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DISCURSO INAUGURAL DEL VICEPRESIDENTE
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE,
SR. HERNAN FELIPE ERRAZURIZ

El Banco Central de Chile tiene el agrado de inaugurar el presente
Seminario sobre ’Experiencias de Bancos Centrales’’, evento organizado con
el fin de hacer un aporte a la comunidad nacional en momentos en que la
nueva ordenacion econdmico-institucional del pais define a esta Institucion
como un organismo auténomo y esencialmente técnico.

El Banco Central de Chile inicid sus operaciones hace ya mas de
medio siglo; concretamente, 56 afos. Durante este periodo se ha visto

influenciado por las politicas econdmicas adoptadas por los sucesivos
gobiernos.

Por esta razon, las posibilidades de la Institucion para seguir politicas
monetarias y financieras estables estuvieron permanentemente limitadas por
las decisiones de los respectivos gobiernos. En particular, se hizo tradicion
qgue el Banco Central financiara cualquier déficit del Sector Pdblico. En
consecuencia, era muy facil para los Gobiernos adoptar politicas expansivas
en sus gastos y financiarlos con préstamos de esta Institucion.

No existia practicamente ningln mecanismo que impusiera un Iimite
a este procedimiento. Esto permitié que la inflaciéon y los problemas de ba-
lanza de pagos se consideraran como hechos absolutarmente normales en la
economia chilena.

Si bien la situacion se agudizé a comienzos de la décadadel 70, no pue-
de negarse que las raices del problema son bastante mas antiguas.

En promedio, entre 1960 y 1970, el déficit fiscal como porcentaje
del Gasto del Producto Geografico Bruto representd alrededor de 3,3%. En
los siguientes tres afos este porcentaje crecié significativamente, hasta
alcanzar, en 1973, un récord de 23,6%. El comportamiento de las tasas de
inflacion fue bastante consecuente con lo anterior, asi como también los
déficit en Balanza de Pagos.



Pero el Banco Central no sdlo tuvo que hacerse cargo del Gasto
Publico, sino ademas debid ejercer numerosas funciones de ejecucion de
politicas financieras y comerciales discriminatorias entre las distintas
actividades econémicas. Entre éstas, cabe mencionar las politicas crediticias
en favor de sectores privilegiados, politicas de asignacion de divisas que
discriminaban en cuanto a precios y cantidades segun el tipo de operacién y
politicas arancelarias que favorecian a ciertas actividades y perjudicaban a
otras.

Sin duda, esta vinculacion a decisiones contingentes politizé la
institucidon y desvirtu6 el caracter técnico que se le habia fijado originalmen-
te.

El momento actual que vive la economia del pais es de un doble
ajuste. Por una parte, influyen las condiciones adversas de nuestros mercados
de exportacién, y por otra, la baja sustancial de la inflacion interna.

En cuanto al primer aspecto, la politica econdmica vigente implica
afrontar este ajuste con tipo de cambio fijo nominal en un ambiente donde
las finanzas publicas estan saneadas y arrojan excedentes, y los mercados de
factores y productos se han ido fortaleciendo al liberarios de controles y
distorsiones.

En lo que se refiere al segundo aspecto, con la adaptacién a una
inflacion semejante o inferior a la internacional, puede observarse que este
proceso valida y facilita el ajuste externo anteriormente mencionado.

El extraordinario progreso alcanzado en materia de inflacion, medida
por los cambios en los indices de precios al nivel del consumidor y al por
mayor, y la dindmica del ajuste externo, que nos revelan diversos
indicadores, permiten concebir fundadas esperanzas de que éste continuara
operando fluidamente bajo los lineamientos de la actual politica econédmica
manteniendo la neutralidad del Banco Central.

l.a experiencia que en el presente estd viviendo el Banco Central de
Chile es, por lo anteriormente mencionado, de notable interés, puesto que la
Institucion ha retomado su caracter eminentemente técnico, lo cual
concuerda con una economia moderna, progresista y eficientemente organi-
zada. Por esto, el Banco Central de Chile ve con especial interés las
exposiciones contempladas para este Seminario. Ellas estaran a cargo de
distinguidas personalidades de vasta experiencia en el ambito de las finanzas
y de extensa trayectoria académica.

El orden det Seminario serd el siguiente:

En primer lugar, la disertacién del Profesor Donald Kemmerer, de la
Universidad de lllinois, versara sobre el tema “"El Banco Central de Chile en
el periodo 1925-1950". Es particularmente grato contar en esta oportunidad
con la presencia del Profesor Kemmerer, por cuanto él tuvo, en 1925, una
participacion directa como Secretario Asistente de la Mision Kemmerer gue
dirigiera su padre y que significo la creacidon del Banco Central de Chile.

Para terminar la reunion matinal, el Profesor Jorge Marshall, de la
Universidad de Chile, disertara sobre la “Evolucion del Banco Central de
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Chile”. El Profesor Marshali es una de las personas mas capacitadas para
opinar sobre el tema, no s6lo por sus actividades académicas, sino porque él
fue Gerente de Estudios y, por tanto, el economista principal del Banco
Central durante una parte importante del periodo en estudio.

En la sesion de la tarde se presentard, en primer lugar, el Dr. Roland
Vaubel, Director del Institut Fur Weltwirtschaft de a Universidad de Kiel,
quien expondra el tema “‘Problemas Monetarios internacionales: el Rol de
los Bancos Centrales en los paises industrializados’, El Dr. Vaubel es experto
en Economia Internacional y Economia Monetaria.

La Gltima exposicion de este Seminario estara a cargo del Dr. Pascal
Salin, quien disertara sobre el tema “El rol del Banco Central: lecciones de la
experiencia europea’”. El Dr. Salin es experto en problemas monetarios
internacionales, tema sobre el cual ha publicado libros y numerosos
articulos. En la actualidad, es profesor de la Universidad de Paris —
Dauphiné.
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Inflacién y estabilizacion en Chile en la década del 20

La Comision de Asesores Financieros dirigida por el Dr. E.W.
Kemmerer de la Universidad de Princeton —conocido mundialmente como
“doctor dinero”’— formuld sus recomendaciones al Gobierno de Chile a
mediados de 1925. En esa época, Chile tenia aproximadamente cuatro
millones de habitantes y el comercio exterior alcanzaba a 375 millones de
pesos!. E! pais exportaba alrededor del 40 por ciento de su “‘producto anual
de bienes mensurables’”, los que consistian mayoritariamente en nitratos y
cobre. Durante la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos se habia
convertido en su principal cliente y proveedor, reemplazando a Inglaterra en
ambos aspectos. Sin embargo, las inversiones britanicas en Chile duplicaban
las realizadas por Estados Unidos, a pesar de que las inversiones norteameri-
canas estaban aurmentando con rapidez, especialmente en la mineria. Chile
producia en aquella época mas de los dos tercios del total de los minerales de
América del Sur. Su crédito externo era excelente, porque jamas se habia
atrasado en el pago de su deuda externa®.

Es posible preguntarse, entonces, qué razones tuvo Chile para
requerir una mision asesora extranjera y por qué se eligio al Dr. E. W.
Kemmerer.

La respuesta a la primera interrogante se encuentra en fa historia del
peso —la unidad monetaria de Chile— cuyo poder adquisitivo habia estado
declinando en el transcurso de tres cuartos de siglo, pese a los alardes de un
Ministro de Hacienda, quien, hacia 1824, declaraba que su pais aceptaria
papel moneda “sdlo en la punta de una bayoneta”; otro Ministro de
Hacienda, en 1850, manifest6 ante el Congreso: “‘Permita Dios que logremos
mantenernos distantes de instituciones similares a bancos de emisiones’?.

' The Statesman’s Yearbook, 1927, p. 725.
Paul Drake, Money Doctor in the Andes, manuscrito todavia no publicado, Capitulo I11, “Eclipse of
the Chilean Papeleros, 1925-32", pp. 1-6.

Guillermo Subercaseaux, Monetary and Banking Policy of Chile, Clarendon Press, Oxford, 1922, pp.
62-63.
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Chile se encontraba entonces nominalmente dentro de un sistema bimetalico,
pero, desde 1873, en realidad sélo regia el patron plata, encontrandose este
metal en proceso de depreciacion®.

