CarituLo II1I

E1. BaAnco CENTRAL DE CHILE
ABRE SUS PUERTAS

El1 22 de agosto de 1925 fue publicado en el Diario Oficial N° 14.254,
el Decreto Ley 486 que creé el Banco Central de Chile. El cuerpo legal
llevaba las firmas del presidente Arturo Alessandri Palma, y de su
ministro de Hacienda, Valentin Magallanes.

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

1. ANALISIS DE LA PRIMERA LEY ORGANICA

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

El mensaje presidencial que acompand este decreto se iniciaba asi:
“Visto el proyecto de fundacién del Banco Central de Chile, presentado
por la Misién de Consejeros Financieros, presidida por el sefior Edwin
Walter Kemmerer [...]". El proyecto se present6 acompanado de una
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extensa exposicion de motivos en la cual Kemmerer explicaba las
razones que tuvo para proponer las diversas disposiciones!.

En los parrafos siguientes se explican brevemente las principales
materias de que trataba esta primera ley organica, agrupadas de
acuerdo con algunas caracteristicas comunes a los bancos centrales y,
cuando ha parecido conveniente, acompanadas de un breve comentario
basado en lo que sefial6 el mismo Kemmerer en su exposiciéon de
motivos.

Objetivos y principales funciones del Banco

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

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

De manera més detallada, en el cuerpo legal se agregaban a estas
funciones principales de emitir el papel moneda del pais y realizar
ciertas operaciones de préstamos y redescuentos con los bancos
accionistas, publico en general y gobierno, las de regular las tasas

1. Véase “Exposicion de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de
Chile”, en Banco Central de Chile. 1926. Legislacion Bancaria y Monetaria. Santiago.
Imprenta Universitaria.
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de interés, proporcionar créditos de emergencia, estabilizar el tipo
de cambio internacional y administrar las reservas de oro y divisas
convertibles.

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

Monopolio en la emision de papel moneda

El Banco tendria el monopolio de la emisién de billetes, los cuales
serian convertibles al portador y a la vista, en la oficina principal en
Santiago. El Banco tendria la obligacién de canjear e inmediatamente
cancelar y retirar de la circulaciéon todos los billetes fiscales y vales
de tesoreria, entregando a la vista y a la par billetes convertibles de
su propia emisién. En compensacién de la mencionada obligacidn, se
transferian al Banco varios fondos y créditos que hasta ese momento
servian de garantia a los billetes fiscales y vales de tesoreria, ademas
de la mayor parte del oro acumulado en el Fondo de Conversién?.

Los billetes del Banco Central, segin Kemmerer, debian
constituirse en el tinico tipo de papel moneda que circulara en el pais
y por ello se les debia dotar de una capacidad de pago ilimitada. Los
billetes serian recibidos a la par y sin limitacién alguna de cantidad
en el pago de impuestos y de cualquier otra obligacién, tanto publicas
como privadas. Solo como excepcién, el articulo 68 establecié que “los
billetes seran recibidos a razén de tres pesos por uno, en el pago de
los derechos de aduana y demds contribuciones que, en virtud de
leyes promulgadas con anterioridad [...] se paguen en la moneda de
18 peniques ingleses por peso [...]”

2. Los “fondos y créditos” se referian a aquellos depositados en la Oficina de Emisién
u otras oficinas. El articulo 76 del DL 486 menciond, como garantias que se traspasaban
al Banco Central, las “prendas del salitre”, “depésitos constituidos en el Banco Espariol
de Chile” y otros depoésitos de oro. Véase el detalle en MABC, 1926.
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La moneda metdalica continuaria siendo emitida por el gobierno,
aunque este tendria la obligacion de acatar la opinién del Banco en lo
referente a las nuevas emisiones de monedas divisionarias, pues “por
medio de emisiones excesivas el gobierno puede poner en peligro el
patrén oro”. Asimismo, el Banco tenia la prohibicion de emitir billetes
de corte menor a cinco pesos, justificado por “razones sanitarias” debido
a que su rapido deterioro facilitaba la trasmisién de enfermedades.

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

Este sistema era lo que constituia la variante del padron oro que
se denominé qualified gold exchange standard o padrén de cambio oro
calificado. Kemmerer, en su exposiciéon de motivos, mostr6 especial
preocupacién por explicar que esta variante funcionaba con todos
los beneficios del automatismo del patrén oro mas ortodoxo y con
las ventajas adicionales de desestimular el atesoramiento del metal,
ahorrar costos de transporte y agilizar su funcionamiento. En la
practica el Banco Central podia emitir billetes en Santiago contra
depbsitos en oro en Londres o Nueva York. Subrayé Kemmerer en
su exposicién de motivos que: “este padrén oro es el que funciona en
muchos paises, como la India, Colombia, las islas Filipinas y Alemania.
Cabe recordar también en este contexto, que la idea de operar con un
padrén oro modificado habia sido incorporada en varios de los proyectos
previos presentados en Chile”.

Régimen cambiario y régimen monetario

El régimen monetario del padrén de cambio oro modificado era
basicamente similar a un sistema de tipo de cambio fijo con plena
libertad cambiaria. El tipo de cambio, sin embargo, no era fijado por
el Banco Central, sino que estaba determinado por la Ley Monetaria,
en 0,183057 gramos de oro fino por peso chileno, equivalente al
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contenido de oro fino de 6 peniques ingleses®. E1 Banco regulaba
automaticamente el valor de la moneda, pues permanentemente estaba
dispuesto a comprar o vender oro o divisas extranjeras al tipo de cambio
equivalente a 6 peniques por peso. Mientras ese automatismo se
mantuviera, el tipo de cambio solo podia fluctuar dentro de la estrecha
banda de los puntos oro. Cuando el Banco inicié sus operaciones, dicho
margen era de mas o menos 0,75%.

El régimen monetario en un modelo de tipo de cambio fijo era un
espejo del régimen cambiario. Las compras o ventas de oro o divisas
convertibles tenian su contrapartida en disminuciones o aumentos del
dinero circulante. Por eso el saldo de 1a balanza de pagos se denominaba
también cuenta monetaria, pues correspondia a variaciones en la oferta
monetaria. Asi estaba contemplado que funcionara el Banco Central
en el contexto del mecanismo de ajuste automatico del padrén oro. En
términos modernos, la oferta de dinero se hacia igual a la demanda
de dinero, via la cuenta monetaria de la balanza de pagos*.

