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La siguiente es la disposicién consultada por el anteproyec-
to scbre la materia:

"Corresponderd exclusivamente a un organismo autSnomo, denomi
nado Banco Central, la fijacién y manejo de la politica mone
taria y cambiaria,"

"Este organismo serd administrado por un Consejo integrado
por siete directores designados por el Presidente de la Re-
plblica, ocon acverdo del Senado, que durarfin catorce anos en
sus funciones, se renovarin parcialmente wno cada dos afps,
sin perjuicio de que podran ser removidos en juicio polftico,
por notable abandono de su deberes. Integrarg, ademfs, el
Consejo el Ministro de Hacienda, quien s6lo tendrd derecho a
w2z, con la excepcidh que mds adelante se indica".

"Sin embargo, los acuerdos relativos al tipo de canbio, se-
rén adoptados por wn Comité Ejecutiwvo".

"Una lev orginica constitucional de’t‘emﬁna r8 la organizacifn,

funcionamiento y atribuciones del Banco Central, la Compo-
sicién del Comit® Ejecutivo, del que formard parte, con dere
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cho a vz y voto el Ministro de Hacienda, y el modo de resol
ver las discrepancias que suijan en éste". ' )

"El Banco Central s6lo podré efectuar operaciones. con.insti-
tuciones financieras, sean ptblicas o privadas, En ningfn
caso podrd otorgar. a €stas su garantfa ni adquirir docu;mﬁos
emitidos por e]_E‘Stado,"Sm organismos © empresas, salvo en
casodegmrQextemamquepodrﬁotorgarcxéditosalEsta

N

& Y ‘entidades sefaladas”. . A -

“ @

w
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Hasta dSnde hemps podido averiguar, se tratarf.a,ﬁe‘aprobar-:
se en estos términos el anteproyecto, de la primera constitucifn polftica
que incorpore a su texto el instituto emisor. '

La finalidad de esta incorporacién serfa, a primera vista,
qmtardelasmsdelcoblennchmrmelmoyabmodelarrﬁquinaim"

presora de billetes, Sin embargo, el alcance de esa parte del anteproyec-
tovamucl'nnﬁsallé ccumtratarédeden‘ostrarse

o, quiso alejarlo de las malas: a_nflr:encias de la Administracifn Pﬁbllca
. entregand su manejo a un’ Directorio oou'rpuﬁto ‘por wna representacifn que,
por su origen y proporcién parecia asegurarma equilibrada composicién de
fuerzas. Sus mienbros eran diez, tres designados por el Presidente de la
Reptblica, dos por los bancos. comerciales nacionales, o por los bancos
extranjeros establecidos en el pais, wio por el ptblico accionista y unq
por la Sociedad Nacional de Agricultura y Sociedad de Fomento Fabril, o
por la Asociacifn de Productores de Salitre de Chile y la Cdmara Central ‘¢
de Conercio y, finalmente wno por el divectorio de la Federacifn Obrera.
Esta representacifn colocaba el manejo de Bancos en manos de
los que mis directamente resultarfan afectados por las funcicnes del mismo
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sin que ningquno de elles pudiera, por si, imponerse. Asf, el Estado, duero
de parte del capital, como titular de las acciones de la clase "A", tenfa
s8lo wn treinta por ciento de los wotos. Igual ocurria con el sector banca
ric, nacional y extranjero, duefio de las acciones de las clases "B" y "C"
regpectivamente. El sec’cor"ertpxesa.rial privado, -cuya pfesencia en el Direc
torio no provenfa de wna ooparticipacién en el capital, sino de la impor -
tancia de las instituciones. en que se cobijaba, importancia que el D.L. re
oogif, tenia s6lo wn weinte por ciento de la votaci6n. El otro veinte por
ciento lo tenfan, por iguales partes, el pGblico accionista (acciones de
la clase D) y la representacién obrera. -

@ De este modo la misién Kemmerer quiso alejar del Banco no s6
lo la avidez de la caja fiscal sino tanbién la de los bancos comerciales,
terminando con wn perfodo, que comenzado en 1860, se habfa caracterizado
por el desorden vy la irresponsabilidad en el manejo de estas instituciones.

