s t r u m e n t o  de p o l í t i c a  m o n e ta r i a  e s t a b l e c e  l i m i t a c i o n e s  c u a n t i t a t i v a s  
y t i e n e  un e f e c t o  d i r e c t o  e i n m e d ia to  s o b re  e l  c r é d i t o  y e l  n e d i o  c i r c u l a n t e .

La im p o s ic ió n  de  to p e s  de c a r t e r a  co:no n e d io  de c o n t r o l  y de  c a n a l i : a c i £ n  d c l  
c r é d i t o ,  f i j a  en forma d i r e c t a  a l o s  bancos c o m e r c i a l e s  e l  r o n t o  de cxp- :nal6n  de s u s  o p e ­
r a c i o n e s  de c r é d i t o  t o t a l e s  y puede e s t a b l e c e r s e  en t é r m in o s  m o n e ta r io s  a b s o l u t o s  o c&.'.¡,> 
c o e f i c i e n t e s  con r e s p e c t o  a l  c a p i t a l ,  l o s  d e p ó s i t o s , l a  c a r t e r a  d e l  banco  o b i e n , -p 1 i- .-r .-  
do una d i s t r i b u c i ó n  de a c u e rd o  con  l a s  n e c e s i d a d e s  que m u e s t r a n  l a s  s e r i e s  h i s t ó r i c a s  ¿a 
c ada  banco .

6 . -  D e p ó s i to s  p r e v i o s  p a r a  i ro p o r tac l f tn .

E s t e  es  un i n s t r u m e n to  r e l a t i v a m e n t e  de r e c i e n t e  ad o p c ió n  po r  p a r t e  de o l í u -  
nos bancos  c e n t r a l e s  de p a í s e s  en  cu y as  economl.is i n c i d e  f u e r t e m e n te  e l  c o m erc io  e x t r a n ­
j e r o .

E s ta  medida r e q u i e r e  a l o s  i m p o r t a d o r e s ,  d e p o s i t a r  a n t e  l a  au to r id .^d  i r c n c ta -  
r i a ,  e l  t o t a l  o p a r t e  d e l  v a l o r  t o t a l  de la  ii i-.poctación a l  m orcn to  de s o l i c i t a r  e l  r e s  - 
p e c t i v o  p e rm iso .

La a p l i c a c i ó n  de l o s  d e p ó s i t o s  p r e v i o s  t i e n e  un d o b le  e f e c t o .  Por u n í  p . i r r c ,  
o b l i g a  a l  I r r p o r t a J o r  a  r e q u e r i r  una mayor c a n t i d a d  de r e c u r s o s  m o n e ta r io s  p a r a  f i . . e s  do 
m an ten e r  i n v e n t a r i o s  r e s t a n d o ,  en e s t a  formó, l iq u id e ? ,  a l a  comunidad de manera a n t i c i p a ­
da a l a  v e n t a  de d i v i s a s .

Por o t r o  l a d o ,  e s t e  i n s t r u m e n to  s e  a p l i c a  t a  ib ién  p a ra  l a  c a n a l i z a c i ó n  de l í s  
im p o r t a c io n e s  a d e t e r a i in a d o s  t i p o s  de m e r c í d e r l a s  y d e s .T le n tn r  o t r o s ,  e s t a b l e c i e n d o  U cp í -  
« i c c s  nSs a l t o s  p a ra  a q u e l l a s  I m p o r ta c io n e s  que  s e  deseo  d e s a l e n t a r .
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c ió n , e l  20 de íií;os1o ce  I 5G5 . ccn  
m otivo de l a  c e le b r a c ió n  d e l >iO 
vprr.ario d e l d e c r o to - lc y  que creá

_  cJ Banco C entral de C h ile__________ _

'
E l banco c en tT ^  puede y  debe Jugar un r o l en l a  p o l í t i c a  de 

promover e l  d e sa r r o llo  económ ico de la  n a c ió n . Tanto l o s  fu n c io n a r io s  U el bsr.cs 

con» l o s  de l o s  organism os que fo n r j la r  l a  p o l í t i c a  de d e s a r r o llo  deben e s t a r  p l£  

nasiente c o n sc ie n te s  de l a  im portancia  de e s e  r o l  y  te n e r  c la r a  n oción  de córao de- 

• e n v o lv c r lo  con p lena  e f e c t iv id a d .  En e s t a  c o n fe re n c ia  vajnos a exam inar l o s  e f e c ­

t o s  de l a s  a c t iv id a d e s  e s p e c íf i c a s  de l a  banca c e n tr a l  sobre e l  crecim ici^to econ ó- 

ndco d e l  p a ís  y  l a  forma en que deben r e a l iz a r s e  para aumentar e l  máximo su con -  

tr ib u o ió n  a prom overlo.

Las fu n c io n e s  e s p e c í f i c a s  d e l banco c e n tr a l ,  como órgans de la  

p o l í t i c a  m onetaria d e l  p a ís ,  pueden se r  d e s c r it a s  en l a  forma s ig u ie n te ;

a) ' dar a  l a  economía l a  can tid ad  de l iq u id e z  para in d u c ir  un 

volumen t o t a l  de in v e r s ió n  y  consumo capaz de absorb er l a  producción d e l  p a ís  a 

p len a  capacidad;

b) conservar un grado de e s ta b i l id a d  en lo s  p r e c io s  in te r n o s  

que perm ite e l  m antenim iento de l a  unidad m onetaria n a c io n a l corao una mtdlda U t i l  

de v a lo r  y  un patrón adecuado para l o s  pagos d i f e r id o s ;  y

c )  mantener una r e la c ió n  e n tr e  p r e c io s  ex ter n o s  e  in te r n o s  que 

f a c i l i t e  un croc im iento  eq u ilib ra d o  d e l cc.nerelo  e x te m o  d e l  p a í s .

La ex p resió n  capacidad p len a , usada en e l  párrafo  a n te r io r ,  se  

r e f i e r e  a l a  u t i l iz a c ió n  d e l  equip o , que e s  e l  f a c to r  l im ita n te  en l o s  p a ís e s  sub- 

d e s a r r o ü id o s  y  no a l a  ocupación de la  fu e r za  de tr a b a jo , una buena p a r te  de l a  

cual puede s s ta r  subempleada y probablem ente l o  e i t á ,  Aün en r e la c ió n  a l a  u t i l i ­

z a c ió n  d e l equip o , eülamos usando l a  ex p res ió n  capacidad p lena  e a  un se n t id o  am-



pllo, no teniendo en eucnta p o s ib le s  oxcedontcs «n algunes icoteres.
E l deacnvolv ln len to  e f ic ie n t e  de ceda wna do la s  funolonos 

cnirsoradas e s ,  por s f  n lsn a , 'une ea n tr lsu c lá n  do gtWi I"»!?ortnnela fe Ik p o l í t ic a  

de a e sa r r o llo  d e l p a ís  y la  roaÍl:u-'.olón do todas conJuntc.-ncntc e s  un aporte de­

c is iv o »  De l'.eoho, la^ i*calj.iaclón c f lc lo n tc  da todas la s  fu n d o n es  laonetarjas 

d c se r lta s  e s  prueba do que la  p o l í t ic a  de c o sa r ro llo  c s t i'  su rtiendo e f c e t o .  El 

banco cen tra l do un p a ís  sucUuHarrollcdo no pjodo Xograp lo s  o b je t iv o s  b.-íclees do 

la  p o l í t ic a  moneterla a l  e l  pai's no oa tistá  dasarrollandoo Un p a ís  su bd osarroll£  

do no puede u t i l i z a r  a p len itu d  su capacidad de producclán y  aumentar sus export£  

e lo n es e  ljaportaelor.es en proporciones eq u ilib ra d a s, s i  Jio se  e s tá  desarro lland o , 

y desarrollando en c ircu n sta n c ia s  y  con d icion es nuy s a t i s f a c t o r ia s .  E l cunipll- 

n len to  de lo s  o b je t iv o s  b á sico s de la  p o l í t ic a  nonet¡»ria e s  no só lo  cond icicn  s i  

no tamblcn conaeeuciicie de un d e sa r r o llo  sa t is fa c to r io »

Como babián Uds. notado, a l  hablar do l e s  o b je t iv o s  de la  p o l i  

t i c a  nor^etarla no no he r e fe r id o  exclusivam ente e la  e s ta b ilid a d  de lo s  p ru tioa , 

como se hese '^etíüftntémehte, s in o  a la s  tr e s '  f itic io n o s  de la  banca e en tra l enuno 

radas hfvje unos momentos, la  prlnera y to rcera  de la s  cu a les  son el. p leno uso de 

lo s  recursoi; d c l pa.ís y  la  cxpanslán de sii coniorcio e x te r io r .  La p o l í t ic a  none- 

ta r ia  no debe ser  un p.eeanisno d efen siv o  destinado a prescr^-ar una p o s it lé n  e s t í ­

t i c a ,  sin o  un esfu erzo  continuo para su p lir  la  l iq u id e s  que req u iere  la  econoniía 

a f in  de iiiducir un voluraen de de.-v.nda t o t a l  que no oaiga por debajo, n i exce.ia, 

la  proQueolón a capacidad plena> y un esfu erzo  no nenos continuo para mantener 

ur t ip o  de canblo que procraova Ir. c::panslón d c l co.-3frcio e:ct.rlor»  t& eEtabliid.'.d 
da lo s  precios e s  un inedlo para alcanzar eso s  f in e s .

La Interpreta-:lón a n toricr  no r e f l e j a  la  1/naccn que so t ien e  

generato in te  de la  banca cen tra l y  de la  p o l í t ic a  nonctai la  en loa  p a íse s  o-.'bdasa 

r r o lla d o s . CencralrKsnte, r .jestro? c,oono3lst.'.s t ien en  la  idea  do qüe la  úrilea f.;r, 

cl¿n  de io s  bi-icos c en tra le s  o s  r-res-'rvar la  e s ta b ilid a d  d c l  r ilv e l do pracíos, 

nun a co sto  dc-1 e rec ln io n to  / ,  per corujlgulonte, creen que e s ta s  ln stitu c lor*cs  

tien en  un papel nuy secundarlo que Ji-jr-r en 'uia p o l í t ic a  da d e sa r r o llo , s i  e s  que 

t ien en  alsuno o «ísto no oa o í s  b ien  un papel n o a a tlv o . Es+.a opin ión es  oonsecuen



o la  n c ta r a l do la s  c ir c u n s ta n c ia s .  Por r e g la  canora,!, l a  dcrjjvla  por c r é d ito  

e::ccdc l o :  rec u r so s  d is p o n ib le s ,  ta n to  en lo s  p a ís e s  sitb d o sa rro lla d o s cono un 

lo s  d e sa r r o lla d o s , y  qu ien  q u iera  quo tenga  la  r c sp o n sa b iliila d  do o to r c c r  c ró á i  

t o  e s t á  forzad o  a d e c ir  "no" con nacho c a s  fr ec u e n c ia  que "cí" y  t ien d o  a d cca rr£  

l l a r  una crinta lidad  p r o fe s io n a l r e s t i ’i c t i v a  y  so lo ce ia n a d o r-.. En f.q u e llo s  t i c n -  

pos y  en a q u e llo s  p a ís e s  en que lo s  l e c is la d o r c s  t ie n e n  ur^ f i l o s o f í a  f in a n c ie r a  

conservadora (p r o b a b le « n te  r e f le ja n d o  la  a c t itu d  g en a ra l do l a  o p in iá n  p-.'blica) 

y  e sta W so c n  r e s t r ic c io n e s  le g a le s  nuy se v e ra s  a l a  expansi&n m onetaria , e s t a s  

l e y e s  c o n stitu y e n  e l  l ím it e  a l a  c o n ces iá n  de pr<?stajiios; poro cuando e s t a s  re£  

t r ic c io n o s  le g a le s  quedan en  su sp en so , lo s  banqueros c e n tr a le s  son e l  lín ico  va­

l la d a r  a  l a  expansión  d e l  c r é d ito  y  t ie n e n  que adoptar una a c t itu d  r e s t r i c t i v a  

y  BP-TTeoer en te  la  nr.clón como en e n ico s  do tod o  g a s to .  Adomís, ta n to  l o s  p a ís e s  

en  que e s t¿ n  en vigo.* r o s t t i c c io n c s  l e s i l e s  se v e ra s  co n tra  l a  expan sión  m onotai-ia, 