Chile abandon6 este patron en 1879 cuando se declar6 la Guerra del
Pacifico, y se mantuvo sobre la base de papel moneda hasta 1895 a pesar de
gque frecuentemente manifestaba su intencion de retornar al bimetalismo. En
1890, Agustin Ross propuso que Chile pasara al patron oro, pues ya 22
naciones lo habian adoptado ese afio. Pero al originarse una costosa guerra
civil se postergd la adopcion del patron oro hasta 1895, Desgraciadamente,
Chile cometid la grave equivocaciéon de sobrevaluar excesivamente el peso en
relacion con el oro. En 1898, bhajo la administracion del presidente Federico
Errazuriz, se realizd un leve esfuerzo por salvar el patron oro, el cual se
derrumbd. Durante los nueve afios siguientes los partidarios del papel
moneda estuvieron en el poder y el patron oro dejé de ser respetado.
Ensequida, con la desilusiobn provocada por el papel moneda, surgio la
inflacion y empezaron de nuevo conversaciones para retornar al patron oro.
Esto podria haber ocurrido en 1914, si no se hubiera declarado la Primera
Guerra Mundial. Entretanto, la tasa de cambio para el peso habia disminuido
de 94 centavosen 1834 a 36 centavosen 1895, y a 14 centavosen 1914% ,

Gracias a la demanda de nitratos y cobre chilenos originada por la
guerra (1914-1918), las exportaciones del pais se expandieron considerable-
mente; el peso aumentd de valor comparado con el oro y en dos tercios en
cuanto al délar americano. Hubo gran prosperidad en muchas regiones del
pais hasta el término de la guerra. Concluido el conflicto, la industria del
nitrato cay6 en extrema depresion. Los nitratos representaban alrededor de
75 por ciento de las exportaciones de Chile y los impuestos que lo gravaban
proporcionaban aproximadamente la mitad de los ingresos del Estado®. En
consecuencia, se recurri6 a una ley dictada el 3 de agosto de 1914, que
autorizaba anticipos a la industria del nitrato por medio de letras contra la
Tesoreria, la cual a su vez garantizaba emisiones con respaldo legal mediante
“vales de Tesoreria’”. Las emisiones de papel moneda respaldadas por el
nitrato o el oro se incrementaron de 76 millones de pesos en 1918 a 174
millones en 19217,

Entretanto ocurrié un cambio importante. Los productores de salitre
comenzaron a pagar sus deudas y los bancos tenian que retirar vales con
respaldo de este mineral. Sin embargo, la contribucion de la industria
salitrera a los ingresos fiscales continud siendo pequefia. El Gobierno, por
tanto, se vio frente a problemas financieros. En lugar de tratar de poner en
circulacion una emision de bonos para cubrir sus déficit, por temor a un
fracaso, sustituy6 —conforme a una nueva ley de 1921— con una cantidad
equivalente de vales bonos garantizados por el Gobierno, vales garantizados
por nitrato. Estos fondos le permitieron enfrentar sus déficit para evitar la
aplicacion de impuestos y obviar una fuerte deflacion de papel moneda vy,
probablemente, una depresions.

Y Frank W, Fetter, Monetary Inflation in Chile, Princeton University Press, 1931, pp. 134-35y 148.
F.W. Fetter, Gresham’s Law and the Chilean Peso, Journal of Political Economy, Dic. 1933, pp.
822-23.

SE W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 130, 142, 151.

;lbid. pp. 130, 137, 148,

Ibid, pp. 48-53.
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Sin embargo, muchas personas estaban conscientes del peligro a largo
plazo que representaban estos manejos monetarios y recelaban de fa manera
en que el Gobierno financiaria sus proximos déficit. El valor del oro del pais
habia bajado a 12 centavos y las perspectivas de nuevas emisiones de papel
moneda, con la consiguiente alza de precios, parecia una posibilidad. Era
necesario adoptar medidas drasticas. Al respecto, en 1926, el Profesor E. W.
Kemmerer escribe: "’La fuerza laboral sufrid mucho como consecuencia de la
inflaciéon de papel moneda y a pesar de que los intereses de los trabajadores
se orientaban, en general, hacia el dinero barato durante los afios de la mayor
inflacion, los obreros tuvieron finalmente que aprender su leccion y, en estos
ultimos afios, las organizaciones laborales de Chile han sido firmes partidarias
del retorno al patron oro™”?.

En 1920 se eligio Presidente de Chile a Arturo Alessandri Palma,
politico de ideas radicales, quien en un comienzo fue partidario del papel
moneda, pero a medida que aumentaban sus problemas financieros, fue
modificando su concepcion inicial’®. Hacia el afio 1923, se considerd
necesaria la contratacion de un experto monetario extranjero, y en 1924 el
asunto se conversdé con el Embajador de Chile en Washington. Sorpresiva-
mente, en septiembre de 1924, una Junta integrada por el Ejército y la
Marina depuso al presidente Alessandri, quien debi6d abandonar el pais. En
enero de 1925, un grupo de joévenes oficiales reformistas, encabezado por el
coronel Carlos Ibdfez, reemplazd a la Junta y solicité el retorno del
presidente Alessandri. La estabilizacibn monetaria para detener la creciente
inflacion fue una de las principales medidas, la cual encontrd apoyo en las
organizaciones obreras'!.

La Comision Kemmerer

El 26 de febrero de 1925 el protesor Kemmerer mantuvo una
prolongada conversacion con el Embajador de Chile en Washington, don
Beltran Mathieu, respecto a la posibilidad de organizar una mision financiera
en Chile, como la que recientemente habia dirigido en Colombia'?. El 16 de
marzo expuso al Embajador sus condiciones preliminares para una permanen-
cia por tres meses (junio a septiembre) de tres expertos, lo que tendria un
valor aproximado de US$ 30.000. El nimero de componentes de la mision y
su costo aumentaron posteriormente!® . Cuando la mision partid  hacia
Valparaiso, el 11 de junio, su numero alcanzaba a trece personas,
considerandc esposas y secretariado adicional, algunos de los cuales se
unieron a ella cdurante el viaje!* . Cinco de los integrantes eran expertos,
especialmente los siguientes:

9E.W. Kemmerer, "Chile Returns to the Gold Standard’’ {’Chile Retorna al Pation Oro”), Journal of
Political Economy, junio, 1926, p. 269.

F.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 160-165.

P. Drake, Money Doctor, p. 19.

3E.W‘ Kemmerer a Mathieu, Archivo de cartas de la coleccion E.W. Kemmerer, Mudd Library.
EW. Kemmerer Diary, 26 de febrero, 1925, Seeley G. Mudd Manuscript Library, Princeton
University.
Se agregb a la Comision el experto en administracion de ferrocarriles, el profesor Van Zandt, de
University of Southern California.
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Dr. E. W. Kemmerer, Director de la Comisidon y experto en dinero y
bancos centrales;

Howard M. Jefferson, con licencia del Federal Reserve Bank de New
York, quien habia estado en la misibn Kemmerer en Colombia en
1923, y experto en préacticas bancarias en general;

Harley L. Lutz, profesor de Finanzas Plblicas de la Universidad de
Stanford y experto en Tributacién;

Joseph T. Byrne, socio principal de una prominente firma de
auditores de New York, con gran experiencia en Contabilidad Fiscal,
experto en Auditoria y Control Fiscal, y

William T. Renwick, banquero de New York, con experiencia
practica en Administracion de Aduanas en San Salvador, experto en
Ingresos Aduaneros.

Henry West —a la sazon de 26 afios— oficiaba de secretario general de
la Comision. Anteriormente se habia desempefiado como secretario del Dr.
William Cumberland en Per(i y también del Embajador Fletcher en Chile;
poseia un dominio fluido del espafiol, y era experto, aunque a menudo
impaciente. El Secretario econémico del Dr. Kemmerer, Frank W. Fetter
—también de 26 afios—, habia estado con é1 en Guatemala el verano
anterior!® . Posteriormente escribio su tesis para obtener su grado de Ph. D. en
Princeton, titulada /nflacion Monetaria en Chile. Secretario de Mr. Renwick
era el Sr. Avilés de San Salvador. Este escritor —entonces de 19 afios—, que
comenzaba su tercer afio en Princeton, venia como secretario ayudante, pero
se le permitia asistir a las conferencias diarias de la Comision. También habia
estado en Guatemala el verano anterior.

En conjunto la Comisién estaba formada por un grupo relativamente
joven. La mayoria de los expertos no pasaban de los cuarenta afios, y los
secretarios tenfan alrededor de veinte. EI Dr. Kemmerer, el de mas edad,
celebr6 su 500 cumpleaiios al llegar a Antofagasta. Todos ellos eran
consejeros experimentados en areas de problemas en los que Chile necesitaba
urgente ayuda. El pais tenia moneda corriente no convertible, no habia
banco central y una ley anacrénica gobernaba sus bancos comerciales. El
sistema tributario no recaudaba suficientes ingresos y dependia demasiado de
la ‘“fiesta” o “hambruna” de la industria salitrera. La recaudacion de
derechos de aduana era igualmente deficiente y mas bien inoperante. Los
procedimientos de contabilidad del Gobierno y los controles fiscales eran
deficientes y necesitaban actualizarse. Habia demasiados funcionarios fiscales
y una inflacién creciente, sin que hubiera aumentos de salarios en la misma
proporcion, lo que fomentaba malversaciones y descuidos'®. Todo el
mecanismo de Gobierno requeria reacondicionamiento.

