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Resumen

Este trabajo examina los lazos entre la Caja Nacional de Aho-
rros y otros bancos estatales como la Caja de Crédito Hipote-
cario y la Caja de Crédito Agrario entre fines del siglo XIX y la
primera mitad del siglo XX. Los permanentes vinculos finan-
cieros, la cooperacion operativa y el Consejo Directivo com-
partido entre las ‘cajas, explican el éxito y la permanencia en
el mercado de las tres firmas estatales. En adicion, este trabajo
evidencia la relevancia de la Caja Nacional de Ahorros en el
mercado del ahorro chileno: en el afho 1922 mas del 50% de
las personas en Santiago y mas del 25% de la poblacién del
pais tenia una libreta de ahorro de la‘caja de ahorros, es decir,
practicamente todas las familias del pais tenian una cuenta de
ahorro en esta institucién. La amplia presencia de oficinas de
la Caja Nacional de Ahorros en ciudades y localidades donde
ningun banco privado tenia sucursales y su sistema de visitas
en terreno le permitieron capturar a una gran cantidad de
clientes, sobre todo de la clase obrera, la cual estaba dispuesta
a ahorrar en el sistema financiero formal. Por Ultimo, la trayec-
toria de estrechas relaciones entre estas empresas es uno de
los principales factores que explican por qué estas institucio-
nes fueron fusionadas en 1953 para formar el Banco del Estado
de Chile.
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Abstract

This work examines the links among the Caja Nacional de Ahorros
(National Savings Bank) and other state-owned banks such as the
Caja de Crédito Hipotecario (National Mortgage Bank) and the
Caja de Crédito Agrario (Agricultural Credit Bank) from the end of
the nineteenth-century to the first half of the twentieth-century.
The permanent financial links, the operative cooperation, and the
shared Board of Directors among the “cajas” explain the success
and permanence in the market of the three state-owned firms.
In addition, this work shows the relevance of the Caja Nacional
de Ahorros in the Chilean savings market: in 1922 more than 50
percent of the people in Santiago and more than 25 percent of
the country’s population had a savings account of the ‘National
Savings Bank’, that is, practically all the families in the country
had a savings account in this institution. The wide presence of
offices of the Caja Nacional de Ahorros in cities and towns where
no private bank had branches and its system of field visits allowed
it to capture many customers, especially the working class, who
were willing to save in the formal financial system. Finally, the
history of close relationships among these companies is one of
the main factors that explain why these institutions were merged
in 1953 to form the Banco del Estado de Chile.
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1. Introduccién

El drea financiera y bancaria de la Historia Econémica chilena
se ha concentrado en la emision monetaria y los problemas de
inflacion (Clavel y Jeftanovic 1983; Millar 2005; Briones y Rockoff,
2005; Couyoumdjian 2016), dejando de lado el dmbito institucio-
nal, la historia financiera y el campo empresarial. Recientemente,
algunos estudios han contribuido a la comprensién del rol de al-
gunas instituciones financieras estatales como la Caja de Crédito
Hipotecario (1855-1953) (Brock, 2009) y la Caja de Crédito Agrario
(1926-1953) (Gonzalez-Correa, 2019; Gonzalez-Correa y Robles-
Ortiz, 2022; Gonzélez-Correa y Llorca-Jafa, 2021). Sin embargo,
el ahorro continuda siendo un aspecto sin atender en la disciplina.

En América Latina y, en especifico en Chile, no existe abun-
dante literatura sobre las Cajas de Ahorro como si la hay en Espa-
Aa. Una excepcion importante son los trabajos sobre las cajas de
ahorros en Colombia (Flérez y Solano, 2014) y en Cuba y Puerto
Rico (Martinez-Soto, Comin y Roldan de Montaud, 2010), ambos
durante el siglo XIX. En la madre patria, las cajas de ahorros han
sido objeto de mdltiples estudios desde diferentes perspectivas.
Por ejemplo, se han investigado las dinamicas competitivas entre
la banca comercial y las cajas de ahorros espafolas (Maixé-Altés,
2010), el cambio tecnolégico de las cajas de ahorros (Batiz-Lazo
y Maixé-Altés, 2011; Maixé-Altés, 2013). En el aspecto adminis-
trativo, el modelo colaborativo de las cajas de ahorro espafolas
en la década de los setenta ha recibido especial atencién (Comin,
2008). En adicién, en un analisis de largo plazo, Comin (2007) en-
contré que la trayectoria y el desempeiio de las cajas de ahorro es-
panolas eran practicamente un caso Unico en Europa y el mundo.
En otros casos ilustrativos, las cajas de ahorros fueron analizadas
desde una perspectiva regional para explicar su éxito en algunas
ciudades y centros agrarios frente a la banca privada (Martinez-
Soto, 2003; Martinez-Soto y Cuevas-Casafa, 2004) y se estudiaron
las funciones financieras y comerciales de las cajas de ahorro y
los montes de piedad durante el siglo XIX (Martinez-Soto, 2000).
Por su parte, las Cajas de Ahorro de Castilla y Le6n fueron analiza-
das en el largo plazo por Moreno (2014), mientras que Marbella-
Sénchez, Martinez-Campillo y Cabeza-Garcia (2008) y Martinez-
Campillo, Cabeza-Garcia y Marbella-Sanchez (2013) estudiaron la
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relacién entre responsabilidad social y el desempefio empresarial
de las cajas entre 2000-2004. Mas recientemente, San-José, Reto-
loza y Prufionosa (2020) analizaron la transformacién de las cajas
de ahorros espanolas después de la crisis financiera de 2008. En
sintesis, tanto sus dindmicas macro -la coordinacion entre cajas-
como su funcionamiento micro -el caso de Castillay Ledn y la res-
ponsabilidad social- han acaparado la atencion de la academia
espanola.

En el caso chileno, la Caja Nacional de Ahorros (1884-1953) ha
sido estudiada desde una perspectiva institucional por encargo
del Banco del Estado de Chile. La coleccién de publicaciones del
banco comercial estatal estd compuesta por Friedmann (1993),
Millas (1995) y Cordero (1999, 2000). Las obras de Millas (1995)
y Cordero (2000) son investigaciones que tratan exclusivamente
la Caja Nacional de Ahorros, mientras que en Friedmann (1993)
y en Cordero (1999) las cajas de ahorros se abordan de forma
indirecta. No obstante, exceptuando por la obra de Friedmann
(1993), estos trabajos tienen un enfoque histérico-descriptivo. En
adicion, las dinamicas entre las empresas financieras del Estado
acaparan algunas menciones aisladas -en algunos casos como
anécdotas- sin analizar en profundidad la temética. Por lo tanto,
este trabajo se presenta como el primero que estudia las relacio-
nes administrativas, operativas y financieras entre la Caja Nacio-
nal de Ahorros, la Caja de Crédito Hipotecario y la Caja de Crédito
Agrario. Estos vinculos habrian sido muy importantes, sobre todo
desde fines de la década de 1920 hasta 1953, cuando las tres fir-
mas operaron en forma simultanea y coordinada.

La intervencion del Estado a través de la creacién de institu-
ciones financieras publicas tiene una larga data en el mercado de
capitales chileno. En la década de 1880 se cred el primer banco
estatal para el ahorro, sin embargo, casi 30 afos antes se fundd
la Caja de Crédito Hipotecario (1855) con el objetivo de proveer
financiamiento utilizando propiedades como garantia (normal-
mente fundos o haciendas). Posteriormente, durante las primeras
décadas del siglo XX, se formarian una serie de bancos o‘cajas’de
control del Estado destinados a fomentar distintos sectores de la
economia chilena. En efecto, en el afo 1926 se cred la Caja de
Crédito Agrario con el objetivo de fomentar la agricultura a tra-
vés del crédito y la venta de insumos para la explotacién agricola
(Gonzalez-Correa y Robles-Ortiz, 2022). Asimismo, a lo largo de la
década de 1920, se fundo el Instituto de Crédito Industrial (1928)
y la Caja de Crédito Minero (1927), con el objetivo de potenciar a



través del crédito el sector industrial y minero, respectivamente.
En este sentido, Bernedo (1989) muestra como estas tres ultimas
instituciones fueron parte de una politica econémica exitosa del
primer gobierno de Carlos Ibafiez del Campo (1927-1931) para el
fomento econdmico. Por su parte, Ortega (2016) tiene una vision
negativa de estas cajas, aunque no realiza un estudio sistematico
de estas instituciones sino un andlisis general de las politicas de
fomento de la primera mitad del siglo XX. No obstante, trabajos
mas recientes demostraron que la Caja de Crédito Agrario si tuvo
un impacto importante en la agricultura y en el sistema financie-
ro (Gonzalez-Correa, 2019; Gonzalez-Correa y Robles-Ortiz, 2022;
Gonzélez-Correa y Llorca-Jafa, 2021).