COCIO lo s  p f is e a  en  que e s t a s  e s t& i en su sp en so , l a  s i tu a c ió n  n i s  fr ec u e n te  en lo s

& .tlinos lu s t r o s  e s  que la  e x p a n s iín  m onetaria  so l le v o  h a s ta  su s i t i i t e s  lo c a le s  

o  f a c tu a le s ,  o más a l l í  de e l l o s ,  por la  p rcs iá n  de aob cm a n to s y  e n p r e sa r io s ;  y  

en  e sa  s i tu a c ió n  l a s  a u ta rH a d es  laonetarias pueden dar c o n se jo s  en una s o la  d ir c £  

o lá a  y  l a  p o l í t i c a  ¡aonctarla I le sa ' a  I d e n t if ic a r s e  con una a c t itu d  de prurtcnoia 

y  c a it e n c l t n .

La p o s ic ió n  de lo s  brincos c e n tr a le s  e s  u specialm unte d i f í c i l  

cuando ei:tií en  mordía un proceso  A u to so stcn id o  do aumonto co n tin u o  en  lo s  p r e c io s ,  

en  lo s  s i l a r i o s ,  en e l  t ip o  do eanbio  y  en la s  e x p e c ta t iv a s ,  que no ha s id o  d e t£  

n id o  en ras co n ien zo s  y quo im p o s ib il i ta  que la  p o l í t i c a  m onotarla pueda c u n p llr  

su s  t r e s  o b je t iv e s  a l a  v o z . E ste  o s  e l  problena n£s grave quo puedo oonfrontcir  

l a  p o l í t i c a  m onctcrlc  en un p a ís  su bd osarroU ad o, por lo  quo vanos a njcamlnarlo 

en  e l  d ía  de hoy; p tr o , por razon es n e to d o ló g lc a s  o b v ia s , cctudlarem os prijiicro 

la  a p l ls a c ló n  de l a  po’. í t l c a  m onetaria e-n p a ís e s  que no e s tá n  confrontand o eso  

poxrtleiia y  dejáron os e ’ a r A l is l s  de e s t e  crob ler-i para l a  par-te f i n a l  de l a  con­

f e r e n c ia .



Por la s  rnjonPS tntoa lo s  bcr.cos c a n tr a lc s  c a tfn

fjxcu cn tcn en to  en una p o3lc l¿n  en que pjcd.r. solar.onto un pí'pol nor.5íono y

u n llc .t'jrc l en la  d lc'.usló’n y o jocuclón  do l i  o c -lítica  do d fsr-rro llo ; pero o l io s  

pueden haeor p.pcrtcs cucho r /.s  Ir.poi'lantcs y  v.-jrlrJos y deben ser  Irxorr.or.'.üos a 

12.S Juntas y e o n itc s  en q-̂ o sa r j - l lz -v i  lo s  r"otlc.r.:xs do d .c n r r o llo ,  on que s j  de 

cld cn  iM  n f ia c ,  en que so fciT-ulan la  e s t r a tc s ia  y lo s  rl'-H'^s >' ci» quo oc oca-d^  

nn la  ojeouclon do la s  d is t in ta s  p o ll'tiea c  y do lo s  d is t in to s  r -c f l '~ !a s . A e s te  

e fo e to ,  dc.'on tc-norso en cuonta lo s  slr^ ilcntos hochoci

c )  a tra v o s de su poder de e.xpr.-juir y  ocntracr e l  c r c d ilo ,  lo s  

bancos cen tra le s  controlan e l  volunon r c r s in a l  de en in v ers ió n  y  censuro y 

pueden, por o c n sisu ien to , eoadj'U'.'or a cstrcehar  la  corrcsfo;jdcncla entre  la  o fc £  

tu y la  demuda t o t a le s ,  dando a s í  uhi e sp oeie  de a ju ste  f ir .'.l  n lo s  planos do d£  

s a r r o llo ,  que t ien en  siempre un Eran nnreon do inccrtidunibro, iirprooislón  y  error;

b) lo s  bancos c en tra le s  están  contínuan^nto tobando e l  ;r.Cro'Í2 

la eeotioniaj ten tó  on su a c tiv id a d  interr-n eon:o on sus re la c io n en  con e l  e ;;tc r ic r ,  

y  puodon, por oonsiip iien tu , aconsejar a lo o  G°l>emrj.tec en e l  noncnto oportuno,

Ixjs bancos c en tra le s  e stá n  en continua obscírvacion do lo s  c o n f l ic to s  en tre  obje­

t iv o s  do p o l í t ic a ,  p :'tlcu larm en to  lo s  c o n f l ic to s  entre docarroU o y ocupaclí.-i, 

de UTJi p a ito , y  e q u il ib r io  ex tern o , do la  otra;

o) lo s  bancos contra lca  tien e  la  capacidad da asicn a r  lo s  

cursos 3con¿:nicos que d eja  l ib r e  e l  chorro l íq u id o . En un p a ís  rn rápido desari’o 

IlOj e s to s  iv ou rsos pueden repi’osentar alrededor d e l  iino per c ie n to , o nár, d e l  

producto nacional bruto; y

d) lo s  b:\noos c c n tr - le s  están  on p ocic ion  ostratej^ ioa ix-u*a 

asoECO'ar a l  sobicim o y a l  se c to r  privado .«obre lo s  c=r.;bios y r.::Jora3 que dub<;n 

haccrse en la s  in s t itu o ic n e s  f in ic ic lc ra s  y  en su fur..'^lp--rjslurito para f a c i l i t i - r  la  

transfcT ib^.lid;^  d o l ahorro, e s  d e c ir , rara d eoarrollar  un cercado de c a p ita le s  

para bonos d e l  e o b iem o , pcjo va lo res de lr ^ t ltu : lo n o 3 páb lioaa y para a ccion es

y bcnos da sociedades r ie rc a n tilc s ;  pr r̂a crear un rcroí^io de d in ero  pora p.-v;ai'cs 

¿e tcro r t.r ía , acep taciones hancarlaa y  o tros papeles a co rto  td m in > ; y para fo r  

t a le c e r ,  c:rpandir y d iv e r j'.f io ^ r  e l  sistf-.-sn d« in to iT O ü lu lo s  f in a n c ie r o s .



Bn las eeononíaa de tipo aevlctleo, el taenoo estatal tiene 
1a torea do coRprobar el cunpllalcnto de laa netos aalgnadas a cada ccparesa a 
trcvés de la observación de los cobros y pagos que pasan por su respectiva eucn 
ta bonccrla y , ademas, la tarea de contribuir a la ejecución da esas ootaa, daji 
do a empresa solamente el voluaen de crédito que lo ha sido aslenado. En 
las eooQosifas mixtas, donde predcalnan las empresas privadas, donde aán laa en;src 
•as piblleas gozan de un alto 9'ado de autonomía administrativa, y dondo la pla- 
neaolón eocnóinlaa; cuando se practica, tiene solamente un caractcr Indicativo, 
la fuiKlén dol banco central en relación con ol plan tiene qu« sor coopletaaonto 
dUer«nte, poro en cierto sentido m  taiabl£i una torea de ccoprobaclón y ejccu- 
ol&, si damos a estas palabras un significado muy lato. En su obscrvaol& día 
ría dal nroado, el banco ocntroí comprueba la aedlda on «juo han matorlallzodo 
laa eonjeturos d« los ploneadoros sobre mercado do exportaelón, cosechas 801‘feo 
las, jreyaotoa-do Inversl&t privada y tondenolas de ecnsuao; verifica el p>ado 
•n 4M  M  est& cumpliendo las oxpoetatlvna de recaudaciones del fisco y en <tue 
loa dlwtlnto» dopartoiaBiitos omtia catando loa eantldodea autoirizadas en el pre> 
■apuesto; y calcula la euaatfa on que la dem.m<la total estí per dobojo, o per m  

olM, de la oferta total de bienes y.aervlcioa disponibles. Con vista a estas cA 
sarvnelcoes, el bonoo central eOcJa o aprieta loa riendas del eréllto y realizan 
■a aBjcp esíUerso pora obtener un oqulUbrlo genoral entx« oferta y demanda tota 
las.

Debido a las conslderaelaDes que aoabomos de hacer, una partl- 
eipoción ais activa de los bonoos céntralos daría a la ploneaelón Indicativa un 
sentido do mayor roallmao e Inaodlatos.

Antos do proseguir, debemos detenemos momontíCnéornente a  oxnrri

ñor una poelblo objecl&i. Cabría argü ir que la  contribución iSe los bancos centra

les al desarro llo  no puede ser muy grande perqué 1a falta de un aereado do capl-
la

ta le s  pora valares p«Íbllcos y  rig idez de los tasas do In teres re s ta  efectiv idad 

A .la p o lític a  monetaria en 5es países s u b d e s - a - v o i I *  f a l ta  de u í .  m ere jo  

de eap lta lcs aace imposible ausur.tar o disminuir la  l i u d e z  y bajar o subir la  

♦.asa ie  Intravs a  largo jIbzc ^cni.Trnndo o vondlendo bonos dol soblemo en o l ncr



cado a b ie r to ;  y  la  r i s ld e z  de l e s  t a s a s  do lj ite r ¿ s  liace Que In s v a r la c ic r .c s  en  

l a  ta s a  de r c d o sc u c ito  tcjigar. poco e f e c t o  sobro l a  a c t iv id a d  econonicnlca d o l ?a£o- 

Coao fcs p o s ib le ,  e n to n c e s , a p lic a r  una p o l í t i c a  m onotarla en p a ís e s  donde lo s  

banqueros c é n tr e lo s  cc i^ o cn  de lo s  dos Ixistruiacntos p r in c ip a le s  cjue u s 2i \  su s  

l e g a s  en  lo s  p a ís e s  In d u str ía lo s?