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

El establecimiento de 50% como minimo de reserva o encaje era
explicado por Kemmerer como una forma de infundir confianza,

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

4. Ossa, Fernando. 2001. El mecanismo automdtico del ajuste internacional: origenes
y desarrollo de la teoria econémica. Santiago. Pontificia Universidad Catélica de Chile.
Instituto de Economia, p. 13.
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especialmente al comienzo de las operaciones del Banco. Para quienes
consideraban que ese porcentaje era muy alto, Kemmerer hacia
algunas comparaciones: el Banco de Francia tenia reservas mayores
a 60% y el de Inglaterra entre 45 y 50% sobre depésitos y 80% o mas
sobre billetes; al Banco de la Republica de Colombia se le habia fijado
una reserva legal de 60%. También explicaba que el establecimiento de
“una sancién graduada por déficit en la reserva y por la traslacién de
esta multa al publico en forma de recargos en las tasas de descuento
y redescuento del Banco” permitia que en épocas de emergencia la
reserva legal minima no fuera “una muralla de piedra”, sino que
siempre resultara posible requerir recursos del Banco Central, aunque
con una tasa progresiva de redescuento. Este mecanismo también
existia en otros bancos centrales®.

Operaciones de crédito interno

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

Las operaciones de redescuento con el sistema bancario debian
cumplir una serie de requisitos, que tendian fundamentalmente a
asegurar la liquidez de dichos activos. Kemmerer opinaba que si el
Banco Central iba a desempenar la funcién de redescuento para otros
bancos, debia estar preparado para épocas de emergencia; por esto
explicaba que “para un banco de esta naturaleza la primera y principal
obligacién es la de velar por que su activo esté compuesto de valores
facilmente realizables”. Para ello se elabor6 una detallada regulacién,
explicitando aquellas operaciones que el Banco tenia prohibidas, entre
las que destacaban aquellas de plazo mayor a 90 dias, salvo algunas

5. Se basaba en el denominado “principio de Bagehot”. La multa era equivalente al
porcentaje establecido en la Ley de 1a Reserva Federal y en la del Banco de la Reptblica
de Colombia, entre otros. Los ingresos por los cobros de un redescuento mayor iban al
gobierno y no a ganancias exclusivas del Banco Central.
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garantizadas con productos agricolas, que podian extenderse a seis
meses, también dentro de ciertos limites. Otros requisitos ponian
el énfasis en que las operaciones de redescuento tuvieran su origen
en la “produccién”, vale decir, no se aceptaban operaciones con fines
especulativos, inversiones a largo plazo o de naturaleza similar®.

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

El crédito al fisco, municipalidades, Empresa de Ferrocarriles
del Estado y algunas otras entidades publicas, no podia sobrepasar
20% del capital pagado y reservas del Banco, segin lo establecia el
articulo 54 del DL 486. Excepcionalmente y con quérum especial del
directorio se podia elevar esa cifra a 30%, por un periodo maximo de
sels meses.

Tasas de descuento y redescuento

El DL establecié también la facultad del directorio para fijar las
tasas de descuento y redescuento, segin las operaciones y plazos.
Aunque en principio no habia restricciones directas a la libertad del
Consejo para la fijaciéon de dichas tasas, indirectamente se introdujeron
algunas excepciones. En esta materia fue importante la disposicién
que determiné que

“el Banco Central no podra redescontar documentos a los bancos
accionistas que carguen a sus clientes, sobre papeles de la misma

6. Estas disposiciones reflejaban la denominada real bills doctrine, que consideraba
de gran importancia distinguir entre los que después se conocieron como créditos
“productivos” e “improductivos”, también llamados “organicos” e “inorganicos”.



124 Camilo Carrasco

naturaleza y de igual vencimiento, tasas de descuento, mas comisiones
y otros gastos, que en conjunto excedan en mas de 2,5% la tasa de
redescuento fijada por el Banco Central para esa misma clase de
papeles”.

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

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

Operaciones de cambio y otras funciones

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

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

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

Autonomia legal: estructura del capital y composicion
del directorio

Parte importante de la exposicién de motivos con la cual Kemmerer
present6 el proyecto estuvo destinada a comentar las razones que
lo llevaron a favorecer las estructuras propuestas para el capital y
el directorio de la nueva institucion. Entre esas razones se planted
frecuentemente el tema de la autonomia o independencia, que
Kemmerer consideraba como requisito fundamental para el Banco,
entendiendo por tal la ausencia de influencias significativas del
gobierno y/o de otros sectores del ambito publico o privado en las
decisiones de esta institucién. Aunque esa independencia no podia
asegurarse con la sola composicién del capital y del directorio, se
trataba de dos aspectos de gran relevancia para ese prop6sito, al menos
desde la perspectiva de la autonomia de caracter legal.

El DL 486 establecié que el capital autorizado del Banco de $150
millones, equivalente a alrededor de £3,75 millones 0 US$18 millones
dela época, estaria dividido en 150 mil acciones nominativas, las cuales
podrian ser de tipo “A”, “B”, “C” y “D”, con iguales derechos con respecto
a los dividendos. Las clase “A” , de $20 millones, serian suscritas por el
Estado; las clase “B” debian ser suscritas exclusivamente por bancos
comerciales nacionales, cada uno de los cuales tenia que adherir al Banco
Central al mantener permanentemente en acciones un equivalente a
10% de su respectivo capital y reservas; las clase “C” serian suscritas
por los bancos extranjeros que operaban habitualmente en Chile,
también en una proporcién de 10% de sus respectivos capitales y
reservas. El DL establecié un detallado mecanismo para fiscalizar
que se cumpliera la obligacién de mantener en acciones del Banco
Central el mencionado porcentaje y, de ser necesario, reponerlo afno
a afo. Finalmente, las clase “D” podrian ser suscritas y conservadas
por cualquier persona natural o juridica. El articulado del decreto ley
reglamenté detalladamente la forma de pago y otras operaciones que
involucraban a las acciones, en cuya implementacién y control jugd
un papel importante la comisién organizadora.
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Aunque el proyecto no establecié explicitamente un capital
pagado minimo, Kemmerer estim6 que, por los requisitos indirectos
que se exigian, el Banco iniciaria sus operaciones con al menos $81
millones, esto es, poco mas de £2 millones. Se dieron razones tanto
de orden operacional como de confianza publica para justificar esta
cifra, que era relativamente mayor a la de otros bancos centrales
comparables. Kemmerer, a modo de ejemplo, indico los capitales de
otros bancos centrales: Bélgica, £1.000.000; Grecia, £873.000; Holanda,
£2.790.000; Noruega, £1.875.000, y Suiza, £1.233.000. En cuanto
al capital autorizado de $150 millones, Kemmerer se preocup6 de
establecer condiciones bastante estrictas para poder incrementarlo,
pues consideraba peligroso para la independencia del Banco que este
aumentara en demasia’.