15Kemmerer, Archivo cartas (a Mathieu), marzo 16, abril 24, mayo 16 y junio 10; (de Mathieu a
6Kemmerer), mayo 6 y 23; (de Kemmerer a Edgar Williams), junio 10.
P. Drake, Money Doctor, p. 16.
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Antecedentes y trayectoria del Dr. Edwin Walter Kemmerer

Los antecedentes del Dr. Edwin Walter Kemmerer para dirigir esta
mision eran mas que suficientes. Su disertacion para recibirse de doctor en
economia en la Universidad de Cornell, en 1901, versd sobre una
modernizacién experta y razonada de la teoria cuantitativa del dinero,
estudio que rapidamente le otorgd prestigio académico. Entre 1903 y 1905,
particip6é en un grupo financiero en las Filipinas, que instaurd el patréon oro
de cambio en ese pais. A su regreso a Estados Unidos fue catedratico durante
seis afios en la Universidad de Cornell, y mientras estaba alli escribio el libro
Variaciones Estacionales de la Demanda de Dinero y Capital en los Estados
Unidos, obra muy apreciada al formularse la Ley del Federal Reserve de
1913. En 1912 se traslado a la Universidad de Princeton, donde escribid el
libro Reformas Monetarias Modernas, sobre el patrén oro de cambio en
diversos paises. En 1917 actudé como consejero financiero en México, pais
que intentaba estabilizar su moneda a raiz de la revolucion y de una grave
inflacion. En 1919 fue llamado por Guatemala para asesorar en la
estabilizacion de su peso. Tres afios después aprovecho sus vacaciones para
viajar por América del Sur, reuniéndose con banqueros y dirigentes de
gobierno en Brasil, Uruguay, Chile (entonces conocio a Guillermo Suber-
caseaux y al presidente Arturo Alessandri), Bolivia, Per(i y Panama.

Al afio siguiente encabezd una pequefia misidn asesora de cuatro
personas a Colombia. El éxito de esa mision fue celebrado a través de toda
América del Sur. A comienzos de 1924 sirvi6 como principal asesor
econodmico de la Comision Dawes, cuya tarea consistia en vigilar los pagos de
reparaciones de Alemania. A su regreso, se le llamd nuevamente de
Guatemala; su asesoria condujo a la estabilizaciéon de la moneda vy a la
reorganizacion del Banco Central. En el otoio de ese mismo afio recibio
invitaciones de Ecuador, Turquia y de la Unién Sudafricana. Viajoé a
Sudéfrica y su asesoria permitié a ese pais retornar al patron oro en julio de
1925, En este lapso habia asesorado a seis naciones, siendo elegido
Presidente de la prestigiosa Asociacion Americana de Economia.

Podria agregarse que durante su trayectoria habia establecido
numerosos contactos importantes en los circulos financieros de Nueva York.
Se reunia varias veces al afio con el Gobernador del Federal Reserve Bank de
Nueva York, Benjamin Strong, y por recomendacion de éste escribi6 e! libro
ABC del Federal Reserve System para dar a conocer ese sistema al publico.
El libro alcanz6 doce ediciones'!’”. Tenia varios conocidos entre los
banqueros inversionistas de Nueva York, la mayoria de los cuales se
interesaba por América Latina, en los afios 20. Estos banqueros encontraban
que su conocimiento de las finanzas de América Latina les resultaba de gran
valor. La clasificacion crediticia de un pais generalmente mejoraba con las
reformas Kemmerer. Le agradaba compartir sus conocimientos de las
finanzas de estas naciones con los banqueros, y ellos, a su vez, divulgaban sus
habilidades en los demas circulos financieros. Sus frecuentes reuniones con el
coronel Robert Hayward de Dillon, Reed y Cia. extendieron el rumor

17E.W. Kemmerer publicado en Who Was Who in America, Vol. I, 1943-1950, A.N. Marquis C,
Chicago, 1950; D.L.. Kemmerer y Bruce R. Dalgaard, “'Inflation, Intrigue and Monetary Reform in
Guatemala, 1919-1926, aceptado para su publicacién en The Historian en 1982; E.W. Kemmerer
Diary, Mar. 6 y 16, 1925,
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—conocido por el Dr. Kemmerer el 19 de junio de 1925— de que él se
encontraba contratado por esa empresa. El Dr. Kemmerer dejo constancia en
su diario de que inmediatamente habia replicado a su informante: “He
realizado asesorias para muchos bancos y gobiernos, pero no tengo conexion
alguna con D.R. & Cia., ni con ninguna firma bancaria que en modo alguno
afecten o se aproximen a mi trabajo en Chile’’'®. A pesar de ello, el hecho de
ser aceptado en los circulos bancarios de inversiones de Wall Street
probablemente actuaba en su favor, cuando gobiernos de América Latina —la
mayoria de los cuales deseaba atraer capitales norteamericanos— decidian a
quien llamar para encabezar una misién asesora financiera para su pais'®,

Recepcion en Chile de la Comision Kermmerer

El barco en que viajaba la Comision Kemmerer de Asesores
Financieros llegd a Valparaiso el 2 de julio, con bastante retraso.

El Dr. Kemmerer habia oido al Consul de Estados Unidos en
lquique, cinco dias antes, que los sindicatos de Valparaiso estaban
preparando una demostracion de apoyo a la mision. Los miembros de la
Comisidn, sin embargo, no estaban preparados para la entusiasta bienvenida
gue recibieron aguel dia.

Al dia siguiente de su llegada, los miembros de la Comision hicieron
fas visitas oficiales al presidente Alessandri, al Ministro de Hacienda y a
diversos funcionarios. Fueron recibidos amistosamente por las autoridades;
asimismo eran saludados en las calles y en todas partes. La gente les
expresaba sus buenos deseos y general aprobaciéon. Era evidente que se
esperaba mucho de ellos. El Gobierno declaré feriado nacional el dia cuatro
de julio, como cortesia hacia los Estados Unidos?°.

Finalmente, el 6 de julio la Misién inicid su trabajo vy al término de
una semana ya se encontraban listos para su discusion varios borradores
preliminares.

El presidente Alessandri recomendd especialmente que se actuara con
rapidez en lo relativo al circulante?'. EI Dr. Kemmerer se aisl6 cada mafiana
para trabajar en este tema y en un proyecto de banco central; pero también
dispuso de tiempo para visitar e intercambiar ideas con colegas economistas,
ex ministros de Hacienda, los sefiores Guillermo Subercaseaux y Julio
Philippi, vy el sefior Villanueva, presidente del Banco de Chile. También
sostuvo frecuentes conversaciones con el Ministro de Hacienda, sefior
Magallanes??,

Preocupado por el progreso de la Comision, el presidente Alessandri
cito, el sdbado 18 de julio, al Dr. Kemmerer a audiencia presidencial para una
larga conferencia. L.os secretarios de habla castellana, sefiores West y Avilés,

i:E.W. Kemmerer Diary, junio 1°. ‘ _
2OD. Kemmerer y B. Dalgaard, “Inflation and Intrigue’’, The Historian.
E.W. Kemmerer Diary, julio 3-6.
21 dem, julio 8.
%ldem, julio 3,4, 7,10, 11y 14.
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lo acompafiaron. E! Presidente resefid sus relaciones con los bancos y su
deseo de ‘‘tener nuestros proyectos de manera de publicarlos mediante
decretos leyes antes del 15 de octubre”, fecha en que terminaban sus
facultades especiales. También pidid conocer los proyectos de la Comision
antes de que se dieran a la publicidad, pero agregd que —continda citando en
su diario el Dr. Kemmerer— “si él y el Dr. Kemmerer no estuvieran de
acuerdo en todos los puntos, mi opinion prevalecera y él debera apoyarla”.
Kemmerer describi6 sus planes para la creacion de un banco central y analizo
sus aspectos principales?,

Ley para la creacion de un Banco Central

En la mayoria de los paises existia un banco central, y en Chile
resultaba evidentemente necesaria su creacion. La ley de bancos chilena, de
estructura indeterminada, que se dicté en 1860, durante afos habia
permitido a los bancos comerciales una gran libertad, lo que ocasionaba
muchas practicas bancarias defectuosas, y el gobierno generalmente debia
concurrir en ayuda de ellos cuando se encontraban en serias dificultades?®.

Proposiciones para fundar un banco central se formularon repetida-
mente desde 1912. Lo anico que existia en Chile era una oficina de
emisiones, establecida en 1907, dentro de la linea propuesta por el Ministro
de Hacienda y economista, Guillermo Subercaseaux. La oficina estaba
facultada para emitir papel moneda sobre una base de uno a uno contra 18
peniques oro, o contra créditos en Londres. Eso en aquella época
representaba un valor irrealmente alto para el peso. En 1912 la ley fue
liberalizada y la tasa bajo a 12 peniques oro. Al cabo de dos afios la oficina
habia emitido unos 45 millones de pesos, y al finalizar 1918 esta cifra
alcanzaba a 71 millones, en ese momento a 18 peniques oro debido al
cambio favorable de Chile durante la guerra?®®.