. Es bueno recordar, para apreciar la intencidn y alcance que

- se tuvo al redactar ese primitivo estatuto orgfnico del Instituto emisor,
que la primera ley general de bancos del pafs dictada en ese afic por conse
jo del economista francés Courcelle Seneuil, inspirada en la m#s acendrada
filosoffa liberal, dif pébulo a irreqularidades continuadas, principalmen—
te por parte de los bancos comerciales, gue caracterizaron la historia so-
bre estos aspectos de la vida nacional de casi toda la segunda mitad del
siglo pasado y el primer cuarto del presente siglo.

Por otra parte al iniciarse y consolidarse la préctica de la
dictacién leyes de emisifn, que comienzan a partir de 1879 » los intere-
ses de importantes dewdores a largo plazo de la Caja de Crédito Hipoteca -
rio, cue se habfa creado en ‘1855, se hicieron sentir en el Congreso Nacio-
nal en la formy de ma presifn permanente contra el valor del signo mone -

“tario nac:i’.onai. Una éspecie de cdbala silenciosa se propusd, con éxito, ex
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primir en su propio proveehmese valor votando cada ves mis nurerosas le -
yes de emisifn, por sumas cada vez mayores, contra la oposicifn mnonta -
ria de los "oreros", que veian en la cafda del peso wma. afrenta a la digm
dad nacional. Estos hacfan los mejores y mis hermosos dlscursos amque per
dfan invariablemente las votaciones. '

No es una casualidad que el mejor historiador de este festin
monetario y bancario lo fuera el secretario de.la misidn Kemmereres, Frank
Fetter, que en su libro "InflaciSn Monetaria en- Chile", hiclera ma indaga
cién retrospectlva de esta part—e de la vida del pafs. Su enfoque 1o llevé

+ .
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tarse los servicios de la misma,. em bugscar lasg fémmlas técnicas '4 JurIdl
cas para poner término a esas anomal:tas tan graves.

Con el D.L. 486, de 1925, se pensé gue la funcidn ronetaria
del Banco Central, al estructurarse del modo que se ha dicho su Dimctofio,
estarfa fuera de los zarpasos de la caja fiscal y de la banca privada. No
debe creerse, sin embarge, que con ello el Banco recibfa el gncargp'de; di-
rigir la polftica monetaria y crediticia. Cen todo lo importante que era
su funcién, no alcanzaba a ser fuente de tal polftica. En realidad al Ban
co s6lo le correspondfa administrar el sistema de padrén oro, asegurar su

~mecdnica, su operatoria, 1o que le dejaba muy escaso margen, por no decir
ninguo, de discrecionalidad en las decisiones de emisién y de crédito.
Puede afirmarse, me parece, que en aquellas circunstancias lo monetario e-
‘ra wn factor dado del problema econdmico, al revés de la situacifn poste -
rior al afic 1931 en que pasa a ser wia de las variables, y de las mfs im -
portantes, del mismo.

La restauracién del saneamiento introducido dur® poco. En A-

bril de 1931 y Julio de 1932 se dictan, respectivamente las leyes 4937 y
5107, que rcirpieron la relacifn fija de valor entre el peso y el metal ama
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rillo y abrieron las compuertas para nuevas y mis abundantes emisiones.
Desde entonces el Banco canbié de significado. Dejé de ser el encargado de
operar el sistema monetario que se abandonaba para pasar a ser el pmvee -
dor de dinero segln las Ordenes que.se le mpartleran. Se volvid a las le-
yes de emisién, aungue con finalidades distintas de. las buscadas por los
antiquos "papeleros". Ahora .se trataba mfs bien de saldar deficits fisca -
les o de auxiliar con cré&ditos favorables a actividades de ‘la industria y
de la agricultura. Oomo si fuese cierta la "espiral de Vico" se retornaba
hacia wn estudio del pasad pero en niveles mis perfeccionados o menos gro
tescos.