La r e s p u e s ta  a  e s t a  prejsunta puedo darse  en le n su a je  n c t r - f ír i-  

co d ic ie n d o  quo lo s  dos In stru iacn tos sienolonados son r e s ’jln d o ro s I n d ir e c to s ,  que 

r e s u lta n  nay oara c o n tr o la r  s is te m a s  h id r á u lic o s  altaraente co m p lejos, poro

que no son n e c e sa r io s  para n an lp u lar  r e p r e sa s  s e n c l l l s s ,  en que e l  n i w l  do la s  

aguas puedo sor  co n tro la d o  por v á lv u la s  operadas a  mano» Ambos Instru.’rxjntcs 

r e s u lta n  n e c e sa r io s  en p a ís e s  I n d u s tr ia le s  porque e l  a l t o  n lv o l  do l iq u id e z  e x is  

t e n te  en  su s econ oofas t ie n d e  a  cunoartlguar y ,  aun, a  anu lar l o s  e f e c t o s  do la  po 

l í t l c a  m on etaria . En p a ís e s  en  que e x is t o  un s i s t c m  f in a n c ie r o  o lta a a n te  desa ­

r r o l la d o ,  ter .to  lo s  productorea coao lo s  con su a ld oros p.ieden r e s i s t i r  durante a l ­

gún tiem po l o s  e f e c t o s  de una c:cpaasi¿in o do una o o n tr a c c iá i  d c l  c r é d i t o ,  acunu- 

lando sa ld o s  l íq u id o s  o  e lra n d o  contra  l o s  p rev la a en te  acumulados (o  tomando prií¿ 

tamos de o tr o s  ¡rodi^ctares o canaiairidores que t ie n e n  sa ld o s  l íq u id o s  e x c e d e n te s ) .  

Pcs' a s ta  raz& i l o s  bancos c e n tr a le s  no pueden l im it a r s e  a  cuoontar o d ism in u ir  la  

capacidad de préstam o de lo s  bancos o o o c r c ia le s ,  s in o  quo tle 'u jn  quo p ro yector  su 

a c c ld a  sobre l a  l iq u id e z  de lo a  produ crures, de l o s  consum idores y  de» lo s  Intci-r»  

d ia r io s  f in a n c ie r o s  fu era  de l a  banca c o o e r c la l  e  i n f l u i r  sa  conducta a  tr a v é s  de 

lo a  e f e c t o s  do la  t a s a  de I n te r e s  sobro e l  i/olun-cn de in v e r s iá n  y  sobre l a  c o t í  

«acl.’í: y  facl.U A ad de '«m ta de lo s  v a lo re a  a  la r g c  p la io  que t ie n e n  en c a r te r a .  

Pero en  pafsQ& en  quo e l  slst< !na f lc a n c io r o  no e s t ¿  a ltam en te d e sa r r o lla d o , lo ó  

bancos c e u tr a le s  pueden oooocntrar su  a c c ió n  en  oi,mentar o  d l s a l i u l r  su  c r é d ito  

a l  goblerr.o, a  lr .s  in s t i t u c io n e s  p ú b lic a s  y  a l o -  oancos e o n e r o la lc s ,  y  e n  tc i^ iia r  

o ra d u c lr  l i .  capacidad de -rréi/t.'jao do e s t o s  á ltlm oa a tr a v ía  de v a r ia c io n e s  en lo s  

r e q u is i t o s  de « n : J e  l e g a l .  La Id q u 'ía z  a s í  añadida o  su s tr a íd a  no ta rd a  en a fc £  

•tr-.v e l  i.'oiuKicr. de g a s to s  en  ln%-2*'si<ín o  consumo^ oorq'j^ en  l o s  p a ís e s  no plciicra:..

t e  desarroU fld o .i, lo a  ¡xoduotaro:», l e s  c'nsuEr^daros . lo a  In tc i'n c d ia r lo s  f in a n c ie  
i \ ,a  ’ o dl.’s.Trrjn h c t i t . ' í  rto r a id o s  i 'c x ^ o a  o-.ecdcintaa en can tid a d  a p r e e lc -

b le  Ti Ie s  jju.ita a c u iu la r lo t ..



Hocha e s t a  a c lo m c l ín  sobro la  o fc o tlv ld a d  de l a  p o l í t i c a  no- 

n o ta r la  en  lo s  p c f s e s  su b d cs ir ro llr .d o s , -odcnos v o lv e r  a l  r o l  quo pitcdon y deben 

dcsorapcnar lo s  b=roos c e n tr a le s  en una p o l í t i c a  de d e sa r r o U o . A f i n  de que l e s  

brJKOs c e n tr a le s  puedan hacer un aporto  nayor y  d Í s  e f e c t iv o  a l  di>o;uToUo, deocn  

se r  In v ita d o s  a  p a r t ic ip a r  nás plenaircntc en la  form u lación  y  e je c u c ió n  do l a  po 

l í t l c a  de d e s a r r o l lo .  Poro, por su p.’'.r te , l o s  bancos c e n tr a le s  deben liaoer e s -  

ÍUerzo.» o í s  In te n so s  pera e s tu d ia r  en fo rn a  irás o c o p le ta  a q u e llo s  problem as do 

d e s a r r o llo  que e s tá n  t£ s  cercan os a  su e s f e r a  do a c c ió n  y  u t i l i z a r  o so s  e s tv d lo s  

en la  prtparaclcin do l.i; .tr iia cn to s  y  l ín e a s  do p o l í t i c a  n£s  e f e c t iv o s .  En mi op¿ 

n l& i, lo s  s lg u ie n to s  tá p lc o s  morcoen c te n o lá n  p r e fe r e n te ;

1 .  Formas do cooperar con o tr a s  I n s t i t u c io n e s  p ú b lic a s  y  p r i­

v a d a  para fojaontar e l  aumento y  d lv o r s l f lo a c lá n  do l a s  expor-  

ta c lo n c s .

2 .  PcOTnas de cooperar con o tr a s  I n s t i t u c io n e s  p iíb llc a s  y  p r i­

vadas para e le v a r  l a  producolón y  p rod u ctiv id ad  de la  a g r lc u l-  

t'jpa y  de l a s  In d u str ia s  que producen b ie n e s  de eons'jno popu­

l a r ,  c a to  o s ,  aunoatar la  o fe r ta  y  bajai- e l  p r e c io  do lo s  b lo  

D o s - s a la r lo .

3 .  Formas de cooperar con e l  F is c o  para noJarar e l  s is tem a  t,r±  

b o ta r lo .

4 .  P oroas de cooperar con e l  F is c o  y  con o tr a s  I n s t i t u c io n e s  

pC^'illoas y  p r lv M a s para d esa irroU or e l  cx:roado de oap lta3 .es y  

fo r s a le o e r  y  e::par^ lr e l  s istem a  do In to m o d la r lo s  f in a n c ie r o s .

5 .  Formas y  m edios de aumentar l a s  roseirvas m onetarias In te r r a  

c ló n a le s .

6 .  P o m a s y  Bod.los do a s ír n a r  l o s  recursos n o v lllz a ^ s le s  medien 

t e  e l  raarsen no I n f la o lo n r r lo  de o.-ipanslAi raowstarla. Y,

7 .  Formas de r « d u c lr  l a s  perturb tic lcn os 7  conaoclcj'.cs de lo s  

proeraaOB  enocalrjs.aos a d e te n e r  ujia osTtos.1  I n f la c io n a r ia  ( tS p i  

co  de i^a^onto j^ocosiclad solaiaorrte ra rn  l o s  p a ís e s  que exporlmcn  

ta n  e l  po-oblena, pero t e  gran tnter<Í3 ix m  to d o s ) .



En e l  r e s t o  de e s t a  c o n fe r e n c ia , haré r e s a lt a r  la  Ir ipcrtan cla  de lo s  

p r ln ero s  elr .co  to p ie o s  ta n to  pera la  p o l í t i c a  n o n c ta f la  cono pa-^a la  r o l í t i s a  

de d e s a r r o llo ,  c ir . d i s c u t ir  l a  i.-.anera de r e s o lv e r  l o s  iT ob len as que e l l o s  envi¡o¿ 

ven y  ccro en tr  .ré d  a ten c ió n  sobre l o s  u l t ln o s  d o s .

Forr'rito de la s  e x p o r ta c lrn cs

Los p a ís e s  de l a  A ncrloa L dtliia  t ie n e n  que aiunontar su s e x p o r ta c io n e s . 

Hablando con nayor r 'í'eo lsión s t ie n e n  que ciL-nantar la  ta sa  de aancnto  do s\ia cr.- 

p o r t ic lo n e s .  E x is t e  una c la r a  c o n c ie n c ia  de e s t a  n e c es id a d , ta n to  d en tro  cono 

íXiera da l ' í  tO G l¿n, pero su gravedad. 7  u rco n c la  son t a l e s ,  que la  a flrn u iclon  t l e  

ne quo s e r  constantem ente r e p e t id a , l a  nayor p o rte  do n u e s tr o s  p a ís e s  ha a g o ta ­

do y a , o e s t á  cer ca  de a g o ta r , l a  p o s ib ilid a d  do s u c t l t u l r  in iportacIones a i  r ltn o  

o c c e sa r lo  pera p e r m itir  una t e s a  adecuada de d e s a r r o llo  y  no podr£n a lca n za r  e s ­

t a  y  r e s ta b ic c e r  un ^ a d o  razon ab le  de e q u i l ib r io  f in a n c ie r o  s i  no e le v a n  rifplda  

mente la s  e x p o r ta c io n e s . Para lo s  bancos c e n t r a le s ,  e l  aumento do la s  ex p o rta ­

c io n e s  e s  un o b je t iv o  c f .p i t a l  y  deben, por c o n s ig u io n te , d a r le  p r la era  p r io r id a d ,  

v a lg a  la  ■redundancia, a l  e s tu d io  de l a s  forn as de c o n tr ib u ir  a su fo n e n to .

ProduRtlvM ad de l a s  In d u str ia s  de b ie n e s - s a la r lo

E l  segundo tó p ic o  enuscrado en la  l i s t a  e s  l a  n eces id a d  de e le v a r  la  

prod u ctiv id ad  de l a  a g r liu l t u r a  y  de la s  In d u str ia s  quo producen a r t íc u lo s  de co¿  

Bumo popular. La n eces id a d  de e le v a r  la  producción a g r íc o la  en la  A íiír lca  L atina  

e s  ta n  xm ivcrsalm entc comprendida como Xa n eccsld a il do nujnontar la s  cxportaoic^- 

n e s ;  pero , como en e l  c o so  de la s  e x p o r ta c io n e s , riincuna r e p e t ic ió n  e s  c;:ccslvr..

