MEMORANDUM

sobre lubs tasas de interés del Banco Central

Presentudo por: Dr, Hermann Max

tanco centhety od2REST 000 230NT0 1 8008 d2 18 3Eehents
en un puntd, o sea, al 5 1/2% v la éasa de descuento en dos
puntos; o séa; al £%? Con esta medida, la tasa que cobraria
el Baneo Central en sus opasraciones con el piblico; se ele-
varfa al mismo nivel de la tasa que los bancos comerciales
estarian autorizados para cobrar sobrd documentos de crédi-
to redescontables (5 1/2% ¢+ 2 1/2% = 84): Si se tomara es-
ta medida ;cudles serfan sus efecto&?

- Breve historia de las tasas.de intetds del Banco
Central.- ©n 108 priméros anos dg su existencia y hasta co-
mienzos de 1929, el Barnco Central fijd &6lo dos tasas de
interds para las principales operaciones de crédito que
autorizaba su Ley Orgédnica: 1la tasa de redescuento y la taé
sa de degcuento. kn Febrero de 1929 f1j6 una tasa especial
para el Institute de Crédito Industrial. A partir de& 1931
comienza a aumentar el nimero de la8 tasas de interés a
consecuencia de la dictacién de leyds que autorizan opera-
ciones especiales., Hoy, lag tasss de interés que cobra el
Banco .Central y que se publicén fegularmente en su Boletin
Mensual, alégnzan ¢l ntmero de 3k, fluetuando ehtre un mi-
nimo del 1/2% (Pagards Fiscaleh, Ley £.918, de 1947)  un
méximo del 7% (Municipalidad de Providencia, Ley 8.787; de
1948), Dificilmente se entuentra otro banco centrél con un
gistema de tasas dd interéb tah extenso y tan diversifica-
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No obstante, lud tasus de rededcusnto y de deScuen-
to que rigen, respectivamente, pata laé operacisnes dél Ban-
co Central con los bancos accionistas y patrd lok descuentos
y préstamos que concede al publico, siguen siendo lds més
importanes. Pero, de las demds tases, un gran nimero esté
ligado a la tasa de redescuento, ya sea por acuerdo del
Conse jo del Banco Central o por disposiciones legales. Una
variacién de la tasa de redescuento harfa, pues, necesaria
también una revisidn o modificacién obligatoria de dichas
:asas. El Memorandum se referird a estas tasas mds adelan-

e.

Polftica de interés del Banco Central: La variacidn
oportuna de las tasas de inter&s de un banco central fué
considerada, durante mucho tiempo, como un arma muy impor-
tante de la polftica monetaria bajo el régimen del patrén
de oro, para influir en el desarrollo de la balanza de pa-
gos y defender la estabilidad de la paridad. Cuando el
Banco Central de Chile abrié sus puertas en Enero de 1926,
fijé cautelosamente la tasa de redescuento en 9% y la de
descuento en 10%, para rebajarlas ya tres semanas despuds
en un punto, El desarrollo relativamente favorable de los
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negocios y de la balanza de pagos permitié hacer otra re-
baja de medio punto en Septiembre del mismo afio. A ésta

siguieron otras sucesivamente y en Océtubre de 1928 se fi-
j6 una tasa de 6% para los bancos y de 7% para el pdblico.

En 1930, se hicieron sontir en forma acentuada los
efeetos de la gran depresidén que de Estados Unidos se trans-
mitid al resto del mundo, La balanza de pagos de Chile se
torncba marcadamente pesiva. Segln las "reglas de juego",
explicadas detalladamente por Kemmerer on la exposicién de
motivos de la ley del Banco Central, debfa aumenterse en
tal situceidn la tasa de interés del Baneo y £sto con el
objeto de inducir a los bancos comerciales a hacer lo mis-
mo para encarccer de este modo el crédito, lo que, 2 su
vez, debfa servir de freno 2l drenaje de oro, acentucr la
deficcién de precios y conducir finalmente a un equilibrio
de la balanza de pagos.