(Cufintas y cuiles fueron esas leyes?. Digamos, para ser bre-
ves porque su enuneracién y examen detallado no parece ser neoesario, que
fueron muchas, que se dictaron bajo todos los gobiernos que se sucedieron
desde entonoces, y que cada wma llevaba el sello, la marca, de wna polftica
econdmica, o que todas ellas configuraban o eran partes sigr:ificativas de
ciertas polfticas de tal tipo. El tratar de hacer avanzar la economfa na -
cional y mantener una organizacién estatal en progres:.va expans:.én con car
go al valor del dinero fuf wna constante que caracterizd el periodo,
nutrido de dramiticas situaciones y de tensiones perentorias,

Io que interesa destacar para los efectos de la idea que o -
rienta este trabajo es que el Banco, en esta nueva fase, a pesar de los
cambios tan tremendos ocurridos, conservé wna de sus caracterfsticas bisi-
cas, esto es, su condicién de ente neutro, no elaborador de polfticas eco-
némicas. Asf coto antes era el custodio del padrén, sin poder ir mis alld
de las milimStricas acciones permitidas por ese zapatb chino, ahora en la
vorigine se limitaba a cumplir a lo que se le ordenaba.

No deja de ser curioso que’ la legislacifn posterior al D.L.
486 de 1925, que pasS a regir el Bénco, proclamd vy repiti® que su objeto
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serfa "propender al desarrollo. ordenado y progresivo de la economfa nacio-
nal mediante wna polftica monetaria y crediticia que, procurand evitar
tendencias inflacionistas y depresivas, permita el mayor aprovechamiento
de los recursos productivos del pafs". Es lo que dijo el artfculo 2°del
DFL. 106 de 1953, el mismo articulo del DFL.. 247 de 1960, y el artfculo

13 del D.L. 1078 de 1976, que.son log textos de sus distintas leyes orgéni
cas. ¥ no deja de ser curioso.porque si &2 examinan éstos estat‘:utosv se we
que el Banco no puede elaborar polfticas propias en tales materias, o sea
que carece de la facultad que esas disposiciones le atribuyen, Tomemos el
caso de su segundo estatuto legal, el DFL. 106 de 1953. Puede deducirse
del mismo que el Banco podfa poner en movimiento su poder emisor en virtud
de tres mecanismos: el redescuento y otros pmceditm’.entos secundarios de a
povo al sistema bancario, los pr&stamos al sector ptblico y las operacio -
nes de mercado abierto. El primer mecanismo no era otra cosa que la ffr-
mila de regulacién de la oferta monetaria, para adaptarla de wn modo con-
tinw y £lexible a las necesidades del mercado, determinadas &stas por

el volumen de transacciones. Era el modo de ejecucién del prf{.ncn'.pio de
emisién orgénto, justamente para mantener el valor monetario, y hacer de
éste el factor dado del preblema econfmios quitindole su caracter de varia
ble del mismo, que es igual gque decir la neutralizacifn del Banco como fac
tor de polftica econSmica.. El ségmdo mecanismo era wa imposicién que |
se le hacfa para proveer: de dinero al Estado. La polftica estaba, en este
caso, en la imposicién misma y su finalidad implfcvita y no en el cugpli -
miento de ella por el Banco. A fin de que -htbiese wn dispositivo perma-
nente que permitiera esta provisién, sin necesidad de leyes de emisién ca—
sufsticas, el art. 39 de ese texto le ordenS descontar letras giradas por
la Caja autSnoma de Anprtizacifn de la Deuda Pfblica y aceptadas por el
Tesorero General de la Repfblica para saldar deficits transitorios de ca-
ja. Comp estos a la postre resultaban ser un reflejo anticipado de los
déficits preswuestarios, el ;esnfltéda era que el dispositivo terminaba
siendo m expediente para el equilibrio fiscal. ¢OSmo llamar esto?. Tal