La preocupación por 1p produoclón y  la  nrod'-uitívidad de la s  in d u s tr ia s  

de b ie n e s  de consuno e s t í ,  s in  embargo, mucho ncnos g e n e r a liz a d a . De hcclio , l a  

p o l í t i c a  eo on óa lca  p r e sta  m y  poca a te n c ió n  o e s t a s  In d u str ia s  qu e, por r e g la  

g e n e r a l, l le v a n  jra tiem po ''arxlonando en e l  pciís  y  se  d esenvu elven  por i í  c is n a s ,  

Bin in te;'vcr.o lán  gubcma-TOn'-^l a l j ^ a ,  e;a!cpto por e l  nruitcnlíalento do la  ravjtoe 

cl& i ¡arancelarla . Los c c o n .a ls tM  i-en eraln ontc  c la s i f i c a n  c a ta s  i a lu s t r ia s  cono 

in d u s tr ia s  n c ^ i in ín lc a '  en e l  aor.tído que se  ta s a  do c r e c ls iie n to  en un proceso  

da d e s a r r o llo  t í p i c o  e s  r .iciio  n£s b aja  que la  de l a s  In d u str ia s  -luo producen b le -



n es in t e r n c i lo s ,  b ien es  de consuno duradero y  m aquinarla y  eq u ip o . La f a l t a  de 

In^.orcs d c l  E oblem o en e l  p rogreso  de e s t a s  in d u s tr ia s  una vez  e s t a b le c id a s ,  

pada a l a  a l t a  p ro tecc ió n  a r a n c e la r la , a  l a  poca in te n s id a d  de la  oa'npctcnola en  

tr-e ] o s  produ ctcres lo c a le r  y  a l a  i 'c s i s t e n c la  n a tu ra l do l o s  tra b a ja d o res a per 

mit3;o l a  I n s tc - l ip iá i  de r o ru in a r ia  que d esp la ce  rí-nno do otr-a, han t^rclldo a dcrio 

ra r  e l  pr-.-p-'^so tc c r jo o  de e s t a s  in d u s tr ia s  y a n::r¡tencr baja  ;.u n ro iiio c icn  y pro 

ductJvld .'il»  E ste  ha s id o  un hecho poco ¿í'crtunado porque sen  e s t a s  la s  in d u s tr ia s  

que pr<yi.acen b ie n c s - s a l - i f io  y  su proúucclc^n, eonjun tancnte con la  p ro d u rc lín  de a 

l in u n t o s ,  fornan e l  i'ondo do s a la r lo s  y  dotcrm lnan e l  n iv e l  do lo s  salarióos rea ­

l e s .  S i  lo s  s a la r lo s  en d in er o  subcn^ pero no aur:cnta l a  prcducclcn  do lo s  b ien es  

quo ccn.<!airon lo s  tr a b ^ n d o r e s ,  l o s  pi’c c lo s  de é s t o s  suben y  permanecen Isu aJes lo r  

s a la r lo s  r e a le s ,  a manos que vai-’ c ex voiunen de ocupación , en cuyo caóo e l  n iv e l  

d e l  sa le ir lo  r e a l  v a r ía  en l a  dJrooción  o p u esta . La producción y  l a  prod u ctiv id ad  

de l a s  in d u str ia s  que producen b ie n e s - s a la r lo  t ie n e n  un e f e c t o  d e c is iv o  sobre e l  

b ie n e s ta r  n a c io n a l, sobre l o s  s a la r lo s  r e a l e s ,  sobro lo s  c o s to s  y  sobre la  p o s i­

c ió n  c o n ip c tit itv a  in te r n a c io n a l de l a  n a o ió h . Los bancos c e n tr a le s  dcbon, por 

c o n s ig u ie n te ,  cooperar con e l  Gobierno en e l  e s tu d io  de l a  s i tu a c ió n  do e s t a s  in  

d u stT la s  y do la s  nodldaa que pueden adop tarse  pai’a  Inorcm entar su producción y 

productiv idad ..

Cooperación con e l  F is c o  parr. laclorr^ e l  s t s t o m  t r ib u t a r lo

Lo cobranza de Im puestos y  l a  u t i l i z a c ió n  de lo s  r e c u r so s  recaudados 

s ig u en  s ien d o  lo s  in s tn in e n to s  por e x c e le n c ia  d c l  E stado para o r ie n ta r  la  a c t i ­

v idad  de la  n a c ió n . A tr a v o s  d6l  s i s t c n a  f i s c a l ,  e l  poder p íb l i c o  r e a s lc n a  la  

u t i l l z a c í& i  de una parte  c o u sld o ra b le  do. l o s  r e c u r so s  n a j io n a lc s  — en tro  e l  10 

y 2 0  por c ie n to  d c l  produc-.o in te r n o  b r u t o - y  o r ie n ta  e l  r e s t o  m cciante incoirt_l 

v o s y  pcnrUJjdadcB; ¿  t r c v í s  dc.1 s i o t c ’aa f i s c a l ,  e l  E s ta lo  r e g u la  l a  d i s t r ib u ­

c ió n  d c l  InjrcEO d isp o n ib le  óo la s  personas y  en p rcsa s; y  n tr a v é s  d.?l sls^-cnia 

f i t c r J .,  : i-« sta  s e r v id o s  b ¿ s i; o 3 y  .?o:istruyc f a c i l id a d e s  do in fr a e s tr u c tu r a . E l 

podor f i ' i c a l  e s ,  con nucho, e l  rv's poderoso y  f l e x i b l e  ¿c  l o s  ¿.nstruacntos d e l  

E sta d o . S in  cabareo , l o s  la t iiio n n e v ica n o s  no lo  henos p resta d a  l a  dobliia  r te n -  

c iá n  a l  in«:truKonto f i s c a l  en ru é* tro  e s fu e r z o  PCTC. vearlnutar ol d a s t in o  do



m icstx o s p a íc e s ,  h a sta  e l  pjr.to  que e l  s ls tc r -'. t r lb u tn r lo  s ig u e  s ie n d o  uno do 

l o s  a c p c cto s  r:ís d é b i le s  do n u es tra  v id a  cco n o n lca  y  s o c i a l ,  D il;i l a  eapacliivá  

p o tr n c ia l  de e s t e  ln;rt:-ú=onto y su d c t l l i d a i  en n u es tro s  p a í s e s ,  lo s  bancos oen 

tr a l.e s  dcV-n hacer su ir’ Jcr  c s i t ie r : o  por coop^-rar con e l  F is c o  pare n e j c ’a r lo ,  

t o n to  en  f?u c.-tru 'itu ra  como en  la  e f i c a c i a  de su a d -u ln lstra c io n , A l h a c e r lo ,  

t a r ín  ri>aTlrar.-lo laia ccn tr ib u elM i d e c is iv a  a l  é x i t o  do su p rop ia  e o s t io n  cono bnn 

e o s  e e n tr a le s j  porque la  p o J / t lc a  n o n e ta r ia  no puede operar dcbidanento  s i  no 

t i e n e  un*v buena p o l í t i c a  f i; iu a l  que l e  siinra do b a s e .

Tl'CTUr-fe:'* ib ll!^ a d  de aharvos

Otro o b jp tlv o  c;uc req u iero  l a  a ton cirá i p r e fer en te  de l o s  bancos co n tr£  

l e s  e s  f a c i l i t a r  la  t r a n i f e r ib iü d a d  do r e c u r so s  e n tr e  a h orran tes e  in v e r s io n is ­

t a s .  En to d a  econoniia mcdorm se  r e a l iz a n  t r a n s fe r e n c ia s  de fo n d o s, en fa m a  

(ü r c o ta  o a  t i'a v es  de in ter iE cd la r io s f in a n c ie r o s ,  do in d iv id u o s  o e n p ro sa s , de 

I m iv ld u o s  «1 e o b le m o , de en p resa s a  em presas, de em presas a l  g o b ie rn o , d e l  Go­

b iern o  c. enprosas y  de a lgu n os d ep a rta n en to s o I n s t i t u c io n e s  d e l  e o b ie m o  o  o tr o s ;  

y  s e  t r o n s f ie r o n  tam bién ahorros do in d iv id u o s ,  do em presas y  d e l  eo b iern o  a l  ccn  

sumo p c r ra n a l. E sto  ü l t in o  t ip o  de t r a r j fe r e n o ia  no aumenta l a  in v e r s ió n  produc­

t i v a ,  pero lo s  o tr o s  s f ,  y  l o s  moccnlsmos a  tr a v é s  de l o s  c u a le s  oe v e r i f ic a n ,  

r e o l iz a n  una fu n ció n  e s e n c ia l  en  l a  proiaoeim  d e l  d c so iT o U o .

Los bañaos c é n tr a lo s  e s t r á  en una p o s ic i& i e s t r a t é g ic a  para ayudar a  lo s  

p a ís e s  a a c ja :a c  su s in s t i t u c io n e s  f in a n c ie r a s  y  a d e s a r r o lla r  un morcado para ya 

lo r e s  piíl'U.c-.'vs y  p ir a  bonos y  a n d o n e s  du so c ied a d e s  m e r c a n t i le s .  E sta  e s  una t ¿  

'r e a  quo r e q u ie r e , cono c o n d ic i in  In d isp e n sa b le , que haya e s t a b i l id a d  do p r e c io s ,  

pero t i  é s t a  s?  lo g ra  y  m an ticrc , no debo s e r  d i f í c i l  progi'csar fli'.-:iencnte, aun­

que q u l-';  a  r l t a o  reJ a tiv a n e n to  l e n t o ,  h a c ia  l a  f c in a c io n  do un pcrcado do cap¿  

t a l o s .  o l  lo á  F?ci*ios se  r c n tie n a n  e s t a b le s  y  e l  T esoro p?.ji2 una t a s a  a tr a c t iv a  

de intcí''.':! 7  :aj in te n ta  vender ¡.as bonos do l o s  quo e l  p ú b lico  d esea  ccd o ra r , d£  

be podv-'i* a h r li'se  y -LupUaro:; prograsivaraento un nereado para v a lo r e s  n c r o a n t i le s  

p resen ía  a lgun os jm b jo n a s de r a ta r a le z a  d l fo r c n to ,  pero t.j?ibi¿n p o s ib le s  do e ; -  

porcTa
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R eservas nrrc^tr-rlns lnterr---.clcna lo s

Una r .lru la  a  l a s  e s t a d í s t i c a s  do a c t iv o s  y  p a s iv o s  I n te r n a d o n a lt s  do 

l o s  bar.oos c c n tv a lc s  de l a  A n ír lca  L atJn i no o fr e c e  un panorama a le n ta d o r . En 

alg u n o s ca si'3 , lo;; p a s iv o s  son su p e r io r es  a lo s  a c t iv o s  y  en la  nayor p a r te , e l  

vol'incn  de c i t i v o s  litrcm o n to  d isp o n ib le s  e s  nuy pequeño. S o lo  unos pocos p a í­

s e s  cuentan con un n iv e l  adecuado do i-cserv a s desde un punto de v i s t a  o p c r a c io -  

n a l .

E ste  e s  un problema grave porque lo s  bancos c e n tr a le s  n e c e s ita n  r e s e r ­

v a s  de a c t iv o s  in te r n a c io n a le s .  La o p eracion  de lo s  bancos c e n t r a le s ,  cono la  

de l o s  e s ta b le c im ie n to s  c o n o r c la lo s ,  do l a s  p la n ta s  in d u s t r ia le s  y  aun l a  de lo s  

so r e s  v iv ie n t e s ,  J7equje;*e e l  nan ton im len to  do r e se r v a s  de l o s  in su a o s e s e n c ia le s ,  

a f i n  do e v i t a r  que ísu a c t iv id a d  e s t e  s u je ta  a l  r itm o  de a b a s tec im ie n to  de e s t o s  

y  to n g a  ^uc d e te n e rse  cada voz que so  demoro e l  su m in istro  o que se  a c e le r e n  te n  

poralracnto l a s  o p e ra c io n a s . S in  un n iv e l  o p cra c lo n a l do r e se r v a s  de cambio e x -  

t r a r j e r c ,  l a  capacidad do m anlotra de un banco c e n tr a l  se  ve graven en te  r e r t r in  

g id a  y  fiie r to n o n te  red u cid os l o s  b e n e f ic io s  que pueden d e r iv a r se  de su a c c ió n .  