Durante los afos en que las empresas estatales financieras
operaron en coordinacién (1927-1953), la politica econémica de
Chile experimentd la transicién desde el liberalismo econémico
hacia el intervencionismo estatal, que comenzara incluso antes
de la Gran Depresién. La creacién del Ministerio de Fomento y
de las diferentes cajas de fomento productivo son un reflejo del
cambio en la politica econémica chilena. Ademads, en la década
de 1920, se cred la Caja de Crédito Popular con el objetivo de pro-
veer crédito las clases mas pobres a través del emperio de pren-
das'. Sin embargo, la institucion que ha recibido mayor atencion
fue el principal banco estatal durante el proceso de crecimiento
econdémico ‘hacia dentro’ La Corporacion de Fomento a la Pro-
duccion (CORFO) fue creada en 1939 con el objetivo de promover
el crecimiento econémico y la industrializacién chilena durante el
siglo XX (Ortega et a/, 1989; Nazer, Camus y Mufioz, 2009; Nazer,
2016). Su labor fue clave para la creacion de otras firmas estatales
como la Empresa Nacional de Electricidad (ENDESA) (Nazer y Llor-
ca, 2020), la Compania de Acero de Pacifico (CAP) y la Empresa
Nacional de Petréleos (ENAP), por mencionar algunas. Durante
este periodo de gran participacién del Estado en materia pro-
ductiva, las empresas financieras del Estado y, por tanto, la Caja
Nacional de Ahorros, fueron parte del aparto estatal que busco
alcanzar la industrializacion. No obstante, estas compaiiias finan-
cieras no han recibido la misma atencion que otras empresas de
los sectores productivos.

Estudiar la Caja Nacional de Ahorros es relevante porque
concentraba la mitad del mercado del ahorro Santiago y porque
en casi todas las familias chilenas habia al menos una libreta de
ahorros. El éxito de la compaiia fiscal de ahorros radica en su es-
trategia de capturar ahorro de la clase obrera, las relaciones con
otras instituciones fiscales y por su vasta cobertura presencial en
un pais con una geografia que dificulta el transporte y las comu-
nicaciones. El presente analisis permite obtener una visién desde
la regién latinoamericana de los bancos de ahorros estatales para
comparar el caso chileno con el fenémeno de cajas espafiolas y
casos similares en el mundo. La hipétesis de investigacion se con-
centra en los beneficios, para el éxito operativo y financiero de las
tres companias fiscales, que supuso las actividades coordinadas
entre cajas de ahorros, la caja hipotecaria y la caja agraria. La Caja
de Crédito Hipotecario actué como una empresa matricial prove-
yendo capital a la Caja Nacional de Ahorros y a la Caja de Crédito

T Esta institucion, que seria muy demandada por las clases populares, continta fun-
cionando hasta el dia de hoy bajo el nombre coloquial de la‘tia rica’aunque técnica-
mente se llama ‘Direccién General del Crédito Prendario’ dependiente del Ministerio
del Trabajo y Prevision social del Gobierno de Chile.
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Agrario. Ademads, la caja hipotecaria controlaba directamente las
decisiones administrativas de las cajas de ahorro debido a que
compartian el Consejo Directivo. Por su parte, la Caja Nacional de
Ahorros adquirié acciones de la Caja de Crédito Agrario para que
esta Ultima expandiera su capital y funcioné como agente de la
caja agraria para ampliar el grado de cobertura del crédito agrico-
la. Sin embargo, estas relaciones también fueron criticadas prin-
cipalmente porque la Caja Nacional de Ahorros recogia dinero de
la clase obrera y adquiria letras de la caja hipotecaria, mientras
esta Ultima empresa se encargaba de dar fondos a grandes pro-
pietarios, movilizando capitales desde las clases mds bajas hacia
las clases méas acomodadas.

Este trabajo propone entregar evidencia sobre la relevancia
de la Caja Nacional de Ahorros en el mercado de capitales chileno
y graficar cdmo funcionaban las relaciones entre las tres empre-
sas financieras del Estado. Para lo anterior, se emplearon fuentes
propias de las organizaciones como memorias anuales o registros
del personal para obtener cifras del niimero de cuentas y los de-
positos de la Caja Nacional de Ahorros. En adicion, para la cober-
tura geografica se usé el Anuario Estadistico de la Republica que
en su tomo sobre finanzas, bancos y cajas sociales, provee infor-
macién sobre la distribucién de sucursales de la banca comercial
y las cajas de ahorros. Asimismo, se utilizaron fuentes primarias y
secundarias para recrear el funcionamiento asociativo entre las
cajas de ahorro, la caja hipotecaria y la caja agraria.

El articulo se organiza en cuatro secciones: posterior a la intro-
duccidn, en la parte dos se analiza el origen, la trayectoria y rele-
vancia de mercado de la Caja Nacional de Ahorros, en la seccion
tres se estudian los vinculos entre la Caja Nacional de Ahorros y
otros organismos financieros del Estado, y en el ultimo apartado
se entregan las conclusiones.

2. De las cajas de ahorros a la Caja Nacional de Ahorros: origen,
expansion y una fusion esperada

El Estado de Chile ha tenido a cargo varias cajas caracteriza-
das por una importante presencia en el sector financiero chileno,
entre éstas las instituciones mas grandes fueron Caja de Crédito
Hipotecario, la Caja de Crédito Agrario y la Caja Nacional de Aho-
rros. De hecho, debido a laimportancia de estas empresas fiscales
en el mercado de capitales, el segundo gobierno de Carlos Ibafez
del Campo (1952-1958) decidi6 fusionarlas -junto al Instituto de
Crédito Industrial- para formar el Banco del Estado de Chile en el
ano 1953. De estas cuatro empresas, la Caja Nacional de Ahorros
era la mas relevante por la amplia cobertura geogréfica, la gran
cantidad de trabajadores, los altos gastos en publicidad y la di-
versidad de clientes (Friedmann, 1993: 51). Sin embargo, la Caja
de Crédito Agrario y la Caja de Crédito Hipotecario también eran
relevantes en sus propios mercados: la participacién de mercado
en el financiamiento de la agricultura de la primera (Gonzdlez-
Correa y Robles-Ortiz, 2022) y, los negocios hipotecarios y la co-
locacién de bonos en el mercado de capitales internacional de la



segunda (Brock, 2009) Por su parte, la Caja Nacional de Ahorros,
como una institucion con decenas de sucursales y gran cantidad
de clientes en provincias y en la capital, se formaria recién en
1927 gracias a la unificacién de la Caja de Ahorros de Santiago
y las distintas cajas de ahorros ubicadas en todo el territorio del
pais, aunque esta idea sobre ahorro popular tiene antecedentes
en la politica chilena de la primera mitad del siglo XIX.

Desde comienzos de la vida republicana de Chile, existio en-
tre la clase politica y los grandes agricultores la intencién de for-
mar un banco para el ahorro de la clase trabajadora. La preocupa-
cién por la baja capacidad de ahorro de la sociedad rural chilena
fue rdpidamente identificada por miembros de la clase politica.
En el afno 1841, la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA), agru-
pacién creada en 1838 que congregaba a grandes agricultores de
la época, planted la necesidad de crear ‘cajas de ahorros’ para los
trabajadores chilenos. Al afio siguiente, el presidente de la SNA,
Pedro Nolasco Mena, fue autorizado por el gobierno para formar
una ‘Caja de ahorros de Santiago, no obstante, esta empresa no
tuvo éxito en sus primeros afnos de operaciones (Correa Vergara,
1938: 375). Las razones del fracaso de este primer‘banco del aho-
rro’ de caracter privado apuntan a los vicios de la poblacion chi-
lena, como las rifas y loterias, que no contribuian al ahorro. Por lo
tanto, se concluy6 que era el Estado quien debia intervenir para
fomentar el ahorro entre la poblacion chilena (Friedmann, 1993:
52). Finalmente, fue Antonio Varas, un politico con experiencia en
instituciones financieras publicas, quien liderd la fundacién de la
Caja de Ahorros de Santiago, la primera institucion que posterior-
mente formaria parte de la Caja Nacional de Ahorros.