Confiando en estos consejos y la eficacia del me-
canismo de autoregulaciédn de la balanza de pagos, el Ban-
co aumentd su tasa de redescuento en Agosto de 1630 al 7%
y en Mayo de 1931, dentro.de euctro dfas, al 8 y al 9%.
El efecto préctico fué exactamente el contrario del que
debiera haberse producido conforme 2 la teorfa en que se
basaba el funcionamiento del patrén de oro, Las pérdidas
de reservas del Banco Centrcl aumenteron en formea tan
alarmente que el 30 de Julio del mismo afio, el Gobierno
se vid en la necesidad de declerar la suspensidén de la
libre convertibiliduad de los billetes,

En los meses siguientes y con el objeto de ayudar
a la economfa en su proceso de recuperacién, el Beanco
Central rebajé répida y graduclmente la tasa de redes-
cuento hesta fijarla, el 22 de Agosto de 1932 en 4 1/2%,
A este nivel se he mentenido hasta hoy dfa, con sélo una
breve interrupcidn, cuando entre el 23 de Enero y el 12
de Junio de 1935 se rebajé 2l 4%,

La tasa de desetuento hebfz guerdado siempre, du-
rante ese perfodo, una diferencia de un punto sobre la
tasa de redegscuento. S%lo el 29 de Febrero de 1932, 21
bajar esta Ultima, sin variar la otra, la diferencia eu-
mentd a punto y medios BEsba felatién también se ha man-
tenido hasta hoy dfa,

La ineficacia del maﬁego-de 4 tasa de interds paw
to regulat la balanza de pagob no 88io se Nabfa comprobes
do en Chile, sino en todos los palses afectados por la

gran depresién, La discusién internacional que suscitd
este asunto en los afios siguientes, condujo a una revi-
sién completa de la teorfa del interés, y hoy no se
atribuye ya ninguna importancia a la tasa de interés

en la regulacién de la economfa externa, Para la eco=-
nomfa interna s{ que es de cierta importancia, pero en
otro sentido que el que le atribuyé la antigua teorfa,

Es principalmente por estas razones que el Banco
Central ha observado respecto de sus tasas de interés una
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polftica conservadora gp los dltimos §uince afios; y adn
durante el perfodo de ia inflaei®n ha preferido no modie-
ficarlas, convencido de antematio de que esta medida poto
o nada podfa contribulr a suavizar 1la intehsidad de ese
procesos

" Lo_que hafn hetho otrgl pafses: ES sintomdtico pa-
ra la poca gmportancia que Be atribuye a ebtos datos dﬁe
ninguna de los grandes reviktud estadfbticas internacioha-
les, como la de las Naciones Unidas, Fofido Monetatio lhe

ternacional y otrus, presenten cuadros ton las tabas de
interés de los baneo; centroles: Una excepeidén ek el Bo-
letfn de la Resetva Federal de Estados Uhidos y asimismo
la Memoria Anual del Banco de Arreglos Ihternacionhaled de
Basilea, que publica Uin euadto referente; principalmente,
a los bancos centrales europeos.,

En cuanto & lo& pafke8 europeos, ¥ considerando
los affos de postguerrz de 1946 a 1950 perfodo en que la
inflacién se hizo universecl, restlta io siguientet

De un total de 24 bencos centrales, sblo 7 tiehen
en 1950 una tasa de interds superior a la de 1946 (Francie,
Bélgica, Alemaniz, Rumenia, Finlendia, Polonia y Greecia),.
Entre eilos hay cuatro que sumentaron sus tasas especial-
mente en 1947 y 1948, v que posteriormente las han reba=-
jado (B#lgica, Alemanioa, Rumania y Finlendia).

En tres pafses, lz tasc de interéds es en 1950
inferior a la de 1946 lYugoeslavia, Bulgaria y Hungriz),.

Un pafs (Italia) aumentd su tasa en 1947 de &
a5 1/2%, la rebajé en 1948 a & 1/2% y tiene hoy, con
L%, la misma tasa que en 1946,

Los treee pafses restantes han mantenido durante
todo ese perfodo sus tcsas sin variacidn,

Diez de los veintieuatro pafses tienen hoy une
tasa de interés inferior a la de 1938.