¢
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vez "eufemismo legal®” sea wna denominacién adecuada. El tercer mecanismo,
las operacicnes de mercado abierto, le permitfan wn medio adicional de re-
gulacién monetaria, para wentener la dosificacién que aconsejaba el princi
pio de emisidn orgdnica, a través de la conpra venta de tftulos del Fisco,
de los organismos ptblicos, o valores que tuvieran la garantfa directa o
indirecta del Estado. '

En ningma de estas funciones puede advertirse posibilidad
de creaci6n de polfticas propias, como tampoco a través del control  cuanti
tativo o cualitativo del crédito, o la fijacién de las tasas de interés de
sus operaciones, o las tasas miximas de los bancos, todo lo cual no era si
no wn complemento a‘su rol de requlador del volumen total de liquidez. < EL
DFL 247 de 1960 no vari6 -este estado de cosas. En cambio, el D.L. 1078 de
1975, que es la ley orgdnica vigente, si ‘que introdujo wa modificacitn im
portante, radicando en el equipo econSmico del Goblerno, que denomina "Con
sejo Monetario" la fijacién de las polfticas monetaria y crediticia, ade-
mis de entregarle las de mercado de capitales, comercio exterior y arance-
larias, de canbios intemacionales'y del ahorro, BSte nuevo estatuto reco
ge la realidad de las cosas en esta reforma que es wm reconocimients implf
cito de que no es el Banco el formulador de las polfticas sino el Ejecuti-
vo. El Consejo Monetario est& formado, como se sabe, por los Ministros de
Coordinacién Econémica, Hacienda, Econonfa, por el Director de Planifica -
cidn Nacional, por el Presidente del Banco y por un representante del Pre-
sidente de la Repfblica., El D.L. ordena en su artfculo 11 cue las polfti-
cas que determine el Consejo ser&n obligatorias para los organismos gue ten.
gan las facultades normativas necesarlas para poﬁerlas en ejecucifn. (Cus-
les son estos organismos?.  Desde luego el propio Banco, que ahora pasa a
ser regido por su Comité Ejecutivo, compuesto por su Presidente, Vicepre-
sidente y Gerente General y al cual la ley le da, en el mismo texto y en
el ordenamiento referente al comercio intemacional, la facultad de adoptar
acuverdos, reglamentos, Srdenes y _resoluciones{ Pertenecen tanbién estos

- 151 -



"organismos", si se interpreta esta palabra en su sentido lato, como pare-
ce que debe tomarse, los p]’.'OplOS Ministerios v también la Oflcma de Plani
ficacién Nacicnal, de modo que todos-ellos resultan obllgacbs por los acuer .
dos del Consejo Mmetario.

’ EsbuemrelterarqteelDL 10’78de19759usolascosasen
su lugar, terminando con ese eufem:l.sxro de que hemos hablado. La verdad de
las oosas era que si las polfticas ecorﬁnﬁ.cas nacmnales y sector:.ales pro
venfan de quien corresponde, esto es del Pz&sidente de la mpﬁbllca, que es
£l administrador supremo de la Nacldn, 10 mismo tenia gue ocurrir con las
polfticas monetarias Y crediticias gque no son sino una parte o aspecto de
las mismas. El nivel de generac16n y elaboracifn de ellas era el Ministe-
rial y el sector; el de los M:.m.stros & Hac:.enda y Economfa juntamente con
ODEPLAN. NO era necesaria realnente. la e:a.stenma del Directorio del Ban- ‘
o0 que constitufa un resabio de la antigua idea de Kemmerer, ahora sx.peracb
por el tiempo y los hechos, Esportalmt:.wqueelDL. lo glma.ndylo
* reenplazé por €l Comité Ejecutivo, ’cuya misidn es cunpiir a través de las-
operaciones del Banco esas polfti‘.caqs”obiigatoi'ias;

BN 11 diseﬁo' orgénico introducido por la ley v:.gente es de wa
notable rac:Lonalldad - Impone coherencia en la formulaci6n de las polfti=-
cas al semtarenmamsmnmaalasantonﬂadesné:mnasomrpetentesque'

las disefian, unidad en el mando ak amalgamar esas polfticas, y coord:.na -
cién en la ejecucién al mponerlas com: obllgatorlas a todos los: var:l.ados-
organismos encargados de su aplicacifn.