La figura del prominente politico Antonio Varas fue importan-
te en el desarrollo de la banca durante 1850s-1880s y la creacion
de la Caja Nacional de Ahorros esta basada en su visién para el fu-
turo de la sociedad chilena (Portales, 1890; Correa Vergara, 1938).
Antonio Varas fue un destacado estadista que estuvo ligado a
la politica por mas de 40 afios ejerciendo en diferentes dmbitos
como Ministro de Interior del presidente Manuel Montt (1851-
1861), formador del Partido Nacional o Montt-Varista, y presiden-
te del Senado en la década de 1880. Desde un principio estuvo
ligado al mundo financiero como artifice de la creacién de la Caja
de Crédito Hipotecario (Correa Vergara, 1938) y su sello también
se encuentra presente en la ley de Bancos de Emision del afio
1860 (Brock, 2009: 85). Asi, en el afio 1877 Antonio Varas planted
la idea de crear una Caja de Ahorros en Santiago y presentd sus
estatutos en 1879, pero la‘Guerra del Pacifico’o‘Guerra del Salitre’
(1879-1883) detuvo el proyecto (Caja Nacional de Ahorros, 1918).
Una vez terminada la guerra, el politico volvié a presentar el pro-
yecto declarando que:

“fomentar el ahorro en la clase trabajadora es un medio eficaz
de elevar la condicién moral de nuestro pueblo, de despertar
en ella la previsién que tanta falta y de abrirle camino que le
permita esperar que cuando las enfermedades y los afos le

2l rol de la Caja de Crédito Hipotecario fue muy relevante para el mercado finan-
ciero chileno sobre todo hasta la Gran Depresion. Esta crisis afectd fuertemente a la
empresa estatal debido a que tenia una alta exposicion al mercado financiero inter-
nacional. Sin embargo, a pesar de que a lo largo de casi 100 afos la Caja de Crédito
Hipotecario tuvo un importante rol en la actividad financiera nacional, la institucion
ha tenido escasa atencion de parte de la literatura especializada que la convirtié en‘el
pilar ignorado de las instituciones financieras en Chile’ (Brock, 2009: 70).
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inhabiliten para el trabajo, podra proveer a las necesidades
mas imperiosas de la vida, con lo que en tiempo oportuno

economizd” (Friedmann, 1993: 55-57).

De esta forma, el 6 de septiembre de 1884 la Caja de Ahorros
de Santiago abriria sus puertas a los clientes, tanto para promo-
cionar el ahorro de la clase popular chilena como para mejorar su
caracter moral afectado por la‘mala vida.

La creacion de la Caja de Ahorros de Santiago tenia dos obje-
tivos sociales claramente definidos: formular ‘economias’ o aho-
rros para las familias chilenas y contribuir a mejorar la condicién
moral de la clase popular que estaria afectada por el juego y el
vicio. El primer propdésito era comun a otros bancos de ahorros,
es decir, canalizar ahorros de sus clientes y pagar intereses sobre
los depdsitos. Por ejemplo, el Banco Popular (1887) fue un banco
cristiano que buscaba promover el ahorro entre las personas mas
pobres (Santelices, 1893: 400-401), sin declarar la intencién de
cambiar la moralidad de la sociedad chilena. El aspecto diferen-
ciador entre la Caja de Ahorros de Santiago y otros bancos radica-
ba en la intencién moralista. En este sentido, Guillermo Portales
quien fuera contador de la Caja de Ahorros de Santiago en sus
primeros aios, sefalé que:

“el fin con que ella (Caja de Ahorros de Santiago) se propuso
por este eminente hombre publico (Antonio Varas), fué el de
inculcar i fomentar el habito de economia, por medio del aho-
rro, en todas las esferas sociales del pais i, especialmente, en
las clases trabajadoras de nuestro pueblo” (Portales, 1890: 1).

Por su parte, el segundo propdsito no era tipico para un ban-
co privado. Esta institucién debia contribuir a generar ahorros
para evitar que las personas gastaran sus ingresos en vicios como
el alcohol o juegos de azar. Esta vision de la institucion refleja el
sentido paternalista del Estado chileno sobre su poblacion. En las
palabras del contador,

“[...] la desgracia i triste condicién en que se mantienen re-
ducidos (el bajo pueblo), no porque su trabajo les sea poco
productivo, que -por el contrario- muchos de ellos ganan mas
que cierto empleados i profesionales, sino a consecuencia de
los habitos viciosos i depravados en que viven sumergidos;
los cuales, ademas de funestos, son la valla insuperable para
lograr que se habitien a un método de vida ordenado i mas
conveniente i provechoso para ellos, i que esté mas en armo-
nia con la civilizacion i cultura” (Portales, 1890: 3).

En particular, este segundo propésito estaria ligado directa-
mente al politico Antonio Varas, quien fuera identificado como
un hombre de principios rigidos y honradez moral, caracterizado
por su perseverancia en los estudios y trabajos (Correa Vergara,
1938: 354). En sintesis, la creacion de la Caja de Ahorros de San-
tiago no puede ser entendida como una respuesta meramente
economica sino también como una herramienta para formar una
‘mejor’ sociedad. Estas mismas motivaciones moralistas propi-
ciaron la creacion de las cajas de ahorro en Cartagena, Colom-
bia (Flérez y Solano, 2014). En el caso chileno, Guillermo Portales
cataloga la labor de la institucion como un acto humanitario y
patriético (Portales, 1890: 8).



La recepcién de la poblacion a la nueva institucion fue des-
lumbrante. Esta reaccién del publico sorprendié a los mismos
miembros del Consejo Directivo quienes esperaban que a‘nues-
tro pueblo, con escasa preparacion todavia, le seria dificil des-
prenderse de una parte de sus salarios o sueldos’ (Portales, 1890:
13). De hecho, el Consejo Directivo habia establecido un minimo
de depositos de un centavo, dado el comportamiento anterior
del publico y las malas expectativas de ahorro, y un maximo de
100 pesos al dia. Sin embargo, la Caja de Ahorros de Santiago re-
cibié una gran cantidad de clientes desde un principio. Por ejem-
plo, en los primeros cuatro meses de operaciones se abrieron 861
cuentas por un valor de $76.224 pesos (Portales, 1890: 13). En la
tabla 1 se muestra el proceso de rapida expansién del negocio de
la Caja de Ahorros de Santiago.

Tabla 1. Saldos y cuentas de la Caja de Ahorros de Santiago,

1884-1890*
Aflo | Depodsitos (pesos) | Numero de cuentas
1884 76.224 861
1885 297.724 2.480
1886 511.704 4.863
1887 911.890 7.951
1888 1.260.255 11.830
1889 1.733.489 15.124
1890 1.833.949 -

Fuente: Portales, 1890: 25.

* Las cifras corresponden al 31 de diciembre de cada ano, excepto para
1890 donde los saldos corresponden al 30 de junio de 1890y no hay datos
sobre el nimero de cuentas.

La Caja de Ahorros de Santiago habia llegado a captar un pu-
blico avido por ahorrar, pero que no encontraba lugar en la banca
formal pues esta no recibia ahorros por montos tan pequenos. En
el breve periodo de sélo 7 afos el nimero de cuentas creci6 17
veces y los saldos en las cuentas de ahorro se multiplicaron por
20. Si se tiene en consideracion la poblacién de Santiago en el
censo de 1885, las mas de 15.000 cuentas de ahorros representan
el 5% de la poblacion de la capital de Chile®.

El éxito inicial del banco estatal del ahorro en Santiago favore-
Ci6 la expansion de la idea hacia las principales ciudades del pais.
Por medio de fondos estatales y bajo la tutela de Caja de Crédito
Hipotecario, en 1901 se abrié una oficina de Caja de Ahorros en
Valparaiso, luego, en 1904 se inauguraron las sucursales de Iqui-
que y Concepcién y, en 1905, continud la apertura de oficinas
en Antofagasta, La Serena, Talca, Chillan, Temuco y Valdivia (Caja
Nacional de Ahorros, 1918: 209)°. La recepcién de la apertura de

3En 1887, debido a la respuesta de los clientes y a las dindmicas operativas, el mini-
mo fue elevado a 20 centavos.

4 Estas cifras son mucho mas grandes a nivel familiar. Si consideramos un valor con-
servador de una familia de 4 personas, el 20% de las familias de Santiago tenia una
cuenta de ahorro en la Caja de Ahorros de Santiago.