La abundancia de la provision de dinero por estas causas y por las
emisiones respaldadas por el salitre dio lugar a una cierta inflacion. El
Ministro de Hacienda, Claro Solar, presentd una proposicion para fundar un
banco central en 1918; el Ministro de Hacienda, Guillermo Subercaseaux,
formuld otra en 1919. Una tercera proposicion hecha por el Comité de
Finanzas del Senado {(en agosto de 1924) daba el control del banco central al
presidente de la Replblica. Esto parecié un desastre para algunos. El indice
del costo de la vida habia subido en un 12 por ciento en los Gltimos ocho
meses, y las huelgas se estaban sucediendo con mayor frecuencia 2.

En septiembre de 1924, un Consejo de Gobierno respaldado por el
Ejército y la Marina depuso al presidente Alessandri, disolvié el Congreso y
suspendio la Constitucion. El nuevo Ministro de Hacienda, Julio Philippi,
presentd otro proyecto de banco central, el que debia ser promulgado
mediante decreto ley, cuando se produjo un segundo pronunciamiento
(enero de 1925) gue entregd el Gobierno a un grupo de oficiales jovenes,
hombres del Ejército y de la Marina, encabezados por el coronel {bafiez.

;ildem, julio 18.

25 F.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 8, 25-26, 29, 91-92, 137, 166-69.
ldem, 123-24, 128, 130, 146,
ldem, pp. 158-64.
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Estos establecieron reformas favorables a los obreros; pidieron la es-
tabilizacion del peso y otros cambios financieros. Pero la interrogante princi-
pal en la mente de todos era saber quién decidiria sobre la estructura de esas
reformas?’. En marzo de 1925, Alessandri retorn6 al poder.

El 24 de julio el Dr. Kemmerer habia terminado la versidon en inglés
del proyecto de ley del banco central y lo present6 al Ministro de Hacienda,
sefior Magallanes, quien ‘“‘se mostrd conforme en sus puntos principales’. El
Dr. Kemmerer y Jefferson continuaron en la obra y también trataron de
armonizarla con la ley general de Bancos de Jefferson 8. Kemmerer también
discutié algunos aspectos de la ley del Banco Central con el sefior
Subercaseaux. Durante la mayor parte de este tiempo, la situacion politica
estuvo en efervescencia y el presidente Alessandri amenazd con renunciar en
una oportunidad. Pero, conforme al diario de Kemmerer del 9 de agosto, ‘el
Ministro de Hacienda y muchos otros funcionarios prominentes consideraron
mi permanencia, por algunos meses mds, casi un imperativo para el éxito de
nuestro trabajo. Yo respondia que si el Gobierno lo deseaba y si la
Universidad de Princeton lo consentia, estaba dispuesto, pero no tomaria
ninguna iniciativa en el problema. Se consultaria al presidente Alessandri al
dia siguiente’”’. Parece que acept6. Algunos miembros de la Comisiéon
aceptaron quedarse y Princeton consintio a disgusto el 3 de septiembre *°
Probablemente hubo una accion politica detras de todo esto.

La Administracion se mostraba ahora ansiosa por tener la ley del
Banco Central y Kemmerer pas6 muchas horas preparando el documento que
acompafaria este instrumento legal, esto es, el informe que respaldaba las
disposiciones de la ley {exposicion de motivos). ElI 12 de agosto entregd
copias del proyecto al Ministro de Hacienda, sefior Magallanes, y al presidente
Alessandri®°. La reaccion fue rapida.

La ley se parecia en muchos aspectos a la Ley del Federal Reserve de
Estados Unidos, tal como sucedi6é con las leyes de bancos centrales de varios
paises que asesord el Dr. Kemmerer. Mayores detalles seran dados mas
adelante. Baste decir que tenia la firme conviccidon de que los bancos
centrales no debieran estar dominados por el Gobierno o por la comunidad
bancaria. Cualquiera de ellos que obtuviera el control, con el tiempo
probablemente explotaria la institucidén en su propio beneficio en detrimento
del pueblo. Se aprobo el método adoptado para la eleccion del Directorio de
los doce bancos regionales del Sistema del Federal Reserve. Estos directorios
se componian de nueve miembros: tres de ellos eran elegidos por los bancos
miembros del Sistema y los representaban; otros tres miembros, también
elegidos por ellos, eran hombres de negocios o hacendados vy, por tanto,
representaban a los clientes del banco, vy, finalmente, los tres miembros
restantes que representaban al gobierno federal y al publico en general,

eran elegidos por el Directorio del Federal Reserve en Washington®!. En esta

8FW Fetter, Monetary Inflation, 164-165; Paul Drake, Money Doctor, p. 19.
9E W. Kemmerer Diary, julio 24, 27, 28.

D L, Kemmerer, Typed diary, pp. 68-69, 87.
Og, W. Kemmerer Diary, agosto 9, 24, 29 y septiembre 3.
E.W. Kemmerer y D.L. Kemmerer, ABC of the Federal Reserve System, 128 edicion Harpers, New
York, 1950, pp. 28-29; Comision Kemmerer, The Central Bank of Chile, "Informe en Apoyo de la
Ley", p. B3.

31

20



forma ninguno de ellos podia imponerse en cualquier asunto que se
discutiera ante el Directorio sin contar con el apoyo de los demas. Este
equilibrio de poder estaba destinado a proteger los intereses de todos.

El Dr. Kemmerer lo reconocid asi vy los dirigentes chilenos también,
en el entendido de que la ley del Banco Central, aun la mas diestramente
elaborada, podria prestarse para abusos si el directorio y el gerente fueran
instrumentos del gobierno o de la comunidad bancaria. El control es lo més
importante. Las clases trabajadoras, victimas de la inflacidn creciente y
partidarias del coronel lbafiez, estaban especialmente conscientes de esta
situacion. Dos proyectos anteriores de banco central (uno preparado por
Subercaseaux en 1919 y el otro por el Comité del Senado en 1924) habian
propuesto entregar al pablico cierta proporcién de representatividad, pero
ninguno habia llegado al extremo de la proposicion presentada por la
Comision Kemmerer3?,

La tey Kemmerer contemplaba un Directorio de diez miembros. El
Presidente de la Republica nombraba tres; los bancos chilenos miembros
designaban dos; los bancos extranjeros elegian uno, y los accionistas
generales otro. Esos suman siete. La Sociedad Nacional de Agricultura y la
Sociedad de Fomento Fabril, en conjunto, elegian uno; la Asociacion de
Productores de Nitrato y la Cdmara Central de Comercio, también actuando
conjuntamente, elegian uno, y otro las organizaciones obreras. Lo que causd
mayor trabajo fue la manera de elegir al representante obrero. El Directorio
designaba al Gerente del Banco y al Subgerente *?.

Al dia siguiente en que el Dr. Kemmerer entregd su proyecto de
Banco Central, indirectamente se recibieron comentarios de que el Presidente
deseaba modificar cinco o seis disposiciones. El suscrito estaba presente y
dej6 constancia en su diario de que Alessandri “desea la facultad de designar
al Gerente del Banco Central, porque ya ha prometido el cargo al jefe del
Banco Espafiol’”’, el segundo banco en importancia del pais®**. Se habia
informado que ese banco se encontraba en dificultades financieras y quebré
cuatro meses mas tarde por fraude, mala administracion y especulaciones
cambiarias **. A Villanueva, Presidente del Banco de Chile, y sus partidarios
les disgustaba la ley, y se decia que estaban presionando al presidente
Alessandri para que la cambiara®®. Seg(n parece, Carlos Ibafiez todavia no
habia visto la ley y surgio la duda de si debia ser alertado, pero la Comision
llegd a la conclusion de que si él deseaba ver al Dr. Kemmerer seguramente lo
citaria. Con todo, el representante de la oficina del Ejército parece que
informé de la situacion a Ibafez?”. Dos dias después el Dr. Kemmerer
escribe en su diario: “He recibido afirmaciones de que el partido de los
militares es favorable a nuestros proyectos’™®; y el dia 20, escribio:
“Magallanes, en representacion del Presidente, recomendd ciertas modifica-
ciones al proyecto del Banco Central, aumentando el nimero de directores

zzF.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 159-65, 174-75.
34E.W. Kemmerer Diary, agosto 20, 26, septiembre 3.
3sD'L' Kemmerer Diary, agostio 13, p. 224.
E.W. Kemmerer Diary, julio 21; Fetter, Monetary Inflation pp. 179-80.
36D.L. Kemmerer Diary, agosto 13, p. 225.
37 dem, agosto 12, 13 pp. 222, 227.
E.W. Kemmerer Diary, agosto 25.
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del Gobierno y, por tanto, el control del Presidente, pero todas ellas son
erradas a mi juicio y me niego a aceptarlas’’®°.