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

El1 DL establecid, ademas, que el Banco Central seria administrado
por un consejo o directorio compuesto de diez miembros, tres de los
cuales serian designados por el Presidente de la Republica. Estos
directores durarian tres afios en sus cargos, salvo en el caso de los
nombramientos iniciales en que se establecia un escalonamiento de
uno, dos y tres afos, para evitar, en lo posible, que en el futuro hubiera
que designar a los tres simultaneamente.

7. Equivalente a casi US$10 millones de la época. Solo a modo de referencia, cabe
recordar que en el proyecto de Claro Solar de agosto de 1918, se proponia un Banco
Central Privilegiado, que tendria un capital de 100 millones de pesos de 18 peniques
(esto es, $300 millones de 6 peniques), el cual seria suscrito por el publico y los bancos
nacionales.
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Los accionistas “B”, en representacion de los bancos nacionales,
elegirian dos; los “C”, en representacién de los bancos extranjeros, uno
—en elecciones a razon de un voto por cada accion— y los “D” otro,
completando asi siete consejeros. Los otros tres se designarian de la
siguiente manera: uno conjuntamente por la Sociedad Nacional de
Agricultura y la Sociedad de Fomento Fabril; otro conjuntamente por la
Asociacion de Productores de Salitre de Chile y la Camara Central de
Comercio de Chile, y el tercero por el directorio general de la Federacién
Obrera. El articulado establecia ademas, las incompatibilidades y los
mecanismos especificos aplicables a las respectivas elecciones.

La composicién del directorio de la nueva institucién era una
materia sensible, y Kemmerer no ahorré argumentos para respaldar
su propuesta de un consejo de diez miembros, elegidos de una manera
bastante sui generis. En primer lugar, sefialé haber constatado “un
temor muy extendido y arraigado en el publico [...] de que el Banco
quede sometido a las influencias ilegitimas de parte del Gobierno [...]”,
lo que habria justificado, a su juicio, restringir a tres los directores
de gobierno. Luego explic6 que habia tomado una idea del proyecto
de Banco Central presentado por la comision de Hacienda en agosto
de 1924, para respaldar su proposiciéon de dejar dos directores que
representaran a los gremios empresariales. Luego argumento sobre “la
confianza que la clase obrera demostraria al Banco Central” siformaba
parte del directorio, al menos con un miembro. La representacién
de los bancos accionistas y del publico accionista, con sus aportes de
capital, resultaba mas facil de comprender. Se extendi6 Kemmerer, sin
embargo, en justificar la presencia en el directorio de un representante
de los bancos extranjeros con sucursales en Chile, por muy diversas
consideraciones, incluyendo lo que en su opinién era una menor
vulnerabilidad a la influencia politica.

En todo caso, la composiciéon mixta del directorio del Banco era
una férmula que ya se habia planteado en varios de los proyectos que
antecedieron al DL 486. La ley no considerd la participacion sistematica
de ministros u otras autoridades en las sesiones de directorio, salvo
que este expresamente, los invitara o accediera a una solicitud de
concurrir para tratar materias especificas.
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Por dltimo, el resguardo de la autonomia fue el argumento con
que se respaldd, ademas, una diversidad de otras disposiciones de
la ley organica. Por ejemplo, el hecho de que la duracién del Banco
se estableciera en 50 anos fue fundamentado en el deseo de evitar
que su ley organica fuera revisada demasiado frecuentemente por el
sistema politico.

Supervigilancia y transparencia

La nueva Ley General de Bancos dispuso que el Banco Central
estuviera sometido a la vigilancia de la Superintendencia de Bancos
en términos similares a los bancos comerciales. En este contexto, el
Banco estaba obligado a presentar al superintendente los informes
que este le pidiera y a someterse a las inspecciones que le ordenara.
No hubo comentarios que indicaran alguna aprensién por la eventual
interferencia en la independencia del Banco, al quedar sometido a las
inspecciones de la Superintendencia, la cual dependia del gobierno.
Segun lo manifest6 Kemmerer:

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

La propia ley organica establecié que el Banco debia presentar tres
clases de estados o informes: un estado semanal con la informacién
que la ley describia; otro estado general, que debia presentar por lo
menos cuatro veces al afo, con los antecedentes que el superintendente
solicitara; balances semestrales y un informe o Memoria Anual. El
articulado detallaba la informacién que debian contener los informes
y las publicaciones a efectuar en el Diario Oficial, entre las que se
incluian las reservas de oro que servian de respaldo a los billetes y
depodsitos a la vista.

8. “Exposicién de motivos del Proyecto de Ley que crea el Banco Central de Chile”.
Op. cit., p. 52. Véanse también los articulos 89 a 98 del DL 486.
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Se establecia también, que “los directores y empleados del Banco
que a sabiendas ejecuten o autoricen operaciones prohibidas por la
presente ley, responderan personalmente con sus bienes [...], sin
perjuicio de las penas legales en que incurran”.

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

Administracion

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

2. CoMiSiION ORGANIZADORA

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

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

La comisién creada para realizar todo lo necesario para que el
Banco pudiera iniciar sus funciones cumplié su mandato entre agosto
y diciembre de 192510,

Por Decreto Supremo 1.382, la comisién, designada por el
gobierno, quedé compuesta por Guillermo Subercaseaux y Hernan
Correa Roberts, en representacién del Ejecutivo; Pedro Torres y Luis
Larraguibel, en representacién de los bancos nacionales, y Tomas
Little, en representacion de los bancos extranjeros. Algunas sesiones
contaron también con la asistencia de H.M. Jefferson, quien fue uno
de los miembros de la misién Kemmerer, que permanecié en el pais
durante mas tiempo para ejercer funciones de asesoria en materias
bancarias.