5 De hecho, en los siguientes afios se abrieron decenas de sucursales a lo largo del
pais, pero no sélo en las principales ciudades sino también en localidades mas pe-
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sucursales en provincias fuera de la capital fue similar a lo expe-
rimentado por la Caja de Ahorros de Santiago en sus primeros
anos. Por ejemplo, la oficina en Concepcién en su primer afo
abrié 171 libretas de ahorros y llegé rdpidamente a 14.248 cuen-
tas en 1907 (Friedmann, 1993: 57).

Hacia el centenario de la republica se promulgé la ley que
permitio la creacién de la Caja Nacional de Ahorros. En particular,
laley N° 2.356 del 27 de agosto de 1910 declard la fusién de todas
las cajas de ahorros del Estado en una sola institucion. La adminis-
tracion superior de esta nueva empresa estatal quedaria a cargo
del Consejo de la Caja de Crédito Hipotecario. Sin embargo, esta
ley contempld la unificacién de todas las cajas de ahorros excep-
to la mas grande de ellas, la Caja de Ahorros de Santiago. Este
hecho fue sorpresivo y al poco tiempo surgieron voces que criti-
caron la medida y que pedian la inclusiéon de la Caja de Ahorros
de Santiago en la Caja Nacional de Ahorros. En 1915 en una con-
ferencia que congregé a decenas de trabajadores y trabajadoras
delainstituciéon de ahorro se dieron discursos de sus funcionarios
pidiendo la integracién no sélo de la Caja de Ahorros de Santiago
con la Caja Nacional de Ahorros sino también la integracion de
esta Ultima con la Caja de Crédito Hipotecario (Caja Nacional de
Ahorros, 1918).

La Caja Nacional de Ahorros se posicion6 como un banco ac-
cesible para la gente, pero, sobre todo, como una instituciéon que
se esforzaba por promocionar el ahorro y que generé confianza
en las clases populares. La institucién declaraba la importancia de
no presentar discriminacion en su atencién a clientes, en afios en
gue sélo un pequeno porcentaje de la poblacién podia acceder
al sistema financiero formal. Personas de cualquier edad, sexo® o
condicién socioecondémica podian abrir una cuenta de ahorro en
la Caja Nacional de Ahorros. En adicién, la presencia a través de
oficinas en regiones fuera de Santiago y su actividad en terreno
fueron dos formas en que las cajas de ahorros se acercaron a la
poblacién popular. Por ejemplo, en la zona norte de pais ocurrié
una dindmica muy cercana entre las familias trabajadoras del sali-
trey las cajas de ahorros debido a que trabajadores de la empresa
financiera constantemente visitaban centros mineros para incen-
tivar el ahorro y abrir cuentas de ahorro para los trabajadores y
sus familias. Esta actividad estuvo acompanada de una fuerte
publicidad de caracter educativa que buscaba formar el habito
del ahorro entre la clase obrera y los pequefios agricultores. Esta
relacion creé un vinculo de confianza entre trabajadores y las ca-
jas de ahorros.

La década de 1920 estuvo acompanada de un cambio en la
politica econdmica que promovié la creacion de instituciones se-
mifiscales para fomentar distintos sectores productivos. En este
sentido, el gobierno corporativista de Carlos Ibanez del Campo
cred varias cajas y, durante su administracion, finalmente se unifi-
caron todas las cajas de ahorros. El 23 de mayo de 1927 se unié la
Cajade Ahorros de Santiago a las demas Cajas de Ahorros concre-
tando la demanda de la sociedad y de los mismos trabajadores
de las compaiiias. Con esta definitiva organizacion, la Caja Nacio-
nal de Ahorros consiguié contar con 170 oficinas y cerca de 1 mi-
[16n 400 mil cuentas de ahorros, en momentos que la poblacion

quenas y de dificil conectividad.

6 En estricto rigor, en la época las mujeres casadas debian contar con el aval de sus
maridos.



chilena era cercana a los 4 millones de habitantes (Friedmann,
1993: 55). De esta manera, las cajas de ahorros se convirtieron
en importantes miembros de cada ciudad donde estaban ubi-
cadas sus oficinas y, por tanto, eran muy sensibles a la realidad
regional como sequias, huelgas, ciclos productivos o terremotos.
Esto queda ilustrado en la serie de huelgas ocurridas entre 1906
y 1907 en lquique y Antofagasta donde trabajadores de ferroca-
rriles y la mineria exigieron mejores condiciones laborales. Estos
eventos afectaron el funcionamiento de las cajas de ahorros. Para
ilustrar esto, se puede mencionar que en 1906 la oficina de Anto-
fagasta informaba a través de telegramas a Santiago la creacion
de una cuenta para recaudar recursos para las familias afectadas
por los enfrentamientos entre trabajadores y las fuerzas de orden.
En adicién, en el afio 1907 ocurrié la ‘matanza de la Escuela de
Santa Maria; esto es, la muerte de decenas de trabajadores y fa-
miliares de la mineria del salitre a manos del ejército de Chile, que
provoco una gran demanda de retiro de los ahorros de ciudada-
nos chilenos, peruanos y bolivianos (Friedmann, 1993: 58).

Incluso antes de su fusién, las cajas de ahorros habian logrado
consagrar su negocio. Ambas instituciones, la Caja de Ahorros de
Santiago y la Caja Nacional de Ahorros, tenian una participacion
de mercado importante. En el afio 1915 la Caja Nacional de Aho-
rros tenia 415.055 ahorrantes y la Caja de Ahorros de Santiago
tenia 171.037 cuentas de ahorros. Esta tendencia se mantendria
durante la década de los afos veinte (tabla 2).

Tabla 2. Saldos y cuentas de la Caja de Ahorros de Santiago y la
Caja Nacional de Ahorros, 1922*

Numero de Depositos
cuentas (pesos)
Caja de Ahorros de Santiago 365.878 80.394.848
Caja Nacional de Ahorros 667.288 180.722.476
Total 1.033.166 261.117.324

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, 1923: 143-171.
* El detalle por oficina de la Caja de Ahorros de Santiago y de la Caja Nacio-
nal de Ahorros estd en la tabla 4 de la seccion Apéndices.

Hacia el afio 1922 ambas instituciones dominaban el merca-
do del ahorro. En particular, si se considera el censo de poblacion
de 1920, en la provincia de Santiago vivian 685.358 personas y en
todo el pais la poblacién ascendia a 3.753.799. La Caja de Aho-
rros de Santiago tenia mas de 365 mil cuentas, esto implica que
el 53% de la poblacién en Santiago tenia una libreta de ahorro
en aquella institucion. En adicion, entre en ambas cajas el total
de libretas de ahorro eran més de 1 millén, en decir, el 28% de
la poblacion chilena tenia una cuenta de ahorro (ver tabla 2). En
sintesis, en promedio, en todas las familias del pais al menos un
miembro tenia una cuenta de ahorro asociada a estas cajas esta-
tales’.

7 Este calculo asume que una persona tenia solamente una cuenta de ahorro, lo cual
es una conjetura plausible ya que no hay registros de doble cuentas de ahorros sobre
una persona en el material revisado en esta investigacion. Ademads, el publico princi-
pal eran obreros y pequefios agricultores, por tanto, es muy poco probable que este
segmento de la poblacion tuviera ingresos suficientes para mantener dos cuentas de
ahorro en simultaneo.
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El destacable desempefio de la Caja Nacional de Ahorros se
debe en gran parte a su amplia cobertura geogréfica. La concen-
tracion de la banca en Valparaiso y Santiago fue una caracteris-
tica propia de Chile desde el siglo XIX y que perduré a lo menos
durante gran parte del siglo XX. En este sentido, la presencia de
la Caja Nacional de Ahorros en zonas aisladas y sin presencia ban-
caria fue un factor clave para explicar su buen desemperio. Por
supuesto, no se puede omitir laimportancia de su politica sin res-
tricciones al ahorro y de la seguridad al publico que ofrecia por
ser una institucion estatal. Sin embargo, la presencia geografica
fue abrumante como se muestra en la tabla 3 (apéndices). En el
afo 1931, la Caja Nacional de Ahorros era la Unica entidad ban-
caria con presencia fisica en mas de 50 localidades. En algunos
casos su localizacién es sorprendente debido al alto grado de asi-
lamiento en comunas como Aysén, Puerto Natales o el archipiéla-
go de Chiloé que, por medio del sistema de telegrama, lograban
comunicacién con la casa matriz en Santiago®.