Prescindiendo de Greecia que tiene, eon un 12%
la tasa més a2lta, las demfs tasas fluctdan entre un mi-
nimo de 1 1/2% y un méximo de 6%. Las variaciones que
han sufrido en el perfodo de postguerra son relativamen=
te insignificantes: las alzas fluctdan entre 1/ y 1 3/L
puntos y las bajcs entre 1 y 3 puntos

No es muy diferente el cuadro que presentan los
pacises latinoamericanos,

Bolivia ha mentenido entre 1938 y 1947 una tasa
de 6%. En 1948 la rebajé ol 5%,

Argentiﬁa Colombia hen mentenido sus tasas es=
tables al 3 1/2 y 4%, respectivamente.
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Ecuador tenfa una tasa de 7%, la que aumentd en
Mayo de 1948 al 10%.

La tasa de México fué de 3% hasta 1940; aument$
el afio siguiente al 4% y es, desde 1942, del 4 1/2%.

Perd tenfa en 1938 y 39 una taesa de 6%; le men-
tuvo durante los 7 afios siguientes al 5% para volver a
aumentarla en 1947 al 6%,

De los dos pafses del norte del continente ameri-
cano, Canad4 tenfa en 1938 una tasa de 2 1/2%, la que re=
bajd en 1944 al 1 1/2%, Estados Unidos mantuvo una tasa
de 1% hasta 1947 y la aument$ posteriormente al 1 1/2%.

Resumen: De los 33 pafses mencionados (incluyen=
do a Chile), 16 han montenido la tasa bancaeria centrol es-
teble durante los 5 afios de postguerra, en parte desde
antes de la guerra; 13 tienen en 1950 una tasa inferior
y s8lo 11 tienen una tasa superior a la que tenfan en

1938,

Esta breve resefia hace ver aue la mayorfa de los
bancos centrales, durante el periodo de guerra y de post=-
guerra no ha consideracdo le modificacién de la tasa de
interés como un medio eficaz de polftica monetaria,

La dltima Memorie Anual del Banco de Arreglos In-
ternacionales comente sdlo los ctsos de Francia e Itelia,
diciendo que "un alza eon les tosas de interés, junto con
restricciones cuantitetivas de erédito, se ha probedo de
gran utilidad en la lucha por poner atajo a la inflecidn
y restablecer la conficnza en la moneda", Posiblemente
han sido mds eficaces las "restricciones cuantitatives de

crédito" que las alzas de las tasas de interés, ya que en

otros casos, como el de Grecia y Finlandia, alzas mucho
mds drésticas en la tasa de interés aparentemente no han
producido ningdn efecto anti-inflacionista., Lo mismo
puede decirse del Ecuador, cuyoc banco eentral elevé la
tasa de interés en Mayo de 1948 del 7 al 10%; pero la
expansién del crédito y del circulante, y el alza de los
precios han continuado a pesar de todo.

Funcién de la tasa de redescuentd: La tasa de re=-
descuentoc es el precio que 1os bancos comerciales tienen
que pagar por los créditos que obtienen del Banco Central.,
La funcifn de esta tasa serfa, por lo tanto, regular la
demanda de erédito emisor por parte de los bancos comers
ciales, De acuerdo con la antigua teorfa, la tasa debfa
aumenterse, cuando los redescuentos aumentaban en forma
persistente y acentuada, lo que debfa interpretarse en
el sentido de que la &conomfa estaba haciendo uso del cré=
dito en forma excesiva; y, a la inversa, la tasa debfa
rebajarse en tiempps de depresidm para faciliar una expan-
8ién de créditos y una recuperacién de los negocios. To=
do &sto, principalmente, con mires al desarrollo de la

balanza de pagos; las repercusiones directas en la econo=
mfa interna eren una cuestidén secundaria y, de todos mo=
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dos, subordinada a la otra,

Esta funcidn; o sea la de servit como instrumen=
to regulador de la eéonomfe externa de uh pals, la ha
perdido la tosa de redescuento totalmente, Sin embargo,
sigue siendo de eierta importaneia para la economfa in-
terna,

Una baja de la tasa no implica ningdn problema; fa-
vorece los negocios e incluso puede estimularlos én la me=-
dica en que, paulatinamente, bajan también los intereses
de los bancos comerciales.