: J Pues b:Leng 1a modificacitn gue se trata de .mtroduc:.r con la
dJ.spost.dn transcrita deél antemyecto de nuevg Constitucibn Politlca ram
pe toda esta raclonalldadg principalnmte porque quiebra la unidad de man-
do, y con ello la ccherencia en la formilacién de las polit:.cas

Desde luego aparece literalmente dicho en su texto queoorre_s_
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ponderd al Banco, que estard ubicado a un ravel constitucional, a la misma
altura que los demis poderes del Estado, la fijacidn v manejo de la politi
ra monetaria y cambiaria, "fijacidn" gue como hemos viste hunca ha tenido
ni en el hecho ni en el derecho. No es posible separar la polftica econs-
mica de sus aspectos monetarios, gue incluven los crediticios, y canbilarios.
Si la determinacidn de estos se entrega a otra autoridad no subordinada, lo
que en realidad se estd haciendo es crear un couoblernc en materias econdmi
cas porque si una cierta polftica implica necesariamente determinadas conno
taciones monetarias. crediticias y canbiarias. que no son aceptadas por el
Srgano de poder encarcado de la fijacifn de éstas. tendrd que producirse

un acuerdo entre ambas para que aquella sea viable. S5i no existe este a-
cuerdo, no hay politica. El que redactf este desafortunado inciso se de-
j6, al parecer; encafar por esa disposicifn, que transcribimos, cue & for
ma tan enfitica comp irreal, le atribuyé al Banco el rol elaborador de poli

ticas.

La fuente de inspiracién de la modificacifn contenida en el
anteproyecto de nueva constitucién es, sin duda, el sistema norteamericano.
La ley que organizé el Sistema de la Reserva Federal, cue data de 1913,
consulta un Directorio de Goberradcres de siete miembres designados por el
Presidente de la Nacién y ratificades por el Senado., Su duraci6n en el
cargo es de catorce afios, renovindose uno cada dos afos. El Presidente,
al hacer las designaciones, debe tener presente una equilibrada representa
cién de los intereses financieros, de la agricultura, industria y comercio,
aparte de las divisiones geograficas del pals. EL Directorio sblo es res-
ponsablé ante el Congreso, 1o que lo coloca al margen de la influencia di-
recta del Gobierno. Para evitar la influencia indirecta, que podria produ
cirse por.el origen presidencial de las designaciones, se establece la du-
racién del mandato de los gobernadores mds alld de lo cue suma la duracién
de tres administraciones consecutivas, de modo que cada nuew Presidente
de la Nacién se encontrar§ con un Directorio de cobernadores ajeno,; o no ne

cesariamente comprometido con la marea partidista del momento.



Este sistema ha funcionado sin problemas durante las eeis d&
cadas transcurridas desde su creacién, lo que se ha debido, principalmente,
a que el sistema monetario norteamericano, ligado al oro hasta 1971, era
algo muy parecido al padrén metflico que conoci§ el mmndo hasta la crisis
de 1931. La funci6n del Sistema consistiS en asegurar wna provisi6n ade-
cuada de dinero sin romper esa relacién. Destruida ésta por la decisifn

tomada por Nixon, a comienzos de la presente década, el Sistema ha continua

do su cometido de evitar, hasta donde lo permiten sus medios, las presiones
inflacionistas., Puede decirse que la misi6n del Directorio ha consistido