En la década de 1940 algunas voces de la opinién publica co-
menzaron a evaluar una nueva unién de instituciones financieras
fiscales. En aquella oportunidad, se propuso fusionar la Caja Na-
cional de Ahorros con algunas instituciones de crédito. En efec-
to, el senador Azdcar® presentd una mocién para formar la ‘Caja
Nacional de Ahorros y Créditos’ proveniente de la unificacion de
la Caja Nacional de Ahorros, de la Caja de Crédito Agrario y del
Instituto de Crédito Industrial. La respuesta de la prensa fue un re-
chazo inmediato a la propuesta: el diario mas relevante de la épo-
ca, 'El Mercurio; criticé al senador por sus ideas ‘revolucionarias.
En adicion, los periédicos‘La Nacion'y ‘El imparcial’ mostraron sus
preocupaciones ante la medida por considerarla ‘inconveniente
y peligrosa’ (Friedmann, 1993: 22-23). Los rumores de una posi-
ble fusion de estas entidades fueron creciendo y ya en 1946 se
comenzd a hablar entre la prensa, los parlamentarios y los funcio-
narios de las cajas de una nueva institucién llamada‘Banco del Es-
tado de Chile’ Aligual que la prensa, los trabajadores y trabajado-
ras de la Caja Nacional de Ahorros no estaban de acuerdo con la
integracion con otras cajas del Estado (Friedmann, 1953: 24-25).

Hacia 1950 la Caja Nacional de Ahorros era una empresa ma-
dura con una destacada participaciéon de mercado. Por ejemplo,
en sus Ultimos anos, casi el 50% de la poblacién chilena tenia una
libreta de ahorro en la institucion fiscal de ahorros (Friedmann,
1993: 51). Finalmente, en el afio 1953 la segunda administracion
de Carlos Ibaiez del Campo decidié establecer el ‘Banco del Esta-
do de Chile’a través de la union de la Caja de Crédito Hipotecario
(que no estaba en las propuestas de fusion de los aios previos),
la Caja de Crédito Agrario, el Instituto de Crédito Industrial y la
Caja Nacional de Ahorros. Esta Ultima firma fiscal se convirtié en
el ‘Departamento de Ahorros'y su Ultimo presidente, Jorge Prat,
se convirtié en el primer presidente del Directorio del Banco del
Estado de Chile. No obstante, quizas el legado mas tangible para

8 Ademas, la Caja Nacional de Ahorros utilizé otros recursos para expandir sus ca-
nales de atencion. En efecto, un acuerdo entre el banco privado ‘Banco Nacional de
Chile’y las cajas de ahorros permitié a la institucion fiscal utilizar la red de sucursa-
les de la entidad privada para recibir depdsitos a las cuentas de ahorro (Friedmann,
1993:57).

9 El senador Guillermo Azécar era un defensor acérrimo de la participacion del Esta-
do en la bancay, de hecho, tuvo una participacion clave en las discusiones parlamen-
tarias al promover, junto al senador Enrique Zafnartu, la creacion de la Caja de Crédito
Agrario en 1926 (Gonzélez-Correa, 2019: 7-8).



la sociedad chilena es la presencia del Estado en localidades aleja-
das o directamente aisladas del sistema financiero formal, la cual
mantiene hasta hoy en dia'® como el Unico representante pre-
sencial de la banca. En efecto, en el aflo 2019, BancoEstado era
el Unico banco con sucursal en 139 comunas del pais las cuales
poseen una poblacién de 2 millones de personas (BancoEstado,
2020: 3). En otras palabras, en el 40% de las comunas del pais,
BancoEstado es la Unica entidad bancaria a la que puede acudir
presencialmente el 11% de la poblacién chilena.

3. Las cajas financieras estatales en Chile: un caso de economia
asociativa exitoso pero polémico

Desde sus origenes, las cajas de ahorros estuvieron directa-
mente ligadas a la Caja de Crédito Hipotecario. Antonio Varas, no
solo fue el politico artifice de la Caja de Crédito Hipotecario y la
Caja de Ahorros de Santiago, como mencionamos anteriormen-
te, sino también fue Director de la empresa hipotecaria desde
1858 hasta su fallecimiento en 1886 (Correa Vergara, 1938: 355-
356). De esta manera, utilizando su posicién de poder dentro
de la direccion de la institucién y como presidente del Senado,
propuso al Consejo Directivo de la firma hipotecaria la idea de
fundar la Caja de Ahorros en Santiago (Subercaseaux, 1921: 373;
Correa Vergara, 1938:376). De hecho, el estadista mantendria una
posicion privilegiada en la toma de decisiones sobre las cajas de
ahorros por su participaciéon en el Consejo Directivo.

La Caja de Ahorros de Santiago y posteriormente las demas
cajas de ahorros, dependieron directamente del Consejo Directi-
vo de la Caja de Crédito Hipotecario. Este consejo estuvo formado
por senadores y diputados, los cuales a lo menos durante el siglo
XIX fueron parte de la élite politica-agraria chilena. En particular,
la Caja de Crédito Hipotecario habria sido un caso de clientelismo
politico dado que muchos miembros del parlamento -e incluso
integrantes del propio Consejo Directivo de la empresa- habrian
obtenido créditos de la institucién (Bauer, 1975; Bauer, 1994)".
El control administrativo inicial de la Caja de Crédito Hipotecario
sobre las cajas de ahorros perdurd por al menos cuatro décadas
mads. Durante el siglo XX, por muchos afos el presidente de la Caja
de Crédito Hipotecario seria otro destacado politico nacional, Luis
Barros Borgoiio'. En esta época la Caja de Crédito Hipotecario, la
Caja de Ahorros de Santiago y la Caja Nacional de Ahorros fueron
administradas por un Consejo Directivo en comun liderado por

10 Hoy el Banco del Estado de Chile opera bajo el nombre comercial ‘BancoEstado’

1 Baver destaca que en 1880 seria muy dificil distinguir entre una lista de personas
que recibieron fondos de la Caja de Crédito Hipotecario y una némina del Club de la
Unién o del Club Hipico (Bauer, 1994: 116).

12 yis Barros Borgoiio durante fines del siglo XIX y principios del siglo XX fue Minis-
tro de Guerra y Marina, Ministro del Interior, Ministro de Relaciones Exteriores e in-
cluso vicepresidente de la Republica en 1925. En el ailo 1926, mientras ejercia como
Director de las tres empresas financieras fiscales, promovié la creacién de la Caja de
Crédito Agrario (Gonzélez-Correa, 2019: 8). Ademds, él invité a Luis Correa Vergara,
influyente agricultor miembro de la Sociedad Nacional de Agricultura, a convertirse
en el primer Director-Gerente de la empresa de crédito para la agricultura (Correa
Vergara, 1938: 387).
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Barros Borgono. Esta relacion perdurd hasta la promulgacién del
Decreto con Fuerza de Ley N° 65 del 30 de marzo de 1931, cuando
la Caja Nacional de Ahorros se transformd en una institucion con
personalidad juridica propia. No obstante, el aspecto administra-
tivo no fue el Unico dmbito de relacién entre ambas instituciones.

Las finanzas de la Caja Nacional de Ahorros se encontraban
supeditadas a la Caja de Crédito Hipotecario. El capital necesa-
rio para la apertura de las cajas de ahorros a lo largo de Chile fue
provisto por la caja hipotecaria. Por ejemplo, la Caja de Crédito
Hipotecario podia utilizar la mitad de los ingresos que generara
por intereses penales al fomento y ayuda de las cajas de ahorros
(Friedmann, 1993: 82). Sin embargo, las relaciones financieras
eran mas complejas que la simple provision de capital.

La empresa fiscal de hipotecas entregaba fondos a largo pla-
zo (mas de 10 afos) y emitia letras por cada crédito hipotecario
que concedia. Estos documentos eran transados en el mercado
financiero por dinero y asi un prestatario podia obtener entradas
a través de la venta de letras extendidas sobre la hipoteca de su
propiedad (Bauer, 1994: 114, 136). La Caja de Crédito Hipotecario
gozaba de gran reputacién por la escasa diferencia entre el valor
nominal y el valor de mercado de sus letras. De hecho, las letras
emitidas por esta institucion estaban en manos de la Caja Nacio-
nal de Ahorros y muchos bancos (Bauer, 1994: 115; Brock, 2009:
69). En efecto, estos documentos se convirtieron en un poderoso
activo para bancos y para la Caja Nacional de Ahorros (y la Caja de
Ahorros de Santiago) debido a la estabilidad del documento pa-
trocinado por la entidad estatal. En consecuencia, la adquisicion
de letras de la Caja de Crédito Hipotecario se transformé en la ti-
pica inversion de bajo riesgo en la banca chilena. No obstante, el
vinculo financiero entre la entidad hipotecaria y la Caja Nacional
de Ahorros ha provocado fuertes cuestionamientos.