El viernes 21 de agosto, en su diario, el Dr, Kemmerer recuerda que el
Ministro de Hacienda, sefior Magallanes, telefone6 diciéndole que vendria a
la oficina de la Comisidon para acordar cambios en la Ley del Banco Central.
Toda la Comisidon se reunié para recibirlo. ““Aprobamos algunos cambios
verbales, pero nos negamos a aceptar sugerancias de cambios que dieran al
Presidente facultad para nombrar Gerente de una lista de candidatos. La
situacion estd muy tensa entre el Presidente, el Gabinete y el Ejército. Sin
embargo, parece que todos nos apoyan’’*®. Y al dia siguiente escribia: “'El
Gobierno acepté nuestra ley de Banco Central, finiquitandose en esta forma
el trabajo mas importante que tuvo la Comision al venir a Chile’ *,

Es pertinente proporcionar una descripcion del Banco Central de
Chile tal como se cre6 en 1925,

El capital del Banco, inicialmente de 150 millones de pesos, tendria
que provenir de tres fuentes: en primer lugar, el Estado aportaria 20 millones
de pesos; en segundo término, los bancos comerciales, nacionales y
extranjeros, que operaban en Chile, debian aportar 10 por ciento de su
capital y excedentes, o sea, alrededor de 60 millones de pesos; v el tercero, el
pUblico en general, podria comprar el saldo de las acciones del Banco hasta el
limite de 150 millones. Este plan era similar al usado en la organizacién del
Sistema del Federal Reserve. Todas las proposiciones anteriores dejaban al
Gobierno como Gnico propietario®?,

El Banco debia tener la facultad exclusiva de emisidn de billetes, los
billetes por emitirse en cambio de oro chileno a la par o por depdsitos en oro
a favor del Banco en New York o Londres. Los billetes eran rescatables en
moneda de oro o en barras de oro o letras sobre New York o Londres. Esto
era un patrén oro de cambios modificado.

El Banco podia negociar con el Gobierno, bancos asociados y el
pGblico. Podia descontar valores seleccionados por plazos de vencimiento de
hasta 90 dias o valores agricolas de hasta 180 dias. Préstamos al Gobierno o
valores en prenda de éste tenian un Iimite del 20 por ciento del capital
pagado del Banco y su excedente; pero si ocho directores lo aceptaban, esos
préstamos podian alcanzar hasta 30 por ciento. Préstamos sobre acciones y
bonos de una entidad privada estaban prohibidos y descuentos garantizados
con bonos hipotecarios eran limitados.

El Banco debia hacerse cargo del rescate y retiro de circulacion de
todas las cuentas fiscales y vales vigentes. El Gobierno, por su parte, debia
entregar al Banco suficiente oro y depositos en oro para rescatar todo este
papel moneda en pesos de la nueva ley monetaria.

Habia una reserva minima de 50 por ciento contra dep0sitos y
billetes. Si la reserva disminuia por debajo de 50 por ciento, el Banco debia

Zgldem, agosto 20,
a1 Idem, agosto 21.
42 Idem, agosto 22.
F.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 174-78.
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pagar un impuesto al Gobierno, el que aumentaba a medida que las reservas
disminufan. El Banco debia también elevar su tasa de descuento en ese caso.

Habia un dividendo acumulativo de 8 por ciento para los accionistas.
Del saldo, hasta 12 por ciento, las utilidades se dividian en partes iguales
entre los accionistas y el Gobierno; mas alla de esto al Gobierno le
correspondia 75 por ciento.

E! Banco estaba sujeto a la vigilancia de la Superintendencia de
Bancos y debia publicar periédicamente su estado financiero.

En general el pablico habia logrado una mayor participacion en la
banca de la que habia tenido anteriormente, y los bancos debian ajustarse a
reglas mas estrictas que en el pasado. No es de extrafiarse, entonces, que los
banqueros chilenos se sintieran inquietos ante la nueva legislacion y hasta
francamente hostiles a ella.

El Banco Central inici6 sus operaciones el lunes 11 de enero de
19263,

Creacion de la Ley Monetaria

El Dr. Kemmerer habia comenzado a trabajar en la Ley Monetaria
casi al mismo tiempo que en la Ley del Banco Central.

Kemmerer estaba convencido de que un banco central que no
operara bajo un patron oro podria convertirse faciimente en un motor
inflacionario. Sus investigaciones relacionadas con su tesis doctoral lo
convencieron de que aumentos indebidos en el abastecimiento de moneda
corriente y de crédito bancario eran la causa principal de mayor incidencia
en la inflacion de precios. Sus experiencias en México, Guatemala, Colombia
y especialmente en Alemania, lo habian afirmado mas en su conviccidn.
Destacaba en sus clases de finanzas internacionales en Princeton que la
mayoria de las experiencias inflacionarias de la Primera Guerra Mundial
tuvieron lugar a través de bancos centrales y no, coma ocurria en otras
épocas, por funcionarios de Tesorerias que se convertian ellos mismos en
magquinas impresoras. Colocar a Chile sobre una base de patron oro tan
pronto tuvo un banco central fue, por lo tanto, de vital importancia.

En reunidon ordinaria de la Comision, el 17 de julio, anuncié que
tenia la intencidon de recomendar el patron oro como asimismo un banco
central cuanto antes. No habia decidido aan cual seria la nueva paridad
cambiaria*®. Durante varios afios el valor de cambio del peso habia estado
alrededor de seis peniques (ingleses). Se analizaron tres posibilidades.

La primera fue tener un Chileno, la nueva unidad, con un valor igual
a ocho pesos. Eso significaria un Chileno por valor de 48 peniques, el antiguo
valor del peso y mas o menos igual a un doélar norteamericano. Varios
miembros manifestaron su preferencia por el sistema decimal.

43 dem, p. 181
D.L. Kemmerer Diary, p. 49.
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La segunda fue crear un Chileno de diez pesos, que en esa forma
equivaldria a un cuarto de libra esterlina, o sea, alrededor de US$ 1,25. Pero
se le objetd que no habia otra nacion de importancia que tuviera una unidad
de ese valor.

La tercera consistia en asimilar la nueva unidad al sistema métrico, el
cual habia sido adoptado por Chile en 1840. Un Chileno de 150 centigramos
de oro seria equivalente a dos pesos mexicanos, un poco mas de 48 peniques
y casi igual a un dolar.

El peso seguiria igual a seis peniques. Pero esto también lo alejaba del
sistema decimal*S.

Una semana después —el 24 de julio— los miembros de la Comisién se
reunieron para considerar la conveniencia de anunciar pablicamente el nuevo
cambio a la par de seis peniques por peso. Se acordd que al estabilizar seria
conveniente “‘estabilizar lo mas ajustado posible al statu quo (sic)”’*%. Se
pensd que el anuncio traeria la calma al convulsionado mercado de cambios
internacionales. Joseph Byrne planteé que eran los especuladores los mas
interesados en el tipo de cambio y la Comisién no tenia interés alguno en su
bienestar. El Dr. Kemmerer replicé que "“un mercado incierto y vacilante era
una pésima condicion... porque afecta a todos”’. Henry West sefiald que ellos
eran fundamentalmente consejeros y que esta era una decision que le
correspondia al Gobierno. Sin embargo, si el presidente Alessandri divulgaba
la noticia, existia el temor de que se tomara simplemente como un rumor
mas y “‘agitaria el agua aln mas’’. Finalmente, se comision6 al Ministro de
Hacienda para que é! difundiera esa informacion, sea como un informe
directo y auténtico de la decision de ta Comision o bien de lo que él crefa
que era el pensamiento de la Comision?’,

Hubo escaso progreso durante las tres semanas siguientes; mientras
tanto, la ley del Banco Central y otros asuntos preocupaban a todos. Pero
tan pronto la ley del Banco Central estuvo en manos del Gobierno —el 12 de
agosto—, el Dr. Kemmerer concentré toda su atencion en terminar la Ley
Monetaria, especialmente lo referente a ta acufiacion de moneda y las razones
gue motivaban las distintas disposiciones. Se entreg6 el trabajo a los
traductores dos dias después y fue remitido al Gobierno el 19 de agosto*®,

La ley dejaria a Chile dentro del patréon oro, pero no lo expresaba en
tan pocas palabras*®?, La nueva ley complementaba aqueila que creaba el
Banco Central y reemplazaba la Ley Monetaria de 1895, que habia
establecido el anterior patron oro en Chile, a pesar de que muchas de las
disposiciones de 1895 fueron incorporadas en la ley de 1925%°. La unidad
monetaria de Chile continuaria siendo el peso, y seria exactamente igual a un

:ZD.L. Kemmerer Diary, p. 50,

47Idem, p. 69.