Una alza de la tasa causa efectos contrarios, espe=-
cialmente por su repercusién inmediata en las tasas de los
bancos comercizles, Si se repite y si es dréstica, puede
tener incluso efectos contraproducentes: encarecim{ento ex=-
cesivo del erédito; paralizacién de actividades; creacién
de cesantfa, etc, Pero &sto depende, en @ltimo término,de
las condiciones econdmicas generales en que un pafs se en-
cuentra,

Si durante todo el perfodo de la intensa inflacién
de los dltimos afios el Banco Central de Chile no ha aumen-
tado su tasa de redescuento, puede justificar su actitud
con las siguientes razones:

1) Para atacar eficazmente una inflacién que eleva=
ba el nivel de precios en una proporcidén media de méds del
20% por afio, la tasa de interés del Banco Central debiera
haberse aumentado al doble, por lo menos, Esto habrfa
significado un aumento de las tasas bancarias al 15%, si
no mds. Nadie habrfa aceptado tzl medida de buen grado,
ya que

2) el alza de la tasa de interés no afecta sélo los
negocios malos, insanos y especulativos, sino recae en
todos por iguai. Las actividades m&s afectadas habrfan
sido las de produccidn, y siempre se ha sostenido que el
aumento de le producci&n es un factor de importancia fun-
damental para el restablecimiento del equilibrio econémi=-
co perturbado por une inflacién,

3) E1 aumento de la tasa de interéds, adn en forma
menos drdstica, habrfa podido surtir efectos anti-infla-
cionistas, si ia inflacién hubiese sido exclusivamente de
carécter monetario. Es de sobra sabido que la inflacién
chilena ha tenido en gran parte causas no monetariecs;
desequilibrio del presupuesto fiscal, alza de impuestos

y contribuciones; medidas de la polfticg social; y, ante

todo, la lucha de las clases asalariadas por obtener ma-
yores rentas reales, Combatir, mediante un alza de los

intereses, los efectos de estos factores en los costos,

en los frecios Y, por consiguiente, en el mayor volumen

de crédito bancario, que se necesitaba para financiar

los negocios, habrfa sido infructuoso y bastante prohle=
mgticOo
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L) Tampoco habrfa sido eficaz un alza de la tesa de
interés para combatir los efectos inflacionistas que se
derivahan de un exceso de las inversiones que, en el sec~
tor privado, en buena parte han sido financiadas por cré-
ditos bancarios, incluso eréditos en cuenta corriente, El1
rendimiento esperado de las inversiones habrfa podido come
pensar perfectamente el sacrificio que significaba un al-
za de la tasa de interds en uno o dos puntos. Un alza mds
dréstica, en cambio, habrfa podido paralizar gran parte
de las obras en construceién. (Los exvertos de la NU con-
sideran que las inversiones no han sido excesivas en Chile
en los dltimos afios; los expertos del Fondo Monetario pare-

¢en compartir esta opinidén. Ambos grupos de expertos miden
las 1nvgrsiones en rglacign con la %en a naciongf, lo que

no da una idea exacta. El hecho es que las construcciones
de edificios industriales y comerciales, en metros cuadro=-
dos y en ocho de las principales comunas del pafs, han si~-
do, en los cinco afios de 1945 a 49, superiores en 100% a
las que se ejecutaron en los diez afios anteriores a la
uerra, La misma relacién de aumento se encuentra en las
nversiones de capital en sociedades anénimas ¥y de respone-

sabilidad limitada, tento industriales coma comercia%es‘
calculando los valores de capital a los precios de 192 S.

5) Finalmente, un alza dc la tasa de interds del
Banco Central y la consiguiente alzz del interés corrien=-
te bancario habrfa tenido por efecto una depresién mayor
ain de los valores bursdtiles y muy especialmente de los
bonos hipotecarios.