Cuando no hay r e se r v a s  d isp o n ib le s^  cu a lq u ie r  p r e s ió n  I n te r io r  de c a r íc t e r  tem­

p o r a l o cu a lq u ie r  perturbaolán  er.tom a de n a tu r a le z a  t r a n s i t o r ia ,  puede t r a s t c r  

nar to d o  e l  s lr t e n a  cam biarlo y  e s t e  tr a s tc tm o , a  su v e z ,  r e p e r c u t ir  ©ravurrcnte 

en  e l  e q u i l ib r io  f in a n c ie r o  in te r n o .

l a  n c o n s t i t u c lo . i  de im n iv e l  o p era e io n a l de r e se r v a s  e s  una ta a x a  do 

a l t a  p r io ild a d  para raucho-j bancos c e n t r a le s  de l a  Am¿i-lca L a tin a . l a  r e c o n s t i tu  

e i ^  do l '- s  r e s e r v a s  lucUc se r  Intcritada a  tr a v iís  da un p ro ceso  graduai. do ahorro

o a  tr a v o s  -do préstam os de la r g o  p la z o  co n tra ta d o s para e s to  p^ 'opásito, en la  pe­

d id a  en q>4e r e s u l t o  p o s ib le  o b te n e r lo s .  Y, a d o n is , a tr a v o s  de a r re g lo d  in to r r a  

c ló n a le s ,  cuando se  ?2cgue a  acuerdos sobro l a  fo r .ia  do aumentar e l  volumen t o ­

t a l  d= llo ro id cz  In ter - '^ Ic T A l,



Aslgnae l f a  do recursns cxwr.sl^rí no I n f ln r io r w ía  d o l c rc d lto

Cua^lc la  p. <x’.ucci6r\, lo s  Ir^ -e so s y lo s  E.-vjt.os cuncr.tan, e l  s is tc n a  

ooonín íoo n e c e s ita  reí-; «llnoro para cuvvr e l  ra ya r  voluncn de b ien es y sc n i- lc lo s ,  

lixs enpi'o.-.a-j vcaécn c ? s  y  hacen pc-sos rjiyorcs; e l  coV lcm o cobra m¿s Inpucstos 

y  haco pc-gas m y a rcs; y  la s  unidades fa rJ U a ro s pcrrlbcn n ís  la sr o so s  y hacen j»  

gos mayores. En e l  In terregno entro  ¿ ¡ i le s o s  y  pagos, todos lo s  se c to r e s  y  u n i­

dades tlon?:i quo nantcnor ca ld os do ca ja  pr^ iodlo n/'j a lto s  por raz<5n do I.1 niectl".  ̂

ca nls.Tia d e l  procrso " y ,  probaWxinente, desear adcrjis sa ld es a d ic io n a le s  para cu 

b r lr  p osib le .! f lu o tu a c lo n o s  y  emorgcnn la s .  E l Incronento cci^eralnentc guarda pro 

porelár. aproximada con e l  auncn';o co- iricr\!S0S y  g a sto s y ,  en lo s  p a íse s  en desa­

r r o l lo ,  tien d e  a  se r  mayor. Desde o l  punto de v i s t a  de la  economía d e l  p a ís ,  

e s te  lziorcnr;iito en la a  n ecesid ades m onetarias se s a t is fa c e  par un eu.'scnto en la  

cantidad m n t ia  generado poí’ un excedente en o l  balance do pegos o por una ex 

panslon d o l c r é d ito  In terro  (incluyendo dentro de ca te  concepto la  a d q u isic ió n  

por e l  sl'^em a banccrio  do v a lo re s  quo eran propiedad de unidades fa - i l l ia r c s  o do 

em presas). Desde e l  jxinto de v is t a  do la s  d lr t ln ta s  unldados cconú-nicas, cada 

una s a t is fa c e  sus nayc^es neoesldado!; n on etarlas dejando do in v e r t ir  ura parto do 

su s chot’i'wS o una parto d e l  producto de lo s  pri'stanos que r e c ib e . Por d e f in ic ió n ,  

lo s  ehoTi’OG líq u id o s  en cada peri'odo son ig u a le s  a l  auraento en la  ear.tidad de no 

neda dû ’ante o l  peyíndo, y  e s te  auiaento e s ,  a su v oz , ig ii^ l o l  sa ldo  ejrterno dol 

p a ís  rodCs I-'; expansión d e l  cr>,dito Interno durante e l  período.

E l aumento de la s  rcces la a d es m onetarias en lo s  p a íse s  en Ü esajToU o ab 

sorbe una p a 'te  « ilísn íflca tlv a  de sus ahoiTos, y ,  por eso n o tlv o , una parte corres  

pendiente de la  In v ersió n  t ie n e  que ccr fin an ciad a  con expansión  ra o n ctix lt. Ina- 

glncaos quo e l  In greso  CT3ce a una ta sa  do 4 por c ie n to  anual, que ol uso d e l  dlno  

ro aianonta c:i un dos por c ie n to  a d ic io n a l, por razón do la  I n te n s if ic a c ió n  y  d ifu  

s ló n  de lo s  li^bJtos Denotarlos, y que le. o fu rta  n o n c tir la  n¿¡ lo s  d ep á s ltco  a p ía

*  Una pcrsc-na quo raoJ io  un sa l- ir lo  scnonal de 100 y  lo  ga-TU cnter=.':wnto en la  
ecí.nna, en eantldaiJes I j i a l e s  sada d ía , nantleno un sa ldo  do ca ja  rrorx;cl-:o' de 
50 .  Cuando io  e lev a n  e l  sa la r lo  a 120, su sa ld o  do cajo  pronodlo subo a 60.



20 en lo s  bancos c o n c rc la lc s  representan una d^clna parte d e l producto In tom o  

biruto fPXB): d 'Jos e so s  su p u esto s, e l  aunento anual de n ecesidades m onetarias 

c c r /a  un 0,C por c ie n to  d c l  TJB, S i Inaclnrjios uno ta s a  do c ro c ln lcn to  do 7 P<a* 

c ie n to  .•'-lual, una In to n a lf lc a o líi i  y  d lfu s 5 .ii  do h & lto s  o o n e ta r lo s de un 3  pof 

c lrr.to üiarJ a d ic io n a l y  una r c la o ló ji de un quinto en tre  o fe r ta  y  o o n cta r la  n is  

dcpu:>ito3 a p'^:.o en b-.’icos co a o re ta lc s  y  K¡3, o l  ourunto anual en lo s  n ooeslc^  

des nor.ctrirJrj e (^ v a ia : - ia  a  un 2 por c ie n to  d c l PIB. Haciendo la  suposlol& i ad l 

c l c m l  uve una te rc er a  d c l  aunento en la s  ncoes^Ldadcs nonotxa>ias e s  s a t i s ­

fecho dinero arlei-'iado en un aunei.-to de reserv a s ln t.:m a o lc m lc S v  la  cxpanaléfi 

d e l  c ré d ito  in tern o  saL isfa i-fa  lo s  d ss  t e r c io s  r e s ta n te s  y  f ln a n o la r ¿ i un volunen  

orua l dú in v ers ió n  equix'nlcntc a una cantidad c o eprcix ilila en tre  e l  0 /4  por c ic n to  

y e l  1 ,3  por c ie n to  d c l  PIB, scei¿ i sean la  ta sa  de c re o in icn to  d c l  p a ís  y  su e s -  

tn i'jtura  y  lU L ltos o o n c ts r lo s .  Coció debo e l  banco c e n tr a l a sig n a r  e sa  expansión  

d c l  créd ito ?

Suponiendo, cono hccios supuesto, que los reservas Internacionales est¿(n
banco

aumentando^ los bcncos cccnrcioles tienen depósitos en el/oen tro l y estiin un 

oaidlciones,. por canslcuicntc, de aumentar sus préstaiios. Dada esta mayor capa­

cidad de pTcJtano de los bancos úcracrcialcs, e l bonco opnríTal puedo adoptar una 

actitud  pasiva y óejnrloi. que extiendan crú lito  a ccc^o plazo a loe cmprosas para

flnam-ior capital de trabajo , que es lo  que probablemente har>&i s i  siguen su e¿
hanco

pont¿a"r. voluntad,. A ltem ativa in on tc , c V o e n tr a l puedo u t i l i z a r  su fa c u lta d  de va 

r ia r  e n ja je s  ;  sus o tr o s  inatru ocn tos lo c a le s  do rcg u la c5 á i diel c r & lt o  para I n b  

c l r  a lo r  bíneos cccacrcla les a  u t i l i z a r  una parte de su capacidad a d ic io n a l, o 

toda e l l a ,  en extender prc'stono.'; a  la reo  plazo a l a  in d u str ia  o a  la  a g r icu ltu ra

o a flr.ancla*’ o l  sobic-m o y a l a s  In s t itu c lo iic s  p C bllcos. P odría, tam bién, e l  

banco c en tra l u t i l i z a r  sus poücros para frenar eirtercr»cn-^c toda expansión de cr¿- 

d lto  por I c j  b íneos ccQ C i'clales, para ser  e l  quien u t i l i c e  e l  nargen ,do expansioii 

en prérsta'^os a l  gobierno o a l a s  enpresas privadas, a tr a v és  de lo s  banoo:: o f ic ia  

l e s ,  l a s  a lte r n a tiv a s  c n tc r io r c s  pueden sar rcfonaulatVas en ao s preguntas:

i )  Debo la  cxponsi&i d c l  c r é d ito  asign are: a l  gobierno o a  i-*'*» e o ir c sa s  priva­

das? V, 11) Cebe la  expansión d c l ciNÍdtto destinarse n fin an c iar obras do In 

XlmccfeTUctura, ca p ita l f i j o  dlreatasnnto  prod'jctlvo o Cisaonto do Invontorioe?



n .-

lo pplraera pr^cunta p o d r ís , rcspc-iderso diciendo que la cxpar.slán cpodl 

tlcla í'.bc crjiall2:xsc hsola el coMcit.o o hacia la ccprcsa Farf.vaáa, de ccucrdo 

coa la pr^uottvldid relativa úc los proycctcs para los q̂ JC so solicito el flrjji 

eJialcnto, ti: ofertes cr^os, el cráilto iría a fír_ir.clar la construocicn de \m  

casino s ’ o r t .- í , a flr^n'^lar la rceoG?.ia do nr.yorcs eoscoívis o la producción do 

rSs artículo."? InJustrlalos. Pero Ir. pregunta pucüc sor contestada en farsa mis 

Ecroral, s'. la cnfoca-scs desde otro ¿igulo, Suponca-jcs que es nuterla ya docld^ 

da la orj.o';ta.:i¿n general que tendrt la ccononja del país durante el ailo subsl- 

eulcntc ;• que se ha docixlldo -taaLián que actlvldartes dosenvolverí el sector pr¿ 

vado y qu¿ actividades deaenvolvcr.-í ol sector pCibllco. I m eincaos que la  docl- 

elán ha eldo que el 8 5 por ciento de los blení*s y servicios dsl país, tanto pai*a 

conffjno C0.HC para Jnvorfi.t¿i, serán producidos por el sector privado y que el 1 5  

p e r cicnto sorii pr y';uoidos por el coblemo. Dados estos supuestos, podemos prc 

Eunt,‘’j'.os al la ncí tildad dcl gohlcnio deberí sor financiada cnteraaorte per i£ 

puesto:;, o parclalac.Ttc por este nedlo y parolaloante pcu.' expansión de crdidlto. 