48Idem, p. 70.

48§.W. Kemmerer Diary, agosto 12, 14, 19.

El Informe de Apoyo de la ley del Banco Central que lo acompafiaba, p. 69.

F.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 173, 181; Mision de Consejeros Financieros, Proyecto de Ley
Monetaria (Decreto Ley NO 606) junto a la Exposicion de Motivos de Ja Mision, pp. 15-f. Las
monedas de oro de 1895 debian tener exactamente tres veces el valor en pesos de las monedas de
1926. Art. 7.
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1/40 avo de la libra esterlina inglesa. Debido a la costumbre, gran nimero de
chilenos todavia pensaba indistintamente en términos de peniques o pesos.
Habria circulacion relativamente pequefia de monedas de oro, pese a que
Chile tenfa abundancia de este metal. La moneda menor en oro seria una
pieza de 20 pesos, conocida como dos Chilenos, Habria también piezas en
oro de cinco y diez Chilenos. Todas las monedas debian ser de 0,900 de fino.
Esto significaba que las monedas de oro —britanicas y australianas— con
mayor proporcion de fino, dejarian de tener circulacion legal en Chile.
Habria también cuatro monedas subsidiarias de plata, de 0,720 de fino:
piezas de cinco, de dos, de uno y de medio pesos. Todas las monedas
inferiores serian de cobre y niquel®°.

El Gobierno mantuvo la ley en su poder casi un mes y luego la
aprob6 —el 16 de septiembre— ‘‘con algunos cambios méas bien sin
consecuencias —solo lo suficiente para desordenarla’— expres6 en su diario
Kemmerer®!. Fue aprobada como D.L. el 14 de octubre y puesta en vigencia
el 11 de enero de 1926.

Como la Comision estaba considerada imparcial, muy bien informada
y honrada, el Gobierno acudia a ella para solicitar consejos en una variedad
de asuntos econdmicos y hasta politicos. Se requeria a los miembros para
que formularan sugerencias respecto a la forma de manejar el presupuesto
nacional; sobre los articulos financieros de la Constitucion que se encontra-
ban en tramite de redaccion; sobre un problema de cambios internacionales
que estaba inquietando al Gobierno y en relacion con algunos problemas
locales®2. Los miembros colaboraron respecto a los dos primeros asuntos, no
asi con los restantes.

Creacion de la Ley General de Bancos

Después de la Ley del Banco Central y de la Ley Monetaria, el mayor
interés del Dr. Kemmerer se concentro en la Ley General de Bancos que
estaba preparando Howard Jefferson. Jefferson iniciaba su informe comple-
mentario diciendo: “En cuanto concierne a los bancos comerciales, puede
decirse con propiedad que Chile no tiene una ley de bancos’*3. La ley
Bancaria de 1860 era exageradamente vaga. Una ley posterior (1912), que
contemplaba las funciones de un Inspector de Bancos, lo convertian en
totalmente inoperante a causa de las restricciones impuestas. A consecuencia
de ello, el sistema bancario extendié su crédito alrededor de ocho veces, y los
bancos frecuentemente cargaban sus carteras con hipotecas y otros présta-
mos a largo plazo que se convertian en problemas para su liquidacion cuando
se presentaban tiempos dificiles®*. Repetidamente los bancos habian sido un
factor importante en las crisis econémicas surgidas en el pais, pero el

SOProyecto de Ley Monetaria, pp. 7-12, 17-25. Originalmente el Dr. Kemmerer sugirio que las
monedas de oro se llamaran condores, en recuerdo del aguila americana, 0 $ 10 moneda de oro, pero
més tarde se abandoné esta idea, porque asi se denominaba antiguamente la moneda de 20 pesos. El
Dr. Kemmerer habia complacido al Gobierno de Guatemala en 1924 al sugerir que ellos llamaran su
unidad oro quétzal, conforme al ave nacional de ese pais. Se mencionan los condoresen laley, p. 7.

Sle W, Kemmerer Diary, septiembre 16, Fetter, Inflation, p. 181.

E.W. Kemmerer Diary, julio passim.
Comision de Asesores Financieros, General Banking Bill (Decreto Ley NO 559), p. 49.
F.W. Fetter, Monetary Inflation, p. 178.
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Gobierno generalmente acudia en su ayuda’®. Como resultado, algunas
deudas no se liquidaban y en cambio pasaban a incorporarse a la deuda del
Gobierno, el que a su vez proporcionaba el respaldo para un mayor
abastecimiento de dinero y crédito bancario con las siguientes alzas de nivel
de precios.

La Ley General de Bancos, redactada por Jefferson, era similar a la
que confeccion6 para Colombia, en razdn de que las necesidades y la cultura
de ambos paises eran mas o menos parecidas. Ambas leyes estaban inspiradas
en su mayor parte en la Ley de la Banca Nacional de Estados Unidos®®. Sélo
se mencionaran algunos aspectos importantes. La ley establecia, en primer
lugar, la designacion de un experto como Superintendente de Bancos;
ademads, concedia al Banco Central amplios poderes para otorgar permisos
legales (charters), efectuar investigaciones bancarias, imponer penalidades
por infraccion a los reglamentos, contratar y despedir a sus propios
empleados y el cierre de bancos. A los bancos de las ciudades mas grandes se
les exigia que tuvieran capitales mayores y un mayor excedente. Los bancos
tenian que mantener 20% de reservas para los depdsitos a la vista y 8%
respecto a depoésitos de ahorro. Se fijaron Iimites mas estrictos que los
anteriores sobre hipotecas y préstamos a largo plazo y un limite de 25% del
capital del banco,y se fijo su excedente para los préstamos al Gobierno. Se
estimulé a los bancos para que otorgaran préstamos contra valores
comerciales e instrumentos negociables. Para alentar esos instrumentos
negociables, la ley tenia que ser revisada. Los bancos podian, naturalmente,
solicitar préstamos al Banco Central en periodos de escasez. La Ley General
de Bancos fue presentada el 23 de septiembre, dictandose el decreto ley tres
dias después®”.

El 30 de septiembre el Dr. Kemmerer anotd en su diario: “‘El
presidente Alessandri renuncié a raiz de una desavenencia con el coronel
Carlos 1bafiez, Ministro de Guerra, y el vicepresidente Barros Borgofio
asumi6 la Presidencia”. EI Dr. Kemmerer acudid al dia siguiente a visitar al
nuevo Presidente y también al nuevo Ministro de Hacienda, Eduardo Matte,
quienes le causaron buena impresion *8,

Antes de partir de Chile, el Dr. Kemmerer y sefiora fueron a
despedirse formalmente no s6lo del nuevo Presidente, sino también del ex
presidente Alessandri, quien “se demostré muy agradecido por nuestra labor
y expreso que las leyes monetarias y bancarias fueron los logros mas
destacados de su carrera’’, comenta Kemmerer*°,

Dos miembros de la Comision permanecieron algunos meses mas:
Joseph Byrne, para asesorar en los nuevos procedimientos de contabilidad, y
Howard Jefferson, para ayudar en la instalacion del Banco Central. Més tarde,
a peticion del Banco Central, el Dr. Kemmerer recomendd a Mr. Walter M.
van Deusen para servir de consejero inmediato al Banco, cargo que
desempefd por seis afios aproximadamente.

zsldem, p. 166, 179.
Ley General Bancaria, p.50.
Ley General Bancaria, p. 7-10; F.\W. Fetter, Monetary Inflation, p. 178.
Ley General de Bancos, pagina primera.
E.W. Kemmerer Diary, octubre 6.
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Como se ha expresado, los bancos mas grandes de Chile no se
encontraban conformes con la nueva ley del Banco Central, ni con la Ley
General de Bancos. Tenian temor de la rivalidad potencial del Banco Central
y de la estrictez reglamentaria de ambas leyes. Restablecido nuevamente el
Gobierno constitucional, el Poder Legislativo tenia algo mas que decir.
Algunos bancos intentaron demorar la inauguraciéon del Banco Central. Sin
embargo, el dramatico fracaso del Banco Espafiol —el segundo en categoria
en Chile— vy las razones mas bien escandalosas de ese fracaso contribuyeron
a que la opinion pablica y otras presiones aceleraran la apertura del Banco
Central y se iniciara el patron oro. Esto sucedio el 11 de enero de 1926. El
incidente del Banco Espafiol habia reavivado el sentimiento de que las refor-
mas de la Comisiéon Kemmerer se hacian indispensables®®.