Las explicaciones precedentes sirven para formarse
una idea de los efectos que habrfa que esperar si ahora se
resolviera aumentar la tesa de redescuento del Banco Cen=
tral en un punto,

El efecto anti-inflacionista de la medida serfa nu-
lo o insignificante,

Si el aumento de la tasa redunda en un aumento
del interés corricnte bancario, lo que es posible, puede
producirse el efecto mencionado bajo el punto 5) de mds
arriba,

El alza de la tasa servirfa para corregir, aunque
s6lo en pequefia parte, una evidente anomalfa que consiste

en que los bancos consideran los fondos obtenidos median-
te el redescuento como capital adicional muy barato, que
les cuesta sélo el 4 1/2%, en eircunstancias que sus accio-
nistas estdn acostumbrados a obtener sobre sus aportes de
capital un dividendo bruto medio de mds del 10%.

La importancia especffica del aumento de la tasa
de redescuento/en permitir un mayor aumento de la tasa
de descuento,/ consiste

Funcién %g la tasa de descuento: Si el Banco Cen=
tral de e, al Igual que todos los demds bancos cen=
trales, estd autorizado por su Ley Orgdnica para operar
directamente con el pdblico, es para que, en ciertas cir=-



70“

cunstancias, pueda entrar en competencia con los bancos co=
merciales con el objeto de impedir que &stos alcen sus in-
tereses en forma execesiva., Al hacer efectiva en el merca=-
do una tasa de interés m4s baja y atraer con ella un mayor
volumen de operaciones, el Banco ejercerfa una presién so=
bre los demds bancos para que mantengan sus propias tasas
de interés a un nivel razonable,

En la prdectica, esta teorfa, explicada por Kemmerer
en la exposicidm de motivos de la Ley del Banco Central, se
ha probado ecomo absolutamente falaz = y no sélo en Chile.

A pesar de que el Banco Central ha mantenido estable la ta-
sa de descuento durante mds de 15 afios, el interés corrien-
te bancario ha aumentado constantemente, En el primer se-
mestre de 1938 fué de 7,93% y en el primer semestre de 1950
de 10,38%, Ha subido, pues, casi en un tercio, (31%). Préc-
ticamente, el alza de los intereses bancarios ha sido ma-
yor, pero por razones téenices del célculo, ésto no se re-
fleja en las cifras de la Superintendencia de Banecos.,

Es importante advertir oue, si los intereses ban=-
carios han subido en este forma, no ha sido porque los
bancos hubieren perseguido con ello una determinada polfi-
tica, sino principalmente para poder financiar sus crecien~
tes gastos, especialmerite por concepto de sueldos. El des=~
arrollo de las cuentas de Ganancias y Pérdidas de los ban-
cos a travéds de los dltimos doce aflos revela &sto con to-
da claridad.

En estas cireunstoncias, la baja tasa de descuento
de 1 Banco Central es simplemente una tasa preferenci
que favorece los negocios de las personas cuyas letras
son aceptadas por el Banco para su descuento, Podria ser
una tasa "de fomento",si las operaciones respectivaes se
limitaran exclusivamente a cssos muy calificados., Pero
parece que la mayor parte de las firmas que descuentan
sus letras en el Banco Central pocdrian hacerlo también
en los bancos comerciales a un interés superior, sin que
por eso sufrieran mayores perjuicios, El informe de la
Misién del Fondo Monetario, al referirse a este asunto,
dice:

"La tasa cobrada por el Banco Central
al pdblico ha sido, en realidad, una
"tasa de subsidio", y seguramente el
Banco Central tiene un problema en ra-
cionar este crédito de bajo costo en=
tre los muchos prestatarios que estén
ansiosos de conseguirlo, Una tasa de
subsidio como &sta bien podrfa haber
astado justificada en casos de prés=
tamos para proyectos de alta priorie-
dad nacional, tales como créditos a
agricultores pequefios y medianos. E-
xiste poca evidencia, emperoque la
distribucién o el criterio aplicado
por el Banco Central a los préstamos
al pdblico haya sido significadamen~
te diferente del de los dem#s bancos",
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El aumento de esta tasa en dos puntos, para elevar=-
la = junto econ el aumento en un punto de laz tasa de redes=-
cuento - al mismo nivel de la tasaqie los bancos comercia=
les podrfan aplicar a sus documentos redescontebles, pa=
rece absolutamente justificado, - El aumento puede producir
momentdneamente un penuefio "shock", cuyos efectos, empero,
se perderén rédpidamente,