La primera reunién de la comisién tuvo lugar el 31 de agosto, con
asistencia de todos sus miembros. Su trabajo se concentro6 en dos temas
fundamentales: constituir el primer directorio del Banco Central e
implementar los procedimientos para la suscripcién y el pago de su
capital. El ministro de Hacienda, Valentin Magallanes, sélo asisti6 a
la sesi6n inaugural y a la de cierre.

En cuanto al proceso para constituir el directorio, la comisién
hizo las gestiones pertinentes para que se designara rapidamente
a los tres directores representantes del gobierno, los que finalmente
fueron Hernan Correa, Maximiliano Ibanez y Guillermo Subercaseaux.
Nombrados inicialmente por decreto del ministerio de Hacienda 2.253,
incluian a Julio Philippi, quien después fue sustituido por Ibafiez, por
haber sido designado superintendente de bancos.

La Asociacion de Productores de Salitre y la Camara Central de
Comercio comunicaron, con fecha 8 de octubre, que habian designado

10. “Esta comisién empezé a funcionar diariamente a contar de su nombramiento
o sea desde el 26 de agosto hasta el 1° de diciembre del afio pasado, fecha en que pasé
al Gobierno una memoria de sus actividades”. En “Hoy iniciara sus labores el Banco
Central de Chile”. Diario La Nacién, Santiago, 11 de enero de 1926.
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a Augusto Bruna como su representante. Asimismo, la Sociedad
Nacional de Agricultura (SNA) y la Sociedad de Fomento Fabril
(Sofofa) informaron con igual fecha que habian denominado a Francisco
Garcés Gana en su representacion.

En el caso de los directores representantes de los bancos, la
comision se abocd a determinar el nimero de acciones que debian
suscribir los bancos accionistas clase B —nacionales— y clase C
—extranjeros—, sobre la base del monto de su capital y reservas, para
lo cual utiliz6 estudios previos que habia hecho la misién Kemmerer.
Los bancos tenian un voto por cada accién que poseyeran, por lo que
el Banco de Chile acumulaba mas de 50% de los votos de los trece
bancos nacionales!!.

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

Banco de Chile 20.384
Banco Nacional 5.018
Banco A. Edwards y Cia. 4.004
Banco Chile y Argentina 1.351
Banco Curicé 703
Banco Comercial de Curicé 219
Banco de Talca 1.374
Banco de Constitucién 70
Banco de Concepcién 774
Banco de Mulchén 51
Banco de Osorno y la Unién 1.340
Banco de Llanquihue 131
Banco Régulo Valenzuela y Cia. 500
Total: 36.009

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

Banco Yugoslavo de Chile 1.273
Banco Anglo Sud-Americano 7.150
Banco Aleméan Transatlantico 1.640
Banco de Londres y de A. del Sur 400
Banco Germaénico de A. del Sur 800
National City Bank of NY 500
Banco Chile y Alemania 1.304
Banco Italo-Belga 208
Banco Francés e Italiano 501
Banco Espariol de Chile 10.104
Banco Italiano 1.280

Total: 25.160
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Pedro Torres y Carlos Van Buren, en representacién de los bancos
nacionales, fueron designados directores por unanimidad, el 15 de
octubre, con la participacion de todos los bancos accionistas de la serie
“B”. Asimismo, Sidney H. Salmon fue elegido en representacion de los
bancos extranjeros accionistas de la serie “C”.

Con el objetivo de promover la suscripcién de las acciones clase D,
la comisién adoptd diversas medidas, tales como publicar avisos en los
principales diarios de cada provincia, invitando al publico a suscribir
acciones; fijar un plazo entre el 15 de septiembre al 30 de octubre para
recibir ofertas de suscripciones; preferir, en la forma que determinaba
la ley, las ofertas no superiores a diez acciones, y exigir el pago de solo
10% sobre el valor de cada una al momento de efectuar la suscripcion.
Hasta fines de octubre habian sido suscritas 8.371 acciones clase D,
lo que significaba como entrada en caja $837.100, equivalente a 10%
del valor de las acciones suscritas.

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

Para hacer operativa la eleccién del director representante de la
Federacion de Trabajadores, la comisiéon recomendé introducir una
modificaciéon al DL 486. Esto se hizo a través del DL 573 del 25 de
septiembre, que constituy6 el primer cambio experimentado por la ley
organica, apenas transcurridas algunas semanas de su promulgacién.
La reforma establecié que la designacién debia hacerse por mayoria
absoluta, en votaciones en las que podian intervenir solamente las
sociedades obreras que contaran con mas de 500 miembros y con
personalidad juridica de cinco afios como minimo. Para efectuar
este nombramiento, la comisién, con fecha 7 de octubre, pidi6 a los
intendentes de las provincias que notificaran a las sociedades de
trabajadores que cumplieran con los requisitos senalados, para que
estas indicaran al ministro de Hacienda un nombre de su preferencia.
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La participacién de las sociedades de trabajadores fue reducida y
el resultado de la votacion dio como mayoria el nombre de Vicente
Adrian!2.

La tltima sesién de la Comisién Organizadora se realiz6 el martes
1 de diciembre de 1925 y estuvo presidida por el ministro de Hacienda,
Guillermo Edwards Matte. Cont6 con la asistencia de todos sus
miembros y de los delegados del flamante directorio del Banco Central,
Maximiliano Ibafiez, Vicente Adridn y Sidney H. Salmon, a quienes
se les hizo entrega de la memoria del trabajo de la comisién, la que
daba cuenta del estado de caja del banco, con fecha 30 de noviembre
de 1925.

Primeras sesiones de directorio

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

El acta de la sesién N° 1 sefialé que el ministro Edwards Matte
hizo presente “la necesidad de proceder cuanto antes a la constituciéon
del Banco, apreciaciéon en la cual coincidieron unanimemente los
seniores Directores”. Aunque no se consigné en el acta, otras fuentes
atribuyeron este apremio al riesgo que veian algunos directores en las
presiones de sectores contrarios al establecimiento de un banco central,
los que ahora tendrian la tribuna del Parlamento para hacerse oir.