El Gobierno de Chile fue lento en otro sentido durante el primer afio.
Enfrentado con un revés econdmico mas bien leve, el Gobierno delibera-
damente sobreestimd su ingreso y subestimé sus gastos, produciéndose como
resultado un déficit considerable. Habia empréstitos masivos con el exterior.
Carlos Ibafnez, ahora Presidente, efectud algunos cambios administrativos; las
ventas de salitre subieron y las nuevas leyes tributarias empezaron a rendir
mas ingresos. Durante los tres afios siguientes el Presupuesto se vio
equilibrado®'.

Exageradamente optimista, el presidente Ibafiez y algunos colabora-
dores creyeron que las reformas introducidas por la Comision Kemmerer
les proporcionarian muchas ventajas. Consecuentemente, presentd un presu-
puesto extraordinario para obras puUblicas, financiado con préstamos extran-
jeros®?. Este tipo de operacidn, mas que cualquiera de los actos que realiz6 o
tacitamente aprobd, fue posiblemente su mayor error. Sin embargo, se
observaban algunos signos de prosperidad. El comercio exterior se incremen-
t6 en 25 por ciento entre 1925 y 19299, Es cierto que gran parte del
mundo estaba experimentando la misma situacion.

Antes de abandonar el pais, el Dr. Kemmerer habia sefialado que
paises como Chile debian pedir créditos en el extranjero —donde los intereses
fueran mas bajos— para obtener el capital necesario para el desarrollo de sus
grandes riquezas naturales, aumentando asi el ingreso nacional y el estandar
de vida de su pueblo. Insistia, sin embargo, que estos paises debian planificar
y acumular deudas “gradualmente .

Una de las razones que tenian las naciones latinoamericanas al
solicitar misiones dirigidas por Kemmerer y recibir sus recomendaciones era
aumentar su calificacion crediticia ante los banqueros de Nueva York y otros
organismos de inversion. Algunos banqueros visitaban frecuentemente al Dr.
Kemmerer solicitando su opinion respecto a las condiciones financieras de
los diversos paises que habia asesorado. Ofrecia sus opiniones libremente
—como lo expone en su diario— a pesar de que en conciencia apoyaba en lo

60¢ w. Fetter, Monetary Inflation, pp. 178-80.
lP. Drake, Money Doctor, pp. 41, 42, 46.
7'Idem, pp. 42.
Id., p. 2 "Durante 1925-29... las importaciones correspondian a un promedio de 50% de las
mercaderias que habia en Chile” p. 69.
64 id., pp. 48-49, Segundo Informe sobre la Politica de Deuda Piblica de Chile, 1925,
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posible la situacion de sus recientes clientes®. Al proceder asi no habia
concomitancia entre él y esos gobiernos, y ambos lo sabian.

Al regresar a su patria —en el otofio de 1925-— conversé acerca de la
situacion de Chile con diversos inversionistas de Nueva York. Estimul6 a
Dillon, Reed y Cia.; y en diciembre ofrecio presentar al Embajador de Chile
en Washington a amigos influyentes de varias empresas®®. El mejoramiento
general de la estructura financiera de Chile —entre 1925 y 1929— hacia a
este pais muy atrayente para los prestamistas extranjeros. En 1930 Chile era
el mayor importador de capitales norteamericanos de todos los paises de
América del Sur®’; tenia 3 mil 600 millones de pesos en deudas
garantizadas, externas y directas. Esto equivalia en Estados Unidos a 10 mil
millones de dolares, con la debida proporcién de diferencia de poblacion,
pero no de las discrepancias del ingreso nacional. Era mas o menos tres veces
de lo que Chile tenia cinco afos atras, lo que no puede llamarse un
incremento gradual. Ademas, como lo ha sefialado el Dr. Paul Drake:

“La mayoria de estos créditos externos... se invertian en obras
publicas, programas de bienestar social y déficit presupuestarios’’. También,
a medida que pasaba el tiempo, ‘‘mas préstamos extranjeros debian
efectuarse para poder mantener los pagos sobre las deudas antiguas’ 8.

Aun cuando existia justificacion para algunos de los gastos en
caminos o en ferrocarriles, la mayor parte de los créditos no habia sido
invertida en minas, industrias y otras operaciones que produjeran utilidades,
de acuerdo con el consejo dado por el Dr. Kemmerer. El Ministro de
Hacienda de Chile alegaba que la deuda pGblica chilena representaba apenas
2,3 veces los gastos fiscales y, en cambio, la proporcion en Estados Unidos
era 4,9 veces®. Estados Unidos, sin embargo, tenia una base tributable
mucho mas sélida y una extensa y mayor diversificacion de sus industrias.

Los préstamos totales recibidos por Chile continuaron en ascenso a
medida que la exportacion de materias primas disminuia y los intereses por
préstamos seguian aumentando. lgualmente el contrabando y operaciones
algo més legales —por ejemplo importaciones invisibles como son los pagos
de embarques— eran considerables™. La filtracion de las reservas de oro del
Banco Central comenzd lentamente en 1929, se intensifico en 1930 vy a
mediados de 1931 Chile se encontraba en mora en los pagos de su deuda
externa. El peso bajé a cinco peniques. El presidente |bafiez renuncid y le
sucedieron gobiernos de corta duracién, algunos de los cuales fueron de ideas
mas bien radicales.

En abril de 1932, Chile suspendio su convertibilidad en oro. El Banco
Central aument6 el suministro de dinero de 340 miliones de pesos en 1931 a
825 millones a fines de 1933, y el peso bajo a tres peniques’. Ese fue el

55por ejemplo, sus esfuerzos en bien de Ecuador en 1927, Diario de E.W. Kemmerer, diciembre 2,
1927.

Z:E.W. Kemmerer al Embajador Mathieu, diciembre 8, 1925, Documentos Kemmerer, Mudd Library.
P. Drake, Money Doctor, p. 5.

6Zldem, pp. b1, 54.

o ldem, p. 51.

7 Idem, pp. 56, 83.

7 ldem, pp. 10,62, 63, 66, 68.
Idem, p. 74.
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peor momento en tanto regresaba al poder poco tiempo después el
presidente Alessandri, pero la disciplina del patron oro habia desaparecido.
Cuando Francia abandond su patron oro en 1936, éste ya no existia en nin-
giin pais, excepto en forma muy limitada en los Estados Unidos. La caida del
poder adquisitivo del peso seria ain mas rapida en las décadas siguientes.

{Cual habia sido el error de Chile? El presidente |bafiez habia sido
un leal y entusiasta partidario de las reformas de la Comision Kemmerer. Una
visidn retrospectiva es, en general, mejor que la perspectiva. La prosperidad
extraordinaria del periodo 1927-1929 habfa sido traidoramente ilusoria,
como lo habia sido en realidad en la mayor parte del mundo. Casi la mayoria
de las naciones latinoamericanas dependia extremadamente de! ingreso de las
ventas de una o dos materias primas —cobre y nitratos en el caso chileno—.
Las experiencias pasadas habian demostrado repetidamente que Chile sufria
serios problemas cuando se producia una baja en los ingresos del salitre —en
1914 y en 1919—, para citar s6lo dos ejemplos’. Chile y sus vecinos
dependian, por lo tanto, de industrias que operaban conforme a “‘fiestas o
hambruna”. Las personas que viven en tales economias debieran prepararse
en los tiempos buenos para enfrentar los periodos dificiles que pudieran
sobrevenir.

La Comisién Kemmerer habia aconsejado al Gobierno endeudarse
"gradualmente”. Como se ha visto, los préstamos recibidos por Chile se
triplicaron en el lapso de cinco afios.

La Comision Kemmerer habia recomendado austeridad al Gobierno,
pero la burocracia se mantuvo “inflada” y el presupuesto anual experimentd
un agudo aumento entre los afios 1925 y 192974,

La Comision habia insistido en que los préstamos fueran invertidos
en incrementar los recursos creadores de ingresos. En cambio, gran parte de
este dinero fue destinado a programas de beneficio social y a cubrir déficit
fiscales. La Comision misma, considerando el pasado, debié haber empujado
a Chile a crear una mayor diversificacion industrial, a pesar de que
probablemente no se habria alcanzado en gran escala.

La Comisién habia recomendado aumentar el peso tributario del
sector acomodado, de modo que el Gobierno dependiera menos de los
ingresos del cobre o del nitrato, como también evitar que dicho peso
perjudicara a los grupos mas desposeidos’. Esa sugerencia de la Comisiéon
habia sido bien recibida por la opinién publica. De nuevo mirando el pasado,
un peso tributario mayor sobre la gente adinerada habria sido una ayuda,
siempre que politicamente hubiera sido posible.

Después de grandes esfuerzos, en 1931 y comienzos de 1932 para
mantener el patron oro mediante el rescate de su papel moneda en oro —tal
como el Dr. Kemmerer habia insistido vigorosamente, y habia acentuado en
su breve visita en julio de 1927—, Chile finalmente abandoné el patrén oro

7?’F.W. Fetter, Monetary Inflation, pp. 138-39, 147-49; Supra. pp. 2-3.