Medidas complementarias: Simultédneamente con el au-
mento de la tasa de redescuento, serfa necesario someter a
una revisién las demds tasas de interés que el Consejo del
Banco Central fija libremente., Son &stas las siguientes:

Redescuentos a la Caja de Crédito

Agrario a no méds de 90 dfas (20

Jmio 19“5) .....‘............I........Ll/%
Descucnto de letras solicitado por

la Caja de Crédito Agrario y aue

provengan de anticipos a los pro=-

ductores agricolas distintos del

arroz (4 Enero 1950) cveicvveoceceeee . b 1/2%
Descuento de letras er ~:2 interven-

ga la Caja de Crécitc .grario (21

J‘lnio 1950) L B I B B R L L B B B I O B B B B B B B R A bl/%
Descuentos de letras a no mes de

180 dfas, giracas, ecsotades o

avaladas por ¢ 2h e de Credito

Migioro, Art, 2°, Loy £.7227 {7 de :

S?ptiembre 1936) ca.oac..av..vs-ooocoooob %
Descuent.,s al Instituto le Cr2dito

Industriil (2 Lici.cobra 1;42' cereaes e h %
Descuertos de letrac girairs 7 pa=

gaderas en dllcres en que intere

viene la Corporacién de Ventas de

Salitr: y Yodo de Chile ( 26 Mar-

zo 19[47) BRSO AP P ITANPNA RN YIRS NI ENYE MY ‘ %
Operaciones con la Corporacién de

Ventas de Salitre y Yolo de Chi-

le. Leyes 5,15 y €.824, a pla=

208 no meyoresz a 90 dfas (23 de

Agosto 1939) B R R RN 3 %
Descuentos de letras giradas por

la Sociedad Comereciel Exportadoe

ra del Pacffico Ltda, a cargo de

la Corporacidn de Ventas de Sali-

tre Yy Yodo (19 Octubre 19“9, svenccseas 3 %
Descuentos de letras giradas y pa=

saderas en délares, a no mds de

0 dfas, en ocue intervenda la Ca=
ga de Crédito Minero (29 Octubre
9‘7) .0.'.0..0'....O...'.........l. z %

Por gstar ligadas a la tasa de redescuento del Banco Ceny
tral, de acuerdo con disposicjones legales, habrfa aue su=
bir en el mismo grado que aquella, las siguientes tasas:

U
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1a Superintendeneia oo
intereses que los Banco:

Redestlientos a la Caja Neeional

de Ahorros, lLey 6,811 (12 Ju-

nio 935)-.05-0.5ooob'oooooaooooo-o
Operagiones gakrantidas ron Vale

de Pienda, Ley 5:069 {12 Jus
nio 935) edbeccablovncloscnsbovesens
Préstaumses a la Caja Naédional de

Ahotros, Ley 6.811 (12 Junio

193 veevabdevedboecsvidostvevboccncse
Préstamos a la Caja de Previsién

de Empleados Particulares, De=-

creto-Ley 182 (12 Junio 1935) sesuse
Descuentos a las Cooperativas A-

grfcglas, Ley 4.531 (26 Junio

l;ho oooooodoo.t.ocot,ob..ooooo.col
Préstamos a las Cooperativas de

Consumo, Ley 7.397 (16 Abril

19’*3’ 00-0‘0000000.00..000‘0.0...03

Finalmente, hebr”c rue fijar, previo aduerdo con
Jirecos, und nUeva gséala de los
y la Caja Naeional de Ahorros
pueden pagar sobre los ceplsitos que reciten y cuya
tasa mdxima es actualmente igual a la tasa de redes-
cuerto ( 4 1/2% ).

Santiago, Enero 15 de 1951

'9."
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b 1/2%
b 1/2%
b 1/2%
b 1/2%
b 1/27
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