12. En respuesta a esa circular, se recibieron comunicaciones solo de cinco
sociedades: Diego Barros Arana, de Valparaiso; Artesanos, de Ovalle; Cristébal Coldn,
de Ovalle; Artesanos la Unidn, de Santiago, y Socorros Mutuos la Unién Nacional, de
Santiago.
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Lo anterior se complicé cuando el 1 de diciembre se produjo la crisis
del Banco Espariol de Chile.

En efecto, por variadas razones el mencionado banco, el segundo
mas importante de la plaza y al cual el gobierno de Alessandri habia
traspasado desde el Banco de Chile los negocios y depésitos del Estado,
debié declarar suspension de pagos y cerrar sus puertas. La quiebra
del Banco Esparfiol se atribuyé al “fraude, la mala administracién
y las especulaciones sobre cambios en las oficinas de Valparaiso y
Barcelona”. Las transacciones de estas oficinas habian sido ocultadas
no solo al ptblico, sino también al propio directorio de la institucién!3.
El gobierno, en lugar de salir en su ayuda con fondos fiscales, como
habia sido habitual en casos similares, ordené a la recientemente
creada Superintendencia de Bancos que se hiciera cargo de la empresa
bancaria y aplicara las disposiciones de la nueva Ley General de
Bancos, lo cual fue acogido muy favorablemente por los circulos
financieros y por la opinién ptublical4. Lo anterior, “en cierto respecto
[...] tuvo un efecto excelente [...] pues habia razones para estimar
que poderosos intereses trataban de postergar la apertura del Banco
Central hasta que el Congreso se reuniera en marzo, en la esperanza
de que éste rechazaria la idea de establecerlo”!®.

A raiz de las dificultades del Banco Esparfiol, el gobierno debid
autorizar, por Ley 731 del 3 de diciembre de 1925, la emisiéon de
circulante de emergencia, esto es, billetes fiscales contra depdsitos en
oro. La emisién maxima por este concepto llegé a cerca de $93 millones
a comienzos de enero de 1926, lo cual significaba un incremento de més
de 20% de la emisién total. Sin embargo, en esta oportunidad el total
emitido fue rescatado en el transcurso de los siguientes siete meses.

El Consejo efectivamente, se apresuré a fijar el dia de la apertura
para el lunes 11 de enero de 1926. Se acordd, por unanimidad, ofrecer
la presidencia del Banco a Ismael Tocornal, prestigioso hombre
publico que habia llegado a ejercer la vicepresidencia de la Republica
(anexo III), quien no era miembro del directorio. También se tomé el

13. Fetter. Op. cit., p. 205.
14. MABC, 1926, p. 25.
15. Fetter. Op. cit., p. 206.
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acuerdo de contratar como consultor a H. M. Jefferson, quien ya habia
preparado informes sobre la constitucién y funcionamiento del nuevo
organismo emisor.

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

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

Asimismo, el directorio designé a los primeros bancos corresponsales
y depositarios de las reservas del Banco en el extranjero, recayendo el
nombramiento en el Midland Bank y el Westminster Bank de Londres,
y The National Bank of Commerce y The First National Bank, de Nueva
York. Después se sumod, a solicitud del gobierno y con cierta polémica,
la Casa Rothschild and Sons, también de Londres!6.

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

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

16. En sesién del directorio del 30 de diciembre de 1925, un director de gobierno
solicité que no se retiraran los fondos depositados en el banco Rothschild, pues habia
una negociacién pendiente del gobierno con esa institucién. Esto causé molestia en
otros miembros del directorio, pues se considerd que constituia una interferencia en
su autonomia.
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Después de las que quizas fueron las primeras discrepancias en
temas de politica monetaria al interior del directorio, se acordd que
el Banco iniciara sus operaciones con una tasa de redescuento de 9%.
El asesor Jefferson propuso 10%, con la expectativa de “reducirla
enseguida, segun el giro que tomaran las operaciones [...]”. Los
directores Ibanez, del gobierno, y Adrian, representante de los
trabajadores, propusieron 8%, pues “[...] el propésito de la ley, al crear
el Banco, ha sido [...] producir un alivio en los negocios [...]"1".

Se cumpli6 con lo establecido en el propio DL 486, relativo a que
el directorio, tan pronto quedara constituido, dictaria los estatutos
que regirian la administracién de la institucién, los cuales deberian
ser aprobados por el Presidente de la Republica. Para estos efectos,
el directorio consideré el proyecto preparado por el asesor Jefferson
y, después de aprobarlo con algunas modificaciones, lo despaché para
su promulgaciéon por el Poder Ejecutivo.

Estatutos del Banco Central de Chile

Por Decreto Supremo 2.855 del 28 de diciembre de 1925, se aprobd
el texto de los primeros estatutos del Banco Central. El decreto llevaba
las firmas del presidente de la Republica, Emiliano Figueroa Larrain,
y de su ministro de Hacienda, Jorge Silva Somarriva.

Dichos estatutos regirian la administracién del Banco, regulando
con mayor especificidad algunas materias que ya estaban tratadas
de manera mas general en la ley orgdnica. En cuanto al directorio,
se detall6 la reglamentacion para la eleccién de los directores y se
establecid, entre otras materias, que celebraria sesiones ordinarias una
vez por semana, de las cuales deberian levantarse actas. Sus miembros
recibirian una remuneraciéon de $250 por cada sesién presencial, no
pudiendo exceder, en total, los $10.000 al afio por cada director. Este
ultimo monto equivalia aproximadamente a US$1.200 de la época,
que era lo que ganaba en un mes el gerente general.

17. Acta de sesion del directorio (en adelante ASD), 4 de enero de 1926.



El Banco Central de Chile abre sus puertas 137

El presidente y vicepresidente debian ser elegidos por el directorio
en la primera sesién ordinaria de cada afio. Cada uno duraria un afio
en el ejercicio de su cargo, pudiendo ser reelegidos. El gerente general
seria el responsable directo de la administracién interna del Banco, y
asistiria a todas las sesiones del directorio, a las del comité ejecutivo
y otras comisiones, con voz, pero sin derecho a voto.