Loj dos alternativas (expresadas en por oitntos del prodooto interno hnito) 

ee^'ían Irs slculontos:

A ltern a tiv a  niliicro unos e l  sectop  privado paga inp uestos por una can­

tid ad  equ iva len te  a  15j deja 1 s in  cansumir n i  In v e r t ir , en fcnna de ahcin*o 

líq u id o , r  ecibe un ouiacnto n e to  en préstanos banoarlos p ^  v a lo r  de 1 y  ensta.

65 en consu,-x) e l ir v c r s i ín . E l Gobierno r ec ib e  Inpuesrtas par va lo r  de I5  y  gas­

t a  esa  cantidad , s in  aru m la r  ahorro líq u id o  n i  ten er  varlaclOT en sus 

próstan.'s bonoarlos; y

/d te m a t iv a  nánaro d o s i e l  se c tc r  .rsrtvado paga 14 en In pu esto , acum la

1 en ahapí-o l í j u ld o ,  no rec ib o  aunento noto  en p r ís tc a o s  ta n o a r lo s y  g a sta  85 011 

ccníuno e lr.ve’'s lá n . e ;  Eoblcr::io r ec ib e  14 en i;.:pucfrtos y 1 en aunisnto da p r ^  

toaos baj ea r lo s;  ro  ac'jnula ahorro líq u id o  y  gasta  I 5 ,

Desde e l  p a de v l s t » de la  ■le 'casto  d e l  gob ln m o, nlncuna

de Itts dos a lte r n a t iv a s  aventaja  a la  o tra ; y  no p¡ r ec e  haber tampooo d l f ,r e n -  

ola  doi.dt e l  punto de v is ta  deJ secto;:' privado,, consldarado en su ootOurito; po­

r o ,  en oaínblo, hay d lf c r c i ic la i  su sta n c ia le s  on Ir  a slty ia c iá í de recu rsos aarglna



Icj filtre le: dlntlr.tos enprcc-Trlos prí.vados. En la  prlnenx Alternativa, «n l a  

r¡- o ..1 r.'̂ ct'.T' jvlv.’.o ¡ v ^  nr^ycrr- tributo.-», ptro rcootra la dlcpcnlbtlldad de 

X -::; ¿f cFcs ríC 'J i'::o3 tr.'.vvs úcl criTlto bsnepu’lo, caos rccursos acr^n

a cllrpcKicl¿T da lo ' cínrcsartos mis rcclentccuntc «istabl£  

ciO c.', <\o lo r  (liT.inlcos y  tic Jor¡ quo c^jran la s  In d u str ia s de n i s  r .ípido cr«  

c;;''c:-.tc; c:-:.o c s ,  a lo *  crirircr.iríos qtó tienen neceeIfindra do lnvcral¿3 myarca 

c>ic r j 3 En c.'vrkio, la. alternativa n\Jncro dos, en que los lopuestos son

r.-iiorei rc>'o toüa t i  ri'f:ilito bcj-caplo a l gobierno, los reeu rso s no ^avades 

r.ui .Irri'ri proU.lilr.-jr.he en m nop rta 5os coprocarlos do aia a lto s ingresos. Parccc 

e v í3 - ¡ itc , pcp trjitov quí: la  p’-Jra.i-a ait03.’aatlvc proraucvo una aalgnaelén de pocur 

t c 3 ir.*3 prodi'üttva y  nÍ3  J u r ta .

Pod^■3a <fc 1̂ft:rr.’<o que x.-s v en tr ja s son nonos u n ila te r a le s  que lo s  desort

t í o ,  rc-v cuanto Jas cuTSPfsas r:: z  r i ' .o s ,  a i s  porterosaj y  ntís a n tigu as sen  lo a

que t lt i ir n  cÁs f í c l l  acceso  a l  e r íid ito  banoarlo; pero , a  posar do e sa  o lreu n s-

ta i ic la ,  l a  vcirtaja s5.i:ue esrUrrJo a  favor  de la  prlncra a lt e r n a t iv a . l o s  g a sto s

d « l ci^^ita-no Jobcn flr -v io la rse  con Im ruestos, con ven tas &- •yrjl'wwo pc'bllcos fu£  
r¿*. o c l  slsto iM  bapciir.lo y coo pr^stajíios e x ter io r e s;  y  e l  margen no In f la  -  
clu'.k'irio de exp-m :;!^ de cx*cd2.to  dobo iNiscrvarso a lo s  produotcres p r ivados, par

la s  ra=cncfl c r p lic o d ss . £1  p ro b lem  de la  dcslgutildad en e l  o ceeso  a l  cróiltc>

b n n o^ ic  debe r c s o 'v jr sc  a  tr&*.xs de In st itu c io n e s  o f i c ía lo s  que er& ilto  &

aqucl-los pi'oúuctorcs q.ic, como lo s  pequeños o g r lo u ltc r e s , no pueden usuoloento

obt;r^i- sr¿'ii:*.to en lo s  bañaos-uoracrclales.

l a  ruc'^tlún de qu¿ t ip o  de In version es debo f in a n c ia rse  con lo s  rccur­

so s quo e l  rJv?.7o liq u id o  dejr. U b re s  ha sido  contestada ya en p a ito ,  en e l  sen­

t id o  c3n mic iAs In verslcner d e l  gob lcm o (generalnoi.to proyectos do in ír a e s tr u e -  

tu rc ) deben sor ta-.cluídas; pcn>o queda todavía  l a  c u e s t i in  d« s i  e l  c a p ita l  f i j o  

di.bo cor proferido  e l  c a p ita l  Ce tra b a jo , o la  a g r icu ltu ra  y  la  In d u str ia  a l  c £  

B crí'lo , En ciiboo c\soz, te n so  la  sensación  de que han sid o  exageradas l a s  espe  

ranzas en e l  co n tro l si:.''Aietivo do c ré d ito  coao instrum ento para I n f lu ir

la  co3i> « 1  j .lin  du la  In v cra lta  y  fiaecrla  nrá e f ic a z  para -e l d e sa r r o llo , B i e l  

cu íco  d c l dc.'arj-oU.o, e l  c a p ita l  de trab aja  os tar. n eoosorl*  ooao e l  c a p ita l  f i j c .



Lfsa liv.:';3trlns nccosltan ln\-cT.tirlos úc cor.¡iurtlblo, ca tc rlna p risas  y productos 

J n tc r . i . i lc j  j : j ’a pj'lcr oyji'rr; y  jiDcccltan airM cnar los  ap tículoc que producon 

n ’.<.T;tvoc r.o lea vcrjíon; I r  ajrlculíAjra nc-ccsíts Invcntaz^os do sc.-:d.ll&3, f c r t l -  

3ic;vwcc, fu".clclc.a?, p crtic iC is  y c c a tu f ti t lc a ; y tlcno que a3r.te cnar sus pro 

úu:.tos q’- f  ron C'-r.jr:íir<finto cosc>chsdoa en laia cc tac lá i y consunidos dunuite todo 

e l  aí.oi y i-l .•or.:rclo ncocaita c:nUux:r Inventarlos, que aon la  razén nisna da 

su ucistcR cla.

F.'haTiú? una cárbOa a la.̂ m'entss nacionales do los Estndos Uxtdo«« ve­
ros quo en .̂no<> roclcntcs ex urnsntó prarsdlo on Inrcntarloa representa alroda- 
dor iTc IC T>or elcnto d̂ l̂ au-acnto dol n3* SI esta edma rolaolin risloso en los 
países suMcsaiTolladop — y hay rásenos para pensar quo debería ser nenor, poro 
tanbi/*n razones pira pensar* que poáría, so r  naycr—  un £ por elento de Increoiea- 
to anual d«l producto requeriría m  ewxtnlo anual de Inventarlos equlvalonto ol
1 per clcnto dcl PIB. Cosío esta cl£ra es, o senos, el valor de laa lnver«lo 
BV3 quo puod̂  flnanclai*ao eon expansión dcl er&Uto, no pareo* haber rozones 
convlnsfcntes paj-a desviar el aiM̂ to do su funolta tradicional do t i r jm a la r  In­
ventarlos pora dcdlcarlo a financiar capital fijo.

i í ’.?*?Ipr en un cr.í.-. a>i<¡ pstit fcxlo loa efectos dw una e ro lra l

Haz-ta ahora, hoaos estudlcdo 1a po lítica  ncnetarla que dobe seguir un 

país en e l  qub Im  precios se han castanldo estables en los noses Inaodlatanent* 

procedente.' y so espora que continúen estables en e l futuro jz-evislblo. En ta l  

sltu.*u>16n, Ivs objetivos d3 la  po lítica  monetaria, enuncrados a l principio de os 

ta  ronfcrcn!«la, son praaovcr un nivel do producci&i a plena capacidad, ncntcncr 

prcclos ect:iblcs y fa c i l i ta r  un coecrelo c rtc rlo r oreolcnte y equilibrado; y 

laa tícrilcw  para alearoa ' esos objetivos son las (¡uo so han dlsautido a lo la r-  

EO do lo i p^íslnas prcccdcntos. Pero éste no «s sleiipre el caso. Hay situaciones



coro la-, (¡ue utravlciin Chile y Brasil en estoe Boinentos, «n que los precios 

h.-Ji ectcdr su ticnúo a una tasa r e la tlv c n c n ie  rápida durante varios eílos, en que 

l o s  y e l  U po c!e ctrcblo ce han elevado a un rltno  aproxlc»ianente igual

tú de lo s  r~ cclc~  y  en que se  espera que el alza contlnuard por alc<^ tiecpo, aun 

que r-i*.r.á £. ritr .o  rápido, ¿Cuáles son los objetivos y la s  técnicas de la

p o lít i< : i  ccmctaria r:¡ esas ciraunrtcnclas?