en hacer de lo monetario un factor dado del problema econfmico. EL Directo

rio no elabora polfticas monetariag sino que administra el sistema, lo que
armoniza obn el resto del esquema econdmico nacional en que el gobierno ge
neralmente no adopta otras polfticas que no sean las de afianzar las reglas
del juego del mercado o introducir algunas rectificaciones incidentales.
Cuando més, hace uso de la polftica del gasto pfblico con finalidades antl
cfclicas y entonces suele encontrarse ocon las dificultades dé las rigide-
ces del sistema de la Reserva, problenaque se ha solucionado mediante a-
 cuerdos entre la Tesorerfa y el Sistema, que no siempre han sido ficiles
de alcanzar. El ex presidente de este Gltimo, Arthur Bumns se jactaba, se
gﬁn la Revista "Time", (edicidn del 17 de Julio de 1978} de haberle ordena
do en wa ocasién al Secretario del Tesoro de Nixon, Geotge Schultz, aban—

donar su. despacm cuando éste fue a ped‘l.rle que inyectara mis dinero en la -

* economfa nacional.

Por cierto que la situacifn chilena no es ni de lejos la nor
teamericana en este orden de cosas. En nuestro pafs, con toda la reduc -
cifn del tamafio del Estado que se logre, la gravitacifn de Este en la eco-
nomfa sequird siendo de gran significaci6n. Nuestro comercio exterior, que
alcanzaba wna considerable propbrcidn del Producto, antes de la aplicacién
de la polftica de apertura, representars todavia en el futuro una propor-
cién mayor, con las ventajas vy riesgos que,'ello implica. lLas inversiones
extranjeras exigen una requlacifén jurfdica propia v una atencifn especial
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de parte del poder pfblico. La seguridad social, el nivel del emples, los
problemas de determinados rubros o sectores de la produccidn imponen quié-
rase o no un papel activo, protagénico, del Estado, quien se ve en la nece
s.3~d permanente y continua de diseflar v aplicar polfticas econfmicas, las
que implican la generalidad de las veces actuaclones propias con sus herra
mientas de accifn, entre las que se encuentran las funciones del Banco Cen
tral. En nuestro pafs son indispensables un Ministeric de Economia v de
Planificaci6n para poder dar ccherencia a esas politicas, organismos que
en 10s FEUU. no existen.

Quitarle esas herramientas de las maﬁos no conducird a nada
que no sea la anulacién del poder de accifn del Ejecurivo, o el sometimien
to de este a otro poder que se le podrf enfrentar a su mismo nivel. NI lo
uno ni lo otro es razonable. EL Gobacrno recibe un mandato directo de la
ciudadanfa para que conduzca los asuntos de la Nacifn. En tal encargo
estan implfcitas las aspiraciones politicas de los mandantes. El Consejo
del Banco Central, -aparentemente técnico, es un orcanismo realmente politi
co llamado, no se sabe atitulo de gug, a cogobernar el pafs en las mis im—
portantes materias. Y si ambos, el Gobierno v el consejo del Banco tiran
en direcciones ccntrarias; cada uno mantenigndose en sus pmpias conviceio

nes, la situacién se parecer mucho a wn cuadro de esquizofrenia.

La elevacifn del Comité Ejecutivo del Banco al rango de orga
nismo oconstitucional es algo aﬁﬁ mas absurdo e inconveniente. No toco los
aspec{:os de doctrina politica comprometidos en ello, por salirse de los 17
mites de este trabajo, afin cuando resalta por si solo la inconsecuencia de
llevar a ese nivel una seccibn o departamento de wn organismo administrati
w. Lo grave es que, transformado el Comité en un poder del Estado, podré
manejar a su propio criterio nada menos que la politica de comercio exte -
rior del pafs porgue eso es lo que significa su facultad para fijar el ti-
po de-cambio. EL wto dentro del mismo del Ministro de Hacienda serd sSlo

- 185 -



uno entre cuatro, lo gque patentiza la situacifn subordinada en que queda el
Ejecutivo en este orden de cosas. '

Es aconsejable la eliminacién de la disposici6n transcrita
del texto de anteproyecto constitucional. De llegar a regir serd causa de
graves males y muy serias perturbaciones en la tarea de la commidad nacio
nal de resolver sus grandes problemas econdmicos.
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