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

Los estatutos establecieron también que estarian obligados a
rendir caucién para el correcto desempernio de sus cargos el presidente,
el vicepresidente, el gerente general, un listado de otros cargos y todos
los empleados que manejaran fondos. El monto de la caucién seria
fiyjado por el directorio.

En otras materias, los estatutos reglamentaron las operaciones
de emisién de billetes, cuya impresién se ejecutaria por la Direccién
de Especies Valoradas, de acuerdo con las instrucciones que le
impartiria el directorio. Los billetes retirados de la circulaciéon deberian
incinerarse, de acuerdo con estrictas normas de fiscalizacién.

3. APERTURA Y FUNCIONAMIENTO INICIAL

A las 9:30 de la mafniana del lunes 11 de enero de 1926, el Banco
Central abrid sus puertas al ptblico, en su local de Agustinas esquina
de Ahumada.

En los dias previos existia cierta preocupaciéon de que pudiera
producirse una gran demanda de oro con el fin de atesorarlo. El diario
La Nacion publicaba el 3 de enero que
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“por informaciones que nos ha proporcionado el Superintendente
de la Casa de Moneda, sabemos que se ha trabajado activamente en la
acufiacién de monedas de oro del tipo de cien pesos, en forma de que
el Banco Central pueda disponer en el dia indicado de ocho millones
de pesos, a fin de atender las demandas del publico [...]".

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

“Hoy abri6 sus puertas el Banco Central del Estado” fue el titular
de Las Ultimas Noticias en la tarde del mismo lunes, demostrando
cierta confusién con el nombre de la flamante institucién.

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

Y, en caracter mas anecddtico, agregaba que:

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

En el mismo caracter El Mercurio del 12 de enero anadia que:
“[...] llegaba hasta las Cajas el ex ministro de Estado don Miguel
Letelier, quien, al ser interrogado por un amigo suyo del motivo que
alli lo llevaba, contest6 sonriente: ‘Vengo a ver si todo esto es verdad’

[...]78.

18. En “Las relucientes monedas de oro de 10 condores empezaron a salir ayer a
la circulacién desde el Banco Central”. Diario EI Mercurio, Santiago, 12 de enero de
1926.
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Anunciaba también la prensa que el presidente Tocornal y casi
todos los miembros del directorio estuvieron presentes en este primer
dia, ademas de recibir la visita del superintendente Julio Philippi, y que
el gerente general informo en la tarde al ministro de Hacienda, quien
“estim6 muy halagadores los datos que el sefior Burr le proporciond”.
Asimismo, entre otros antecedentes proporcionados por la prensa, se
revel6 que el total de oro canjeado por billetes era de aproximadamente
$240.000, equivalente a unas £6.000 de la época.

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

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

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

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

Otro de los temas que se destacaba eran los pagos que los
accionistas de las diversas clases de acciones habian hecho desde el
primer dia:
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“[...] alas 8 p.m., hora en que termino el arqueo de las cuatro cajas,
pudimos constatar que la Caja A habia recibido més de $18 millones en
pagos de las cuotas de las acciones de los bancos, y la caja B alcanzé
a recibir $337.500 correspondiente al 30% del valor de los accionistas
de la clase D”.

En efecto, al final de los diez primeros dias de funcionamiento,
el Banco tenia méas oro que cuando comenzé sus operaciones. Esta
demostracién de confianza se atribuia a varios factores, tales como que
el cambio estaba a la par y habia permanecido estable los cuatro meses
previos, y el hecho de que el Banco Central se iniciaba con reservas
de oro suficientes y “un gran crédito en Londres”!?.

Resoluciones y operaciones iniciales

Durante el primer mes de funcionamiento del Banco, su directorio
celebro cuatro sesiones, siendo la primera de ellas coincidente con el
dia de apertura. Desde el inicio se incorpor6 a las sesiones el nuevo
asesor Walter Van Deusen, también recomendado por Kemmerer,
quien tuvo una activa participacién y determinante influencia en
varias de las decisiones.

Entre otras materias propias de la instalacion, en la sesi6n
del 11 de enero se procedié a designar al comité ejecutivo para el
primer mes, acordandose que mes a mes debia estar compuesto por
un director representante del gobierno, otro de los bancos accionistas
y un tercero que representara al resto del directorio. De esta manera,
el primer comité estuvo integrado, ademas del presidente Tocornal, por
los directores Subercaseaux, por el gobierno, Salmon, por los bancos, y
Adrian por el resto del directorio. Este comité, cuyos miembros rotaban
mes a mes, era fundamentalmente un érgano auxiliar del directorio
que no tenia mayor relevancia en la gestién del Banco.

19. En “Desde ayer volvemos al régimen del oro”. Diario La Nacién, Santiago, 12
de enero de 1926.
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En un interesante debate sobre politica monetaria, en la misma
sesidn, se discuti extensamente si el canje de billetes debia hacerse
irrestrictamente por oro amonedado, en beneficio de generar confianza,
o habia que establecer restricciones, para no arriesgar el ocultamiento
del metal y la consiguiente escasez de circulante. Las eventuales
restricciones consistian en el ejercicio de la facultad del Banco de
entregar, a su eleccion, oro amonedado o letras sobre el extranjero. El
asesor Van Deusen, consultado al respecto, pidié que lo “excusaran por
el escaso conocimiento que tenia del pais”, pero de todos modos opind
que, en su concepto, “no hay peligro en dar oro en cuanta proporcién
el publico lo quiera, y mas aun, a juicio suyo esto debe hacerse si
se quiere infundir confianza [...]". Finalmente y a modo de acuerdo
transaccional, el presidente cerrd el debate diciendo que entendia
que “[...] el Consejo confiaba en el tino y discrecién del Presidente y
del Gerente General para que, prudencialmente efectiien el canje de
billetes por oro amonedado cuando las solicitudes sean moderadas, y
dejando el canje por letras en el extranjero para cuando los pedidos
se hagan por gruesas sumas”?°,

La tasa de redescuento de 9% con que abri6 el Banco fue disminuida
a los pocos dias de funcionamiento, en sesién del 25 de enero, “teniendo
en cuenta que la fijacién de la semana anterior obedecié a un mero
ensayo, el cual los bancos accionistas no habian acogido, se acordé fijar
la tasa de redescuento en 8%”. Esta decision se tomé por unanimidad.
Mayor debate se produjo al fijar la tasa de descuento en 10% para las
operaciones con el publico, pues algunos directores preferian mantener
solo un punto porcentual de diferencia entre ambas tasas. En especial
el director Subercaseaux argumentd, sin éxito, que la tasa de descuento
debia fijarse en 9%.