En l a  c ltu a c lín  d e sc r ita , no puede esperarse que l a  p o l í t i c a  coneta -  

r ln  a lc 7j)co su s tj-es o b je t iv o s , n i  puede cu lp á rse le  d e l a lza  continua en l o s  

p r e c io s . E sto no quiere d e c ir  que la  p o l í t ic a  monetaria no hubiese  podido impe­

d ir  que e l proreso su rg iera , o que no hubiese podido fr en a r lo  en su s comienzos; 

pero ura ve.T que e l  proceso ce  puco en plena n w :h a  y  creó sus propios o eca n is -  

nos de- a u to -p ro p u ls lá i, s a l i ó ,  en buena p a r te , de l a  e s te r a  de accidn  y  respon- 

sn b lll'ln d  de l a  p o l í t ic a  m onetaria. Una e sp ir a l In f la c io n a r ia  e s  un proceso de 

rcaJUEtc-s escalonados en l o s  in g r eso s , en l o s  g a sto s  y  en l o s  p r « c io s , en que ce­

da grjpo s o c ia l ,  cada sub-gnipo, cada e;:presa, y  aun cada in d iv id u o , t ie n e  que 

ped ir  al:-a cuando l e  l le g a  e l  tu m o de renovar su co n tra to , a f i n  de recobrar su  

p a r tic ip a c ió n  en e l  producto n a c io n a l. La in f la c ió n  e s  una su cesió n  continua de 

Bcdid.is d e fe n siv a s  y no c? f á c i l  d e ten erla  o red u c ir -su  r itn o  s in  perju d icar  a  

a q u e llo s  que en e se  roconto se  encuRntran en d esv en ta ja . £ 1  cese  de l a  e:cpan -  

sló n  p .cn etír la  puede ah ->gar una In f] ac ió n , pero a l co sto  de coniaooiones y  ten ­

d o n e s  que raro vez percdtcn l a  a p lica c ió n  de esa  p o l í t i c a .  Por r e g la  g en era l, 

e s  más f á c i l  tripedir que un proceso se  in i c i e  que d eten erlo  cuando ha adquirido  

B o v lr lcn to ,

E l escQ lcnanlcnto de lo s  r e a ju s te s  en l a  e sp ir a l t ie n e  una forna Buy 

recu la r  y b ien  itarcada en e l  caso de lo s  s a la r lo s .  Iios con tra tos de trabajo  se  

celcbrrji cc^crcJ-rxínte por e l  ténnino de un aT.o y su s fech a s ce  vencim iento se  d i¿  

tribuj'cn durante l o s  doce r .cses, con c ic r ta  mayor concentración en* algunas e s ta ­

c io n e s . Al renovar sus co n tra to s , cada grupo de tr.'ibajadores ob tiene  un a lza  que 

rara ve:! e s  ncnor que e l  a lza  de lo s  p rec io s  en lo s  dooe B eses a n te r io r es  y cuyo 

nonto rlcrcnde de l a  fueras de n egociación  de cada grupo y de l a s  e x p e c ta tiv a s  so­



bre e l  fu tu ro  curso de lo s  p rcclo s que tengan l o s  em presarios y l o s  propios 

tra b ija d o rrc . Coro lo s  contratos de sa la r lo  son re-negociados una vez e l  año, 

pero e l  n iv .-l p r o r ^ io  do l o s  p rec io s sube continuaraente, cada grupo de traba- 

Jcdcrei; o it ii-n e  un a lza  s\ib ita  en su sa la r lo  r ea l cuciido finida su nuevo con -  

tr a to  y  va pcrdicnQo poder a d c .u lsitlvo  durante todo e l  año, a  p a r t ir  de e se  

nonento. Durrjite io s  primeros 3 « ls  meses e l  trabajador rec ib e  un sa la r io  rea l 

poi' cncltEA de su proncdio anual y durante lo s  s e i s  r.eses r e s ta n te s  cu sa la r io  

r e a l  c " tá , , naturcdniente, por debajo d e l promedio. Cono l a s  fec lia s  de renova­

c ión  do lo s  contraton cstíSn d is tr ib u id a s  durante todo e l  año, l o s  d ife r e n te s  

grupos de trabajadores están  continuamente en d ife r e n te s  p o s ic io n e s  r e la t iv a s .  

Los c l ia r lo s  D onetarlos se  raisven codo e stu v ie sen  nontados en e sc a le r a s  auto  

D d ticas y  aq u ello s que se  encuentran en l a  n ltad  de abajo se  quedarían en una 

p o s ic ió n  de d esventaja  s i  l a  e sc a le ra  se  d e tu v ie se .

En l a  sltuaci(5n d e sc r li^  de un auaiento co n tín jo  de l o s  sa la r lo s  nond. 

n a le s ,  no e s  f á c i l  Inaginar y  d e c id ir  cuál debe se r  l a  p o l í t ic a  m onetaria. A 

e.Tte r esp ecto , he encontrado suraajncnte ü t i l  r e le e r  e l  C apítu lo I 9  de l a  

T eoría  Gcaitral, que e stu d ia  l o s  e fe c to s  de una caída de l o s  s a la r io s  noneta -  

r ío s ,  pero que contien e  un s n ^ l s l s  que e s  enteraaiente a p lic a b le ,  Di’t a t i s  nutan 

d l s ,  c l a s  v a r ia c io n es en l a  d lrecc lá n  opu esta . C itaré  algunos p asajes:

s i  l e  can+idad de moneda est-l vlrtualraente f i j a ,  e s  evldcaite 
que su c a n t id c i en ténnlnoS de u n id a d es-sa la r lo  puede se r  aunicntada 
IndefInidanent e por ur.a reducción s u f ic ie n te  en lo s  s a la r io s  moneta­
r io s  . . . . .  p o ív a c s ,  por consÍE'>iente, teóricajr.ente al menos, producir 
l o s  ciE JíS  e f c s t o s  sobre l a  ta sa  de in te r é s  mediante l a  reducción de 
l o s  s a la r lo s ,  m ientras dejamos ig u a l l a  cantidad de moneda, que lo s  
que podenyjs pro'.uclr aumentando la  can tld -íl de moreda m ientras d eja ­
mos ig u a l c'l n iv e l  de sa lu r io s ."  K

" . . . . . . .  m ientras una p o l í t ic a  f l e x ib l e  de s a la r lo s  y una p o l í t ic a
non etaria  f l e x ib l e  v ien e a s e r ,  rx .a líticam ente, l a  mJ.sma cosa , por 
cuanto son irtd ios a lte r n a t iv o s  de car.blar l>v cantidad de moneda en 
tiSm inos de u n idcid es-sa larlo , :n otros.>"«pectos e x is t e ,  por supuesto, 
un mundo de d ife r e n c ia  entre la s  dos."  x  x

X i-Ir.ynard Kcj-nes, "The General Theor-/ o f  Einplbynent In te r e s t  and Honcy",
Mac¡Ail’ an und Co. L td .,  Locdon, I 96I ,  pág. 266.

jui John M;.ynajd Keyncs, op . c l t . ,  p£g. 267



Los p a sa jes de Keyncs que aenbo de e l t o r  s ir v en  para reeordAm os que 

un Du.’sento en l a  cantidad de nonedn en proporción nisnor que e l  auir.cnto de lo s  

ealar'.o.i t ie n e  un e fe c to  d o fla c lo n a r lo  en tárndnos n ia le s .  La p o l í t ic a  iro- 

net'vTla en un p a ís  en e sp ir a l t s t í  s itu a d a , por co n sisu ien te^  fr en te  a g r a v í­

simos d i lc r a s ,  . ihehe  ccntonar l a  liq u id e z  (en tórnanos r e a le s )  y p e r r l t ir  

que l a  e sp ir a l'p r o s ic a  a  un r ito o  constante? ¿Dabe tr a ta r  de ahoear l a  e s ­

p ir a l CT unes pocos m eses, a rlor-so de provocar connocionos s o c ia lc s  y  p o l í ­

t i c a s ,  a f in  de r e so lv e r  e l  proU coa con l a  oaycr celer id a d  p o sib le?  ¿Cebo 

tr a ta r  tía so fo c a r la  len ta r^ n te , a f in  do su a v iza r  e l  golpo» a ri.cEgo do de­

morar e l  d e sa r r o llo  por t r e s  o cuatro años?

E sta s  preguntas no pueden responderse aisladam ente porque la  so lu c ió n  

d e l problema e s f l ,  en gran ^medida, fuera  d e l campo de acción  de la  p o l í t ic a  

c o n e ta n a : l a  so lu c ió n  e st^  más bien  en l a s  p o l í t ic a s  de producción, de t r i -  

bi.tccl& i y  de s a la r lo s .  En un a r t íc u lo  publicado en "El T r in estrc  Eco:iómico" 

haoe algún tiempo *  h ic e  algunas su g estio n es que c s ttn o  p ertin en te  r e p e t ir  

aq u í. A quellas sv je stlo r .e9  pueócn resu n irse  a s í :  p r lce ro , dar prioridad r .íx l-  

na a l o s  medidas craiducentes a increnentar l a  produrción de a r t íc u lo s  do ex­

p ortación  y  de b ie n e s -s a la r lo ,  e sp cc la ln en te  a licK ntos; segundo, u t i l i z a r  

l a  tr ib u ta c ió n  a l o s  grupos de a lto s  in g reso s coiso Instrumento para e-ja l.ll 

brar la s  finanzas in tern a s; y ,  te rc er o , tr a ta r  de encontrar métodos cdocua- 

dps de reducJr la  ta sa  de incremento de lo s  s a la r io s  taonetarlos s in  red ucir  

l o s  sa 3 a r lo s r e a le s .  Les t r e s  s íig estio n es apuntan en la  misma d irecc ió n :  

buscar e l  e q u il ib r io  en tre  o fe r ta  y  demanda t o t a le s  mediante e l  aumento de 

l a  producción y  l a  reducción d e l consujTX} de lo s  grupos de a l t o s  In gresos y  

no a expensa de lo s  trab ajad ores. E sta p o l í t ic a  no só lo  e s ta r ía  orientada a 

preservar îl b ien esta r  s o c ia l  y  l a  tranq u ilid ad  p o l í t i c a ,  sin o  que f a c i l i t a ­

r ía  e l  buen é x ito  d e l prograTia de e s ta b i l iz a c ió n , porque entre la s  fu erza s

K Ilot'iC para ur. e stu d io  de la  e sp l" a l In f la c io n a r ia " , E l Trimestro Econó- 
ml-!o, K íx lco , D .F . -  octubrc-d iclsirbrc de 19 6 3 ,



Que nieven lo  esp iral, una de la s  princlpnlca e s la  rcslsttne lo  do lo s tr=- 

ta jcd o res a l a  reduccién de sus s i l a r lo s  r e a le s .  Por c o n s ie u len tc , cu.-.l -  

qu ier rcdu-sción que r e s u lte  n cccsa r io  e fec tu a r  en el to t .i l  üc E^^toa rc:^u s  

debe ap liou rso  a loa grupos de el to s  In crosos y no a l o s  ascilariaU os.

ErpcniO.cclonqs tcf^rlcas r-álcloriales

Dicho 06t 0,  voy a añadir a lcan as Ideas su rsld ns r ee n tr a s  prepar.'.ta 

e;-í.a coaTer^nela, que no he ten ido  tleu p o  de ancJ-isar con e l  culdaóo que 

rcqulv-ron. Por e s to  razón, voy a  p resen ta r la s :olai¡;ente como t íp ic o s  para 

fu tu ro  e s t ’odlo y  d isc u s ió n .