En general, en la Historia Econémica de Chile existe la per-
cepcion de que la Caja de Crédito Hipotecaria fue una empresa
gue aparentemente’ dirigi6 el crédito hacia los grandes propie-
tarios de Chile Central (Fetter, 1931; Pinto Santa Cruz, 1959; Bauer,
1975, 1994). Estos grandes agricultores fueron también parte de
élite politica de Chile, por lo que la Caja de Crédito Hipotecario
se convirtié en una ‘herramienta décil’ para mantener su posi-
cion privilegiada en la sociedad rural chilena (Bauer, 1994)'4. En
adicion, se establecié la nocién de que los grandes propietarios
que accedieron al crédito de la ‘Caja Hipotecaria’ habrian sido
promotores de la inflacién en Chile entre fines del siglo XIX y las
primeras décadas del siglo XX (Fetter, 1931). Segun esta perspec-
tiva, el crédito hipotecario fue utilizado para mantener una élite

3 1os pocos estudios que entregan evidencia empirica sobre la labor de la Caja de
Crédito Hipotecario han servido para formular las ideas sobre el rol de la empresa
estatal. En particular, Bauer (1975, 1994) provee evidencia sobre la concentracién
del crédito a través del estudio de registros notariales de la provincia de Talca para
conclusiones representativas de todo Chile Central. Mientras, Mamalakis (1976) sélo
expone antecedentes para la década de 1920 en su critica a la tesis de culpabilidad
de los agricultores en la inflacion. Futuras investigaciones con evidencia‘micro’sobre
los sujetos de crédito y‘macro’sobre las operaciones de la institucion, deberan reafir-
mar o refutar estas hipotesis.

14 para algunos académicos la creacion de la Caja de Crédito Agrario habria sido una
medida compensatoria para los grandes agricultores. Segun esta vision, la aplica-
cién de la nueva legislatura bancaria que acompaié la ‘misién Kemmerer’ prohibié
el crédito de largo plazo que tipicamente daba la Caja de Crédito Hipotecario. Por
lo tanto, el gobierno de Carlos Ibainez del Campo habria decidido formar una nueva
institucion para compensar a los grandes propietarios agricolas quienes ya no tenian
acceso al conveniente crédito hipotecario (Drake, 1989: 97-98).



politica-agraria que estaba altamente endeudada con hipotecas
y, por tanto, tenia incentivos para motivar la adopciéon de una po-
litica econdmica’pro-inflacion’ (Bauer, 1994: 132). De esta manera,
los grandes agricultores que formaban parte de la élite politica
presionaron para ser beneficiaros de créditos no indexados de la
Caja de Crédito Hipotecario en un contexto de inflacién creciente
para asi ajustar la distribucion del ingreso a su favor (Bauer, 1975;
Mamalakis, 1976). Esta idea fue ampliamente aceptada y tuvo un
profundo impacto en la politica econdémica post Gran Depresion
(Mamalakis, 1976: 47). Sin embargo, la tesis ha sido criticada de-
bido a que esta misma élite politica tomé decisiones contrarias
a la dindmica anteriormente expuesta. Por ejemplo, el retorno
de Chile al Patrén Oro entre 1895-1898 fue una decision que no
permitié a los grandes propietarios agricolas beneficiarse de una
moneda desvalorizada para financiar las amortizaciones de los
créditos hipotecarios (Bauer, 1994: 133). Por su parte, Mamalakis
(1976) presentd varios argumentos para explicar por qué esta
teoria ‘parece estar fundada en la imaginacién mas que en razo-
nes o hechos’ (Mamalakis, 1976: 48). En sintesis, la vision negativa
de la labor de la Caja de Crédito Hipotecario cre6 cuestionamien-
tos sobre su intervencién en otras firmas estatales como la Caja
de Crédito Agrario y la Caja Nacional de Ahorros.

La principal critica a la cercana relacién entre la Caja Nacio-
nal de Ahorros y la Caja de Crédito Hipotecario es la transferencia
de fondos entre ambas empresas. Mientras la Caja Nacional de
Ahorros recogia ahorros desde los obreros y pequefios y media-
nos agricultores, estos fondos eran traspasados indirectamente
a la Caja de Crédito Hipotecario ya que la institucién de ahorros
adquiria dichas letras hipotecarias. Esto provocé un flujo ‘social-
mente injusto’ desde la clase obrera hacia la clase alta chilena
que utilizaba los créditos hipotecarios en vida suntuaria (Bauer,
1994: 115, 135). En particular, la direccién de la Caja de Ahorros de
Santiago en un comienzo decidié que el saldo maximo de ahorro
era $1.000 pesos Y, si la persona queria continuar ahorrando es-
taba obligada a adquirir letras de la Caja de Crédito Hipotecario
(Portales, 1890: 14). Sin embargo, esta adquisicion representaba
un ejercicio de inversién en renta variable ya que el valor de las
distintas letras fluctuaba en el mercado por oferta y demanda.
Una situacion que ilustra esta percepcidon negativa sobre la caja
hipotecaria es la opinidon de uno de los principales propulsores
de la Caja de Crédito Agrario durante la discusién parlamentaria
de la ley que permitié su creacion. En aquella ocasion, el senador
Guillermo Azdcar' indicéd que:

‘Otro factor particular es el destino de los dineros depositados
en la Caja Nacional de Ahorros. El Consejo de la Caja Hipoteca-
ria dedicé el dinero a la edificacién, principalmente palacios y
chalets para la burocracia y aristocracia. Los 900 millones de-
bian devolver a las Cajas de Ahorros pero no podia realizarse
facilmente por estar invertidos en construcciones en una di-
ficil situacion que podria haber llevado a las Cajas de Ahorro
a la bancarrota. Para evitar esto, se contraté un empréstito

15 Agricultor y Ministro de Agricultura de Carlos Ibafiez del Campo (1931), quien
fuera liberal, radical y socialista a lo largo de su vida politica. En 1927, logré un
movimiento cooperativista, para concentrar la explotacion lactea en una sociedad
anénima. Fue uno de los primeros en introducir la pasteurizacién de la leche, en su
lecheria.
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con Estados Unidos para recoger los bonos que habian sido
lanzados. Ahora se sienten los efectos del empréstito por los
intereses que se deben pagar con un capital que se destruyé
y que debid invertirse para fomentar la produccion! (Boletin
Sesiones Cadmara de Senadores, sesion séptima extraordina-
ria, 16 de marzo de 1926: 203).

De hecho, el rechazo a la Caja de Crédito Hipotecaria como
administradora de la Caja de Crédito Agrario fue el Unico reparo
importante que se presenté en toda la discusion parlamentaria.
En particular, fueron dos diputados representantes de provincias
del sur quienes criticaron a la empresa hipotecaria por la concen-
tracion del crédito en Chile Central y el uso de sus fondos para la
construccién de grandes edificios para una clase alta privilegiada
(Gonzélez-Correa, 2019; Gonzélez-Correa y Robles-Ortiz, 2022).

Desde 1926 en adelante, la posicion dominante de la Caja de
Crédito Hipotecario sobre las cajas de ahorros se extenderia ha-
cia la naciente Caja de Crédito Agrario. La institucion dedicada al
fomento de la agricultura se creé como una filial de la empresa
hipotecaria que en un ambito administrativo dependia de esta
ultima, aunque obedecia a las directrices del Ministerio de Fo-
mento por su rol en la promocién del sector agropecuario. Fue
la Caja de Crédito Hipotecario, al igual que con la Caja Nacional
de Ahorros, la que entreg6 los fondos necesarios para la creacion
de la Caja de Crédito Agrario. Sin embargo, esta dependencia
se romperia en 1932 cuando se declaré su autonomia y cambié
su dependencia al Ministerio de Agricultura (Gonzéalez-Correa y
Robles-Ortiz, 2022).