La primera operacion de descuento a particulares que el gerente
general llevé al directorio fue para sociedad El Tattersal, la cual fue
aprobada por algo mas de $120.000, en sesién del 8 de febrero. El acta

20. ASD, 11 de enero de 1926.
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consigné que “al tomar este acuerdo el sefior Vicepresidente abandond
la sala”?!.

La primera operacién de crédito para el fisco también se efectud a
las pocas semanas de que el banco abriera sus puertas. A comienzos
de febrero el presidente informé6 que habia recibido del gobierno, con
caracter de urgente, una solicitud de préstamo por el maximo que
autorizaba la ley, esto es 30% del capital del banco. Por unanimidad
el Consejo aprobé la operaciéon, pues “el gobierno se halla legalmente
autorizado” y “en atencién al objeto a que ese dinero estaba destinado”.
Esto ultimo se referia a que el gobierno se comprometia a cubrir su
cuota insoluta de capital del banco con los mencionados recursos??.

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

La impresién de los billetes del Banco debia ser ejecutada por la
Direccién de Especies Valoradas, por expresas disposiciones legales.
Aunque en el corto periodo transcurrido desde la promulgacién del
DL 486, no habia sido posible ordenar los disefios o caracteristicas de
los billetes de cada tipo, la direccién se habia anticipado a encargar
el papel con que confeccionar los billetes definitivos.

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

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

22. ASD, 1° de febrero de 1926.
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“el 11 de enero aquel material estaba depositado en la Oficina
de Especies Valoradas, pero no se habia comenzado el proceso de
elaboracién esperando a que la fabricacién de los billetes provisorios
se terminara.

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

En efecto, este primer inconveniente y otros posteriores
determinaron que el Banco debiera esperar varios afios para poder

emitir los primeros billetes definitivos??.

23. MABC, 1926.
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RECUADRO III.1

Perfil institucional en 1926

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

Para la gerencia general se designd a Aureliano Burr
Sanchez, un ex gerente del sector bancario, quien habia hecho
su carrera en el Banco de Chile por casi 30 afios, llegando a la
subgerencia. El cargo de gerente general se le ofreci6 antes a
Abel Gémez, quien no lo acepté. El Consejo conté inicialmente
con dos consultores externos, H. M. Jefferson y Walter Van
Deusen, ambos recomendados por Kemmerer. Jefferson dejé
sus funciones muy tempranamente, en cambio Van Deusen,
quien venia de desempenar un cargo similar en el Banco de la
Republica de Colombia, se mantuvo como asesor del directorio,
ademas de desempefiarse como primer revisor general del
Banco, desde enero de 1926.

Los otros cargos de mayor nivel al momento de la apertura
eran el de secretario abogado, para el cual se contratd a Juan
Benavente; el de contador, asumido por Otto Meyerholz, y
el de jefe de la seccién cambios y descuentos, ocupado por
Gonzalo Debesa. El directorio intervenia en la contratacién
de todo el personal y en sus primeras sesiones aprob6 la de los
funcionarios indispensables para las operaciones iniciales. Al

24. Por los bancos extranjeros asumié Alejandro Mc Kerrow y por las
instituciones obreras Abraham Morales.
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momento de abrir sus puertas el Banco contaba, ademas de
los ejecutivos, con 15 empleados: tres cajeros, tres empleados
para la seccién cambios, tres para contabilidad, uno para
emisién, tres secretarios y un abogado. También participé en
las labores de las primeras etapas de funcionamiento del Banco
algin personal de la ex Oficina de Emisién Fiscal de Billetes.
El Mercurio informaba que se habia decretado el cierre de la
Oficina de Emisién Fiscal de Billetes y que “gran parte del
personal de la referida oficina pasara a prestar sus servicios al
Banco Central”?®,

Transcurrido el primer mes, el Banco contaba con alrededor
de 25 trabajadores, incluyendo a ejecutivos y personal de planta.
Se hacia la distinciéon, como era usual en esa época, entre
empleados y obreros.

El organigrama basico era el siguiente:

Presidente
DIRECTORIO

Secretario abogado
Abogado
Secretarios

Asesor y revisor general
Asesor externo

Gerente General

[ [ [ |

Jefe Seccién

Jefe Seccién Jefe Seccion

Contador = Cambios y o
Emisién Descuentos Mantenimiento

25. En “Las relucientes monedas de oro de 10 céndores empezaron a salir
ayer a la circulacién desde el Banco Central”. Diario El Mercurio, 12 de enero
de 1926.
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Entre los sueldos de las mas altas autoridades, que fueron
fijados por el directorio en sus primeras sesiones, destacaban el
del presidente, con $96.000 anuales, equivalente, en délares de
la época, a unos US$1.000 mensuales, y el del gerente general,
con $84.000. El secretario abogado y el contador ganaban
$36.000 anuales (unos US$375 mensuales), mientras que al
jefe de la seccidon cambios y descuentos se le fij6 un sueldo de
$30.000 anuales. Un cajero ganaba $24.000 y los secretarios de la
presidencia y de la gerencia $12.000 (US$125 mensuales). Caso
especial era el del asesor Van Deusen, a quien se le pagaban
US$25.000 anuales, vale decir, mas del doble del sueldo del
presidente. El vicepresidente, a diferencia del presidente, no
tenia sueldo fijo, sino que recibia el doble de las asignaciones que
por asistencia a cada sesién se pagaba a los otros directores.

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

Millones de pesos oro de 6 peniques
Capital suscrito Capital pagado en

en enero 1926 diciembre 1926
Acciones A 20,0 10,3
Acciones B 36,0 36,3
Acciones C 15,1 21,2
Acciones D 8,4 8,0
TOTAL 79,5 75,8

Fuente: Primera Memoria Anual del Banco Central de 1926.