E l a n á l i s i s  de la  mecdnica de l a  espiraJ expuesto hace unos r.oncntos, 

03Í como la s  recooendacicnos hechas para d e sa c e le r a r lc , pcrecon ic p llo r r  

que e l  lo g ro  de l a  e s ta b ilid a d  de p r e c io s  t ie n e  que v cn ier  graves d i f i c u l  -  

tades y  demorar la rg o  ticinpo: pero ¿poderíos hacei* esa  afirm ación s in  vaci -  

la c lo n c s?  ¿Estaños sejTiroj de quo l o s  d o lo res de l o  e j la b il iz a c io n  con en­

teramente in e v ita b le s?  La expericm cla de l a s  In f la c io n e s  crón icas do l e  

América L atina tpunta en t s a  d irecc ió n ; pero l a  h is t o r ia  de l a s  h ip c i in f lc -  

c lon es do Europa Cc:;tral y  O riental maestra quo m ientras é s ta s  croaron gno_r 

meo tra sto rn o s  y  perturbaciones en su período a c t iv o , no tuvieron  una la r ­

ga y  d o lorosa  :.¿onía, sin o  un f in a l  sú b ito  y  c a s i incrperado, ¿Hay algo  

que cp-ender en e s t e ’hecho?

E sta  no es obviancnte l a  oportunidad para a n a liz a r  la s  d ife r e n c ia s  

entre l a s  in f la c io n e s  p e r s is te n te s  de l a  haérlnc. L atina en tiempos de paa 

y  la s  ex p lo s iv a s  y co rta s i j^ la c io n e s  de postGUurra de Europn CentrrJ. y 

O rlen fJ .; pero yo creo que va le  l a  pc:ia d estacar un hecho cue puede e x p l i ­

ca r, a l  meros en p a r te , l a  d iíe :-. r.te durccicn  de e s to s  d os t ip o s  de proce­

so , me - « í ie r o  a l osca lonan ien to , en ur. ca so , y s in c r o n iza c ió n , en e l  o tro , 

cb I t s  ro^Justes de p r e c io s , sa la r io s  y  t ip o s  de  ccxiblo. En iQ s J n flac lon os  

cró n ica s, lo s  oontra tcs do trabajo  conti. 'an celebrándose por períodos de 

un i'-to y  sus fech as de vcnúlm icnto contln'.an estando esca lon adas en d i s t in ­

ta s  fech ar; e l  t ip o  de caji^io e x te r io r  no -?e m odifico su sta n tiv a c en tc  en



a . -

períoclos menores <¡e tr o s  s  so la  meses y a veéés r.aj'crcs; y  l o s  r o sju r tc s  en 

l o s  p recio s de cada c la co  de McnSíS y s e r v ic io s  der:.otan v a r io s  coecs y c s t ín  

e s c a lc n iío s  a l o  la re o  de todo e l  ulo: te  io s  l o s  d íc s  se  rea ju sta  e l  p recio  

de t ip a , c la s e  o ca lid ad  p a r ticu la r  de k crcan ela , pero lo s  r ea ju ste s

en l o s  p i'ccics de cada uno de cHois demora, co.'so d o c la  cmte5 ,  varloa roses»  

S in  ech arlo , cuando e l  a lz a  de precios se  c cc le r a i l o s  perloaos entro  roA -  

J u s te s  se hacen cada ve* más cortos h a sta  que en l a s  vültimas etapas de la  

h lp o r in fla c ió n , l o s  sa la r io s  t e  reajusta;i senanalr.ente y  l o s  p rec io s ( in ­

cluyendo e l  t ip o  de cair.blo) cuben por d ía s  y ,  aun por horas. Al hacerse  

extremadaracnte co rto s  l o s  períodos,' e l  esca lon eo ler .to  desaparece y e l  ouncnto 

en e l  ingreso  monetario de lo s  d is t in to s  crupos y  subsrupos se  E i n c r o r U i a ,  

E l acortam iento de l o s  períodos y  l a  sin cro n iza c ió n  de lo s  auicentos d e l  

ingreso  monetario de l o s  d ife r e n te s  grupos, t ien en  xm doKLe e fe c to :  por una 

p a rte , se  a c e ler a  l a  ir^lacicSn en curva exponencial y ,  por o tr a , se  crea  una 

situ a c ió n  donde nadie qued_ rezagado, n i  se  p erju d ica , e l  l a  in f la c ió n  so Ue 

t i e n e .  Codo nad ie  se perjudica  ya , s i  la  in f la c ió n  c e sa , y todo e l  mundo e s ­

t á  desesperado por s a l i r  de l a  p e sa d illa  en que « s t i í  v iv ien d o , e l  p a ís  ha 

llep a d o  a un pnsito en que e s tá  maduro para responder favorahiem ente a c u a l-  

qtder t ip o  razonable de t r a ta d e n to  a n t i in f la c io n a r io .

S i e l  r j iá l l s i s  a n ter io r  e s  "válido, l a  c la v e  dc3 é x ito  de un pro^ra- 

ina de e s ta b il iz a c ió n  s e r ía  encontrar un procedim iento adecuado para sin cro  - 

n i zar l a  In fír .c lón  coirio paso previo a l a  e c ta b ll i ia c J  ón. La e s tr a to c la  con- 

s i s t i r ' f . ,  por co n sig u ie n te , en operar en des etapas: p r ln ero , s in cro n iza r  

y después, e s t a b i l iz a r .

Ecbe haber d iv e rso s  proccdiirler.los p a ra  lo g ra r  l a  G in cro n lzac ló n  de lo s  

r ea ju ste s  de in g reso s y p recio s que se  dosenTOelvcn ea una e sp ir a l;  y  s e r io  

B’jnaiüante ü t i l  irsaginar y a n a l i z a r  e l  r^iyor niíjncro p o s ib le ,  a f i n  de ver  

cual s e r ía  e l  n e jo r . A n.-jicra de ejetrplo, voy a suger.'r uno: o l venccr crda 

contrato  do t r a b a jo ,  l o s  r o la r lo s  Cf¡l grupo resp e ctiv o  «Je trabajadores serfia i 

elevados on la  mitad de’. ai-ra?ntc expericxintodo por e l  In d ice  d c l  c o sto  de



la vida en los doce meses anteriores y, de esa fecha en odelcnte sorl̂  cuto- 
nátlctri-ntc reajustados ccda mes por el alza tn dicho íniilce, Al cabo de un 
olio, todo ; los trabajadores tendrían sus ingresos cutor-lticaacnto ajustados 
al costo de la vida, a un nivel correspondiente a su salario real prorcdlo <Iu- 
nnto los Ccce meses rué precedieron el coolcnzo dcl procrai::a de slncrcnlzs - 
el¿n. Suponiendo constantis los úe:xís factores y circunstcocles, el procraea 
descrito coer3nz&ría cortando por lúltcd la tasa de inflaci¿n, que iría después 
*colcr<rido cradualir.cnte, aleenzcría su nivel inicial el décimo ñus y se esta­
bilizarla c una tasa eonstante, 60 por elento superior a la oriclnal, dcl d¿cl- 
Do segundo ines en adelente.* Cúrente el aflo transcurrido, d  sistema fiscal 
sería ncjoredo ha:ca «1 punto de -financiar enterac&nte la Inversión y el consu- 
■o p«íblieos a un clv?l real no Inferior al prevaleciente ol coocnzar «1 procra- 
na, y el tipo da e&nblo sería' slnercnlzodo con los prcelrs Internos a un nivel 
de equilibrio r&zonablc, es dcelr sería noderadaocntc dcvrlucdo, si fuere ne- 
cerarAo, el conenzar el progres>e y después ajustado icensualnente al costo de la 
Tida. Vna vez hecho esto, se podría ensayar una parada en seco a la Inflacldn,
A tr a v és  ¿e e s t r ic t o s  e o n tr o le s  de p r e c io s , cooperación popular e c t lv c ,  c q u ill»  

b río  (o  B sjor , excedente) f i s c a l ,  p o l í t ic a  nonetarla  r i s i c a  y ,  de ser  p o s ib le ,  

un prébtCQO e x te r io r  s  la rg o  p lazo  para pagar a tra so s co.’n crc ia les  y  co n so lid ar  

l a  deuda a co rto  p lazo  d e l  sistem a D onetarlo .

Es n ecesa r io  a d v e r t ir , s in  embarco, que el proerana d e sc r ito  ten d ría  % •
un enovae p o ten c ia l e x p lo siv o  y  podría desecbocar en h ip e r ln f la c l¿ n , s i  se  va 

de l a  cono. E l prosrara s e r la - la  cpllcaci(5n de un nodelo que t ie n e  In ter  r e la ­

c io n es ig u a le s  a l a s  de un proceso do h ip c r ln íla c iin ;  de hecho, se r ía  un pr<oco- 

so  de h lp cr ln fx a c ló n  en cenara le n ta ,  Pero, s i  fu ese  controlado euiúadosnccnte  

e l  proGTona podría poner f in  a una e sp ir a l  z:ln con tracción  econócdca n i f r ic c ió n  

la b ora l de iraportcaicla s iE n if ic a t lv a ,

Mi p r in c ip a l duda so re la c io n a  con la  reacción de l o s  em presarios. Es 

p o s ib le  que ó s to s  tem iesen una ace lera c ió n  d e l proceoo y  se  apresurasen a e lev a r

X E l a u ío r  r^radoce l a  cjTJda rec ib id a  dol S r , V isto r  Tokman en l a  r ea liza c ió n  <u 
e s t e  c d lc u lo , a s í  conx; sur vallosK S cbserva».iones y  adverten cias sobre- e l  pro 
c e so  Oc c i-icro n iza c ló n .



su s  p r c c io s  por c n c lr a  de l o  que n u b icscn  hecho en  su se n c la  d r l p ro cra ra ,

SI e s t o  ocurrí e se  y fu e c é  p r e c isa  r p J ic a r  e l  fren o  tioncV irlo , l o  s in c r o n i­

z a c ió n  p r o v o c .líía  co n tra cc ió n  y desem pleo, p rob ab lccen tc  en erado nayor  

d e l íú o  so  In ten tab a  e v i t a r .  E sta  p o s ib i l id a d ,  y  lUichas o t r a s ,  ten d r ía n  

que s e r  o x a n in c¿ a s, £ 1  examen podría  n c s tr a r  p e l ig r o s  y  a sp e c to s  n e g a t iv o s  

su p e r io r e s  a l a s  v e n ta ja s  p o te n c ia le s  d e s c r it a s ;  pero aunque ¿ s t e  fu e s e  e l  

r e s u lta d o , e l  jexacen s e r ía  ú t i l  porque a'unentaria n u estro  conocin iien to  d e  l a  

m ecánica de l a  e s p i r a l .  Y e s e  nayor conocim ien to  n os ayud aría , en fonr-a d i ­

r e c ta  o in d ir e c t a ,  a  dlsefSai' p o l í t i c a s  c n t in f la c io n a r ia s  que tu v ie s e n  l a  

mayor e fe c t iv id a d  p o s ib le  para d e te m e r  e l  a lz a  de l o s  p r e c io s  con un m inino 

de e f e c t o s  n e g a t iv o s  sob re  e l  d e s a r r o llo .