La Caja Nacional de Ahorros y la Caja de Crédito Agrario tam-
bién compartieron lazos operativos, pero estos no fueron en for-
ma de control sino de cooperacion. En primera instancia, cuando
la Caja de Crédito Agrario necesité mas capital para expandir su
negocio, la Caja Nacional de Ahorros entregé los fondos necesa-
rios adquiriendo acciones de la primera’é, pero esto no se tradu-
jo en un control administrativo de la institucién de ahorros sino
en un mecanismo de expansion de capital por medio de deuda
(Gonzélez-Correa y Robles-Ortiz, 2022)". En segundo lugar, la
Caja Nacional de Ahorros funcioné como agente de la Caja de
Crédito Agrario para los agricultores en zonas rurales. Durante los
primeros afnos de operaciones, la Caja de Crédito Agrario tenia
solo nueve oficinas y su cobertura geogréfica estaba limitada:
hasta La Serena por el norte y hasta Osorno por el sur. Por lo tan-
to, el convenio alcanzado entre ambas instituciones permitié que
la empresa dedicada a la agricultura llegara a casi todo el territo-
rio nacional y no estuviera limitada por su nimero de sucursales.
Ademas, la confianza en la Caja Nacional de Ahorros respaldoé las
operaciones de la nueva Caja de Crédito Agrario. Este acuerdo ha-
bria sido critico para la expansion del negocio de crédito agricola
(Gonzélez-Correa y Robles-Ortiz, 2022). Sin embargo, la relacién
entre ambas empresas no estuvo libre de polémicas. En la década
de 1940, la Caja de Crédito Agrario present6 una queja al gobier-

16 |4 Caja Nacional de Ahorros también adquiri6 acciones del Instituto de Crédi-
to Industrial en su formacion en 1928 (Friedmann, 1993: 73). Lamentablemente, no
existe mucha informacion sobre esta Ultima institucion en la literatura que permitan
profundizar el andlisis de sus vinculos.

7 Hacia 1950, al Caja Nacional de Ahorros nuevamente aport6 al capital de la Caja
de Crédito Agrario. Para conocer el detalle de la capitalizacién y expansion de sucur-
sales, ver Gonzalez-Correa y Llorca-Jafa, 2021.



Figura 1. Diagrama financiero de la Caja Nacional de Ahorros, la Caja de Crédito Hipotecarioy
la Caja de Crédito Agrario, circa 1930s-1950s
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no porque tanto la CORFO como la Caja Nacional de Ahorros en-
tregaban créditos a la agricultura sin tener un mecanismo eficien-
te para el control del uso del crédito. Lo anterior, provocé que la
Caja de Crédito Agrario solicitara que los fondos publicos fueran
redireccionados a esta institucion en vez de sus pares estatales
(Caja de Crédito Agrario, 1944: 6d).

Las dindmicas expuestas nos demuestran las complejas rela-
ciones financieras y de control entre las tres cajas. Los vinculos en
ambas direcciones entre la Caja de Crédito Hipotecario, la Caja de
Crédito Agrario y la Caja Nacional de Ahorros estan sintetizados
en la Figura 1. La caja hipotecaria actuaba como la gran empresa
matricial de la que dependian las cajas de ahorros y la caja agra-
ria. Mientras la firma hipotecaria proveia el capital para las otras
dos empresas, solo las cajas de ahorros retornaban fondos hacia
la empresa ya que la caja agraria se dedicaba exclusivamente a
la provision de créditos y no recibia depésitos del publico. Por su
parte, el control en el Consejo Directivo era muy marcado sobre
la Caja Nacional de Ahorros, pero casi inexistente en la Caja de
Crédito Agrario.

Desde el punto de vista de la‘justicia social’ya se ha sefalado
la transferencia indirecta de ahorros desde la clase baja hacia la
esfera social mas alta de Chile (sector izquierdo en la Figura 1). Sin
embargo, la Caja de Crédito Agrario habria contribuido a ‘equili-
brar la balanza’ dado que su publico objetivo fueron los peque-
fos agricultores a los cuales les ofrecié tasa de interés real incluso
negativa (Gonzalez-Correa y Robles-Ortiz, 2022). Una pregunta
[6gica es si la dindmica operativa y financiera entre las empresas
estatales funciond de forma circular. Es decir, si el dinero ahorrado
por la clase obreray los pequenos agricultores ingresé a través de
las cajas de ahorros y luego fue utilizado por la caja hipotecaria
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para financiar a la caja agraria para dar créditos a la agricultura’@,
La consecuencia de esta mecénica es que los agricultores y obre-
ros se habrian financiado a ellos mismos. La evidencia hasta el
momento no apoyaria esta relacion: la Caja de Crédito Agrario
solo al principio de sus ailos de operaciones recibié grandes fon-
dos de la Caja de Crédito Hipotecario, pero fueron notablemente
insuficientes ya que incluso con el aporte de capitales de la Caja
Nacional de Ahorros la caja agraria tuvo problemas por la escasez
de capital. La alta demanda por crédito a la agricultura causé que
constantemente esta Ultima empresa tuviera que endeudarse
con el Banco Central de Chile para tener los fondos necesarios
para operar (Gonzalez-Correa y Llorca-Jaia, 2021). En efecto, el
ente emisor se convertiria en un gran proveedor de fondos para
la caja agraria. No obstante, los préstamos no fueron suficientes
y en 1945 el fisco proveyo de capital propio a la Caja de Crédito
Agrario para su correcto funcionamiento (Gonzélez-Correa y Llor-
ca-Jafna, 2021; Gonzélez-Correa y Robles-Ortiz, 2022). En sintesis,
el funcionamiento entre las tres companias no habria sido el de
una dindmica circular. De hecho, el comportamiento de este gru-
po de empresas financieras estatales es similar al funcionamien-
to del sistema holding. Este modus operandi explica la fusién de
estas companias porque, en la practica, funcionaban como una
gran empresa con areas especializadas: hipotecas, ahorros y cré-
dito agricola.

El sentido social de las empresas estatales también determi-
né las relaciones entre estas companias generando vinculos no
comerciales. La Caja de Crédito Hipotecario tuvo una importante

815 Caja Nacional de Ahorros también entregaba créditos a la agricultura (IBRD-
FAO, 1952).



labor en las primeras décadas del siglo XX a través de la construc-
ciony financiamiento de viviendas para la clase obrera, un rol que
no ha sido suficientemente destacado por la literatura -a excep-
cion de Cordero (2000)-. En esta actividad, la caja hipotecaria tra-
bajo de forma coordinada con las cajas de ahorro debido a que
las propiedades de las poblaciones construidas por la institucion
en Santiago eran vendidas en mejores condiciones crediticias a
los imponentes de la Caja de Ahorros de Santiago. La construc-
cién de poblaciones no estuvo limitada a Santiago y en ciertos
casos también favorecié a pequefios campesinos. Algunas de
estas poblaciones fueron: la poblacion ‘Cochrane’ en Valparaiso,
la poblacién ‘agricola de Graneros’ en Rancagua y la poblacién
‘granjas de Lo Ovalle] ‘el llano’y ‘huemul’en Santiago (Caja de Cré-
dito Hipotecario, 1923: 81-96, 101-138).

4, Conclusiones

El origen de la Caja Nacional de Ahorros esta directamente
relacionado a la Caja de Crédito Hipotecario. En la década de
1880 fue la institucion hipotecaria la que facilité el capital para
la fundacién de la Caja de Ahorros de Santiago. La reaccion del
publico superé las expectativas de la misma caja hipotecaria lo
que propicio la apertura de nuevas sucursales en Santiago y otras
ciudades del pais. Hacia 1910 las cajas de ahorros funcionaban
exitosamente a lo largo del pais y se materializé la fusion espe-
rada de estas instituciones bajo el nombre de la Caja Nacional
de Ahorros. No obstante, esta integracion dejo fuera a la Caja de
Ahorros de Santiago. La opinién publica y los trabajadores de las
mismas cajas de ahorros solicitaron la fusion completa, la cual fi-
nalmente ocurrié en 1927.

La participacién de mercado y su cobertura geogréfica de-
muestran lo relevante que fue la Caja Nacional de Ahorros en el
mercado de capitales chileno. En 1922, el 50% de la poblacién de
Santiago tenfa una cuentay se estima que, en promedio, en todas
las familias chilenas habia al menos una libreta de ahorros de la
institucion estatal. Las razones del éxito radican en la politica de
aceptacion de depositos de bajos montos, los lazos financieros,
operativos y administrativos con otros organismos del Estado, y
la amplia cobertura fisica de la Caja Nacional de Ahorros. En parti-
cular, las cajas de ahorros eran la Unica presencia bancaria en mas
de 50 localidades lo cual le permitié acaparar la captaciéon de aho-
rros en estas comunas. En sintesis, las cifras presentadas en este
articulo nos muestran una empresa estatal de ahorros triunfante
en el largo plazo. En consecuencia, el éxito las cajas de ahorros
espafolas ya no seria un caso Unico en el mundo debido al sobre-
saliente desempefio de las cajas de ahorros chilenas.