Al finalizar el primer mes de funcionamiento, los activos
principales del Banco estaban constituidos por sus reservas
internacionales. El total era equivalente a cerca de £12 millones.
Su composicién y colocacién era la siguiente, en millones de
pesos oro de 6 peniques:
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En el exterior: Millones de pesos
orode 6d
N.M. Rothschild and Sons 10,7
National Bank of Commerce 89,1
Midland Bank 16,1
Westminster Bank 14,8
Banco Anglo Sudamer (Londres) 53,5
Westminster Bank (a 30 dias) 44,0
Midland Bank (a 30 dias) 44,0
SUBTOTAL 272,1

En Chile. Béveda de Reserva:

En oro sellado US$3,4 millones 28,0
En £ selladas 15,4
En oro sell chileno de 18d $3,06 millones 9,2
En oro sell chileno de 6d $9,6 millones 9,6
En oro en pasta a 6d $144,0 millones 144,0
SUBTOTAL 206,2

En las cajas para el servicio diario

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

representan en los libros 478,6

Como lo exigia su ley organica, el Banco publicé todos
los informes financieros periédicos establecidos por la
superintendencia, que incluian los semanales, mensuales,
cuatrimensuales y los dos balances semestrales.

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

En cuanto al primer local del Banco, en la sesiéon de
directorio del 7 de diciembre de 1925 se facultd al presidente
y al asesor Jefferson para que “[...] practiquen un estudio de
la adaptabilidad del edificio que ocupaba el antiguo Banco
Santiago, a las necesidades del Banco Central, y en caso de que
convenga a éstas, gestionen el arrendamiento de esa propiedad
para que funcione en ella la nueva institucién [...]”. Luego, en
sesion del 28 de diciembre, el Consejo aprobé “el arrendamiento
del mencionado local, ubicado en Ahumada esquina sur poniente
con Agustinas, contratado con el Banco Espafiol de Chile por
el término de un afio a partir del 1 de marzo, en la cantidad
de $10.000 mensuales, siendo de cargo del arrendatario las
reparaciones que se efectiien [...]”%5. El Banco comenzé a
funcionar en dicho local, ocupando solo una parte del edificio,
que rapidamente debié ampliarse a la totalidad del inmueble.

26. Ricardo Gonzalez fue el arquitecto que se hizo cargo de las reparaciones
del edificio, por un presupuesto ascendente a casi $58.000. ASD, 25 de enero
de 1926.
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Cuadro II1.1
Balances del Banco Central de Chile presentados en la
primera Memoria Anual de 1926
(cifras en pesos oro de 6 peniques)
ANEXO N.* 1,
Balances
Activo A0 de Jan. 1926, 31 de Dic. 1924,
|
RS OO s T e § 127.073,870.27) §  B4.550,341.16
O en monedas extranjeras . | 19.622,520.41 08,310.27
Plata y nicke ... .... | 16,111.04, 20,990.74
Cheques ¥ Valores: a L'.'lrgu e :rtrl:u. |
MO A AR 541,028.01
Depdsitos en Bancos en el cxtrau]cﬂ:l | 203.216,284.19  465.007,972.19
tamos con fianza. . | 25.178,724.35 16,968 454,16
Préstamos sin Gm‘.'mtia 0000000, ll'l B.537,.500.64
Letras descontadas {k‘ 5.' i g 43.612,617.37 17.974,022.67
tos en poder
Dﬂpﬁﬂ o Pﬂd ....... |J ........ 4 ﬂ,??l-.lﬂ_ 49,774.10
Muebles v material ... 96.767.13 80,000.00
Blonen raloes. . e s ey 2.914,347.18 2.900,000.00
Intereses por recibir. .. .....o00 0 ??ﬁ.ll?l 18 479,500,035
Operaciones pendientes, ... ....... 300,00, 10,978.30
Cuotas adeudadas por los accionistas 31,647,900 Bni 10,851 45000
§ §57.105.490.22 § 608.079,451.29
i
Pasivo:
1
Emisiones del Banco . ........... § 148.351,385.00 § 240.299,680.00
Antiguns emisiones del Gobierno. . 233,008, 720,00 130.488,049.0d
Depﬁal.mu En clenta corriente. . ... 24.687 653,24 48.812,212.94
o e S S 44,951.23 639,007.04
Letras giradas a PIRRO -+ o sshueins 66.433,170.83 93.BET 305,34
Intereses recibidos ¥ no E..mnd‘um 636, 726.05] 190,468.51
Operaciones pendientes v varios. GO7,873.70 B5,147.72
Capital pagado.. .. ..........1.0.s 48.310,100.00  75.837,550.00
T o ; FL647.000000  1ORS1.450.00
Ganancias y Pérdickis . JuR JATELIAT] i
Reservas . i i b 3.264,131.46
Dli'ldeﬂllm ....... 2.801,449.28
§ 557.105.490.22( § 60B.079,451.20
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Ganancias afio 1926

1l
GANANCIAS: 1,50 semestre 2% semwestre
Intereses . §  4.995053.50) § 7.693,334.89
Comlmcmu. arnr:ndns etc, . 335,506,990 1.129.422 44
1| Rl ) S 1 5,3&0.650,49:- $§ 8.822.757.33
DEDUCCIONES
T T R N, BT o R 8 1.729.466.54( 5 1.675,036.17
Castigos, etc. . . 224,191.78 137,846.17
Total . e 7 5 1.953,658.32| § 1.812,832.34
Ganancias netas. ................[| § 3.376992.17| & 7.000.874.00

Distribucion de las Utilidades conforme al Art. 99 Tir, X

Fondo de Reserva, Incisos 1., 4.2y 5
Fondo legal previsitn, inciso R
Dlwg.endm a los accionistas, incisos
TR S U T
Dividendos al Fisco, incisos, 3. "1.“1 *
Regalia al Fisco, incisos, 4. y 5.7,

§  1.021,529.71| §  2.156,579.56

168,849.60 350,493.75

1.124,212.50 2.334,115.00

311,061.28 464,620.00

751,330.08 1.704,066.68

§  3.376992.17| §  7.009,874.99
]