La Caja Nacional de Ahorros se presenta como un caso exito-
5o, aunque polémico, de economia asociativa en la banca estatal
de América Latina. La gran coordinacién y el aprovechamiento
de beneficios entre las firmas fiscales provocan que la actividad
entre la Caja de Crédito Hipotecario, la Caja de Crédito Agrario
y la Caja Nacional de Ahorros sea un caso destacable para el sis-
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tema financiero latinoamericano. Este trabajo expone un primer
acercamiento dedicado a las relaciones entre las firmas estatales
sobre su funcionamiento cooperativo. En adicion, entrega argu-
mentos para comprender por qué estas instituciones fueron ele-
gidas para ser fusionadas y formar el Banco del Estado de Chile.
Nuevos andlisis de la Caja de Crédito Hipotecario nos permitiran
comprobar si sus prestatarios fueron efectivamente la élite-politi-
ca. En caso de comprobarse, esto reafirmaria la idea de que el di-
nero de la clase popular almacenado en la Caja Nacional de Aho-
rros financié indirectamente los gastos lujosos de la alta sociedad
chilena. Por ultimo, futuras investigaciones podran analizar cémo
ocurrié el proceso de integracién completa entre estas compa-
fAias y cdmo evolucionaron hacia BancoEstado, el banco estatal
comercial del Estado de Chile y uno de los bancos més grandes
en Chile. Asimismo, un aspecto relevante que aun no ha sido es-
tudiado es la competencia que ocurrié entre la banca privada del
ahorro y la banca estatal del ahorro en Chile.
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Apéndices Requinoa* Puerto Montt 1
Tabla 3. Cobertura geografica de la Caja Nacional de Ahorros, 1931 S. Vicente de T. Ta- 1 Ancud* 1
su- | A su- | A gua”
Localidad cur- | gen- Localidad cur- | gen- San Fernando 1 Castro* 1
sales | cias sales | cias Nancagua* Aysén* 1
Arica 1 Curico 1 Chimbarongo* 1 Magallanes 1
lquique 1 Curepto* 1 Santa cruz 1 Puerto Natales* 1
Tocopilla 1 2 Molina* 1 Total 92 21
Calama* 1 1 Talca 1 Fuente: Direccion General de Estadistica. Chile (1932). Anuario Estadistico
Antofagasta 1 1 San Javier* 1 de !a Rep0~blica de Chile. E§tadistica anual de Ig FinarTzas, bancos y cajas
sociales. Afio 1931. Tomo: Finanzas, bancos y cajas sociales: 30.
Mejillones* 1 Linares 1 * Localidad donde la Caja Nacional de Ahorros era la Unica presencia ban-
Taltal” ! Parral ! ** InZIaL:I;é la oficina matriz.
Chafiaral* 1 Constitucion 1
Potrerillos* 1 Cauquenes 1
Copiapd 1 San Carlos 1
Vallenar 1 Chillan 1
La Serena 1 Yungay* 1
Coquimbo 1 Bulnes* 1
Vicufia* 1 Coelemu* 1
Ovalle 1 Quirihue* 1
- Tabla 4. Distribucion de cuentas y depdsitos por oficina, Caja de Ahorros
lllapel* 1 Tomé* ! de Santiago y Caja Nacional de Ahorros, 1922
Salamanca* 1 Concepcion 1 .
La Ligua* 1 Talcahuano 1 Oficina Cuentas D(e:eossolz‘))s
Cabildo 1 Yumbel* 1 Caja de Ahorros de Santiago
Petorca* 1 Cabrero* 1 Oficina Central 151.186 41.805.044
San Felipe* 1 Coronel* 1 Estacion 53.668 9.332.894
Putaendo* 1 Lota* 1 Providencia 21.360 4.225.574
Los Andes 1 Arauco* 1 Independencia 20.872 2.764.033
La Calera 1 Lebu* 1 Bella-Vista 10.402 2.093.047
Llay-llay* 1 Los Angeles 1 Huemul 14.023 2.125.871
Quillota 1 Laja* 1 San Pablo 10.916 1.668.575
Valparaiso 2 Mulchén 1 San Diego 13.793 2.565.389
Vifia del mar 1 Nacimiento* 1 Yungay 15.974 2.939.428
San Fco. de Limache* 1 Angol 1 Melipilla 5.753 1.206.382
Quilpué* 1 Collipulli 1 San Bernardo 6682 2.036.675
Casablanca* 1 Traiguén 1 Graneros 1.518 315.239
Santiago 10** Victoria 1 San Antonio 3.616 563.782
Puente Alto* 1 Curacautin* 1 Puente Alto 2.844 822.642
Talagante* 1 Lautaro 1 Nufioa 3.367 915.084
San Antonio* 1 Temuco 1 Talagante 2.835 545.581
Melipilla* 1 Freire* 1 Poblacién Huemul 6.249 267.243
San Bernardo* 1 Nueva Imperial* 1 Manuel Montt 4.183 934.746
Buin* 1 Pitrufquén* 1 Matadero 3.981 1.288.423
Rancagua 1 4 Loncoche* 1 Avenida Matta 7.944 1.273.791
Graneros* 1 Valdivia 1 Parque 4,712 705.405
Peumo* 1 La Unidn 1 Total Caja de Ahorros de Santiago 365.878 80.394.848
Rengo 1 Osorno 1
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Caja Nacional de Ahorros San Carlos 3.916 1.248.001
Tacna - 2.686.565 Bulnes 2911 714.620
Arica 5.160 1.607.530 Yungay 1.499 356.769
lquique 51.290 7.163.590 Coelemu 722 516.482
Antofagasta 48.146 8.638.660 Cabrero 602 404.850
Tocopilla 5.529 1.616.959 Concepcion 55.662 8.422.431
Taltal 9.731 1.474.828 Yumbel 1.904 808.935
Chuquicamata 5.098 1.018.673 Talcahuano 16.677 2.430.746
Copiapd 7.450 1.488.214 Tomé 3.129 763.571
Caldera 1.329 371.564 Coronel 2.747 934.061
Vallenar 4.942 640.922 Lota 3.058 1.206.630
Chafiaral 2.315 407.783 Lebu 3.396 549.348
Potrerillos 970 262.920 Curanilahue 2.397 562.318
Serena 29.262 5.238.311 Cafiete 878 253.089
Ovalle 7.362 1.518.338 Arauco 1.218 560.383
Coquimbo 6.358 2.014.847 Los Angeles 9.804 2.807.088
San Felipe 10.530 1.823.287 Nacimiento 1.140 342.330
Los Andes 6.291 1.472.182 Mulchén 1.282 352.473
Putaendo 1.708 370.060 Angol 4.615 773.437
Llay-Llay 2.666 812.546 Traiguén 4.079 449.209
Principal de Valparaiso 16.124 17.192.620 Temuco 22.418 3.614.631
Puerto, (Valparaiso) 15.179 3.231.768 Collipulli 1.718 372.289
Prat, (Valparaiso) 11.154 28.471.734 Victoria 4.016 1.023.329
Almendral, (Valparaiso) 18.043 4.481.364 Lautaro 4.320 597.895
Vifia del Mar 15.319 3.321.069 Pitrufquén 2.181 509.098
San Francisco de Limache 4.233 1.641.678 Freire 1.090 378.140
Quillota 9.295 3.168.402 Curacautin 1.093 345.920
Calera 5.998 1.572.675 Valdivia 32.000 4.028.053
Rancagua 15.188 2.855.414 Puerto Montt 5.360 1.411.458
Buin 3.979 1.048.980 Osorno 4.279 991.106
San Fernando 8.824 2.304.786 Puerto Varas 2.427 230.797
Rengo 4.296 1.090.788 Ancud 3.277 1.200.771
San Vicente de Tagua Tagua 1.950 1.132.422 Castro 1.961 627.155
Chimbarongo 1.709 338.350 Santiago (Tesoreria) 30 3.738.129
Curico 18.358 2.336.430 Total Caja Nacional de Ahorros 667.288 180.722.476
Teno 993 435.925 Total ambas instituciones 1.033.166 261.117.324
Santa Cruz 1.808 669.818 Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, 1923: 143-171.
Talca 28.886 4.420.348
Molina 2.822 426.094
Constitucion 5.919 1.830.208
Linares 8.327 2.059.061
San Javier 3.864 779.911
Parral 4.935 966.656
Cauquenes 12.131 1.685.853
Quirihue 2.865 593.407
Chillan 31.146 8.513.394
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