74P. Drake, Money Doctor, pp. 40, 42, 52, 53.
La Comision recomend6 que los ingresos por impuestos aplicados al nitrato fueran tratados
separadamente en el Presupuesto, porque variaban tanto. Esta fue una de las pocas recomendaciones
que Chile prefirio ignorar. Drake, Money Doctor, p. 41.
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en abril de 19327%, Se dice que Van Deusen habia lamentado que Chile no lo
hubiera hecho meses antes’”. Con la disminucion de las reservas de oro en
esa época, es un milagro que se hubiera podido mantener por tanto tiempo
después de la fecha de cese de pagos ocurrida a mediados de 1931.

Posiblemente si Chile no hubiera estado tan fuertemente endeudado,
podria haber resistido un ano mas, ya que Estados Unidos no abandoné el
patrén oro hasta marzo de 1933 y las perspectivas del patréon oro eran
todavia excelentes. Pero, en vision retrospectiva mas amplia, dada la
situacion financiera mundial a comienzos de 1930, Chile, al ser un pais
pequefio medido dentro de la escala mundial, tarde o temprano no tenia otra
alternativa que abandonar el patrén oro.

El mayor error de Chile no fue la adopcion de las reformas
propuestas por la Comision Kemmerer’, incluido el patron oro —los
patrones de papel moneda han demostrado ser muy perjudiciales—, sino mas
bien el haber derrochado demasiado durante la prosperidad de los afios 20 y
haber acumulado deudas mayores de las que podia resistir, y también deudas
gue le producian, en cambio, un muy pequefio margen de capital que
produjera ingresos.

¢A quién podria responsabilizarse de todo esto? Parece que podria
ser en parte al Gobierno de la época; también a los banqueros de Nueva
York, demasiado ansiosos por prestar a un cliente cuyas finanzas debieron
haber comprendido mejor, y tal vez, en cierta medida, a la Comision
Kemmerer por no haber insistido mas ante el Gobierno de Chile en la
necesidad indispensable de prepararse en los tiempos buenos para los
periodos de escasez, que seguramenie tendria que enfrentar una economia
reconocida por sus tendencias de ““fiesta y hambruna’’. Sin embargo, no fue
exactamente para dar consejos sobre esta materia que el pais los habia
traido.

Epilogo

El titulo de mi exposicion indica que ésta abarcaria las experiencias
monetarias de Chile hasta 1950, aproximadamente, Cubriré el resto de los 17
afios en péarrafos muy breves.

Arturo Alessandri fue elegido nuevamente presidente para el periodo
1932-1938 y otra vez mostrd tendencias “‘papeleras’ (papel moneda). Chile
desvalorizd su peso en 400 por ciento, una especie de récord mundial para
esa época; su provision de dinero se duplico, entre 1931 y 1941, y los niveles
de precios también se duplicaron en los afios 30. Politicamente Chile tendi6
hacia la izquierda. En 1940 la inflacion alcanzé un promedio de 18 por

76P. Drake, Money Doctor, pp. 73-74; EW. Kemmerer, Funcionamiento de Nuestra Legislacion
7Bancaria y Monetaria, Balcells & Co., Santiago, 1927.
P. Drake, Money Doctor, p. 73.
Albert O. Hirschman parece pensar que el ‘‘sistema’ Kemmerer fue en gran parte una equivocacion,
Este escritor, naturalmente, no participa ni de sus conjeturas econémicas en que se basa, ni de sus
conclusiones. Cap. 3, “Inflation in Chile’’ en Journeys Toward Progress: Studies of Economic
Policy-Making in Latin America 20th Century Fund, New York, 1963.
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ciento, lo que significaba alrededor de 250 por ciento de aumentos del nivel
de precios.

Posteriormente, la inflacion que siguio durante 23 afios se fue
agudizando progresivamente hasta alcanzar el 1.000 por ciento en 1973,
Gltimo afio del presidente Allende. Esta es la irremediable carrera de un
patron papel moneda durante un periodo de mas de cuarenta afios. Este
récord también fue pobre en otros paises, incluso Estados Unidos, pero Chile
fue uno de los ejemplos mas negativos. Muchos economistas y politicos se
niegan a abandonar la creencia de que pueden hacer que el papel moneda
pueda funcionar.
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Introduccion

El tema que me corresponde analizar en esta reunion se refiere al
Banco Central de Chile durante el periodo 1950-1970. Para ello se
consideraran, entre otros aspectos, su organizacion, las transformaciones que
ha experimentado, las actuaciones cumplidas y las politicas desarrolladas
durante cuatro gobiernos que, indudablémente, enfocaban de manera
diferente los problemas econdmicos nacionales y la forma de abordarlos. La
influencia gubernamental se reflejaba en las acciones del Banco, ubicado por
su importancia en el centro de las decisiones de politica econémica, y mas
aun cuando los temas principales del debate publico eran la inflacion, sus
consecuencias y las crisis recurrentes de la balanza de pagos.

Se intentara relacionar las cuestiones especificas del Banco con los
problemas, tendencias y politicas econdémicas generales. No se detallaran las
diferentes regulaciones o arreglos institucionales, para no hacer tediosa esta
exposicion, sino que se sefialaran, a grandes rasgos, puntos de vista que en
muchos casos son personales. Como es posible que algunos juicios que se
expresen no sean del agrado de quienes han sido actores de los hechos
mencionados, se les pide disculparnos, porque no hay nada personal con
respecto de nadie, y los errores cometidos —-si es que lo fueron— no son
patrimonio exclusivo de persona alguna.

Veinticinco afios después de su fundacion el Banco Central era,
aparentemente, el mismo que habia fundado Kemmerer. Sin embargo, a
consecuencia de la gran depresion de los afios treinta, habia abandonado el
patrén oro que era su base y se habia establecido el control de cambios. Ello
ocurrié durante los afios 1931 y 1932 (leyes NOS 4973 y 5.107), con
medidas —segun se pensaba— de caracter transitorio, y que se convirtieron en
definitivas con la reforma del afio 1953. Entretanto el pais habia adherido al
sistema consagrado por el Fondo Monetario Internacional, que era un
régimen de patron oro mas flexible, pero en el hecho, Chile, acogido a las
disposiciones transitorias del Convenio de Bretton Woods, nunca entr6
reaimente en dicho sistema que fue abandonado en 1973.
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En el orden institucional habia ocurrido otro cambio en el afo
1946, al establecerse el sistema de consejerias parlamentarias en todas las
instituciones semifiscales y autonomas del sector plblico, con el nombra-
miento de dos representantes del Senado y dos de la Camara de Diputados.
Esto elevd de 10 a 14 el nimero de directores del Banco y con ello el poder
en el Directorio, hasta entonces con predominio del sector privado y
particularmente bancario, paso a ser én parte contrarrestado por representan-
tes del sector publico, aunque no necesariamente del Gobierno, pero si de
politicos influyentes que actuaban en el Directorio como representantes del
Congreso. Esta situacion se prolongé hasta 1960.

La fundacion del Banco Central por la mision Kemmerer y las demas
leyes que la acompafiaron fueron un intento exitoso —después de varios
ensayos fallidos—, aunque no de larga duracion, para dar estabilidad a la
moneda chilena que habia estado afectada durante medio siglo por un
acentuado proceso inflacionario (alzas de precios internos) y una continua
pérdida de su valor en relacion con las monedas extranjeras. Hasta 1940 las
tasas anuales de inflacion eran muy elevadas para los estandares del mundo
desarrollado de la segunda mitad del siglo pasado y de las primera décadas
del presente, pero hoy se las considera bastante moderadas. Promedios
anuales de alzas de precnos de 5, 6 y 8 por ciento en cada década fueron
caracteristicos en esa época, sin que se observara una tendencia clara de
aceleracion, a pesar de la persistencia del fendmeno durante tanto tiempo.
Aln mas, en las tres décadas anteriores a 1930, la tasa promedio anual de la
inflacion descendio.

Cuando se establecio el Banco Central, habia existido un periodo
prolongado de gran estabilidad monetaria, y el tipo de cambio al cual se
realiz6 la convertibilidad en oro de la moneda era el que habia prevalecido
libremente en el mercado durante varios afios. En sus comienzos el nuevo
régimen se vio favorecido por la expansion favorable de la economia mundial
en los afios inmediatamente anteriores a la depresion de los afios treinta. Las
exportaciones del pais subieron en su valor en pesos oro en 15% en 1928 y
en 18% en 1929. Ademads, Chile pudo contar con una cantidad sustancial de
créditos externos para esa época. Solamente los de procedencia norteameri-
cana se estiman en mas de US$ 300 millones al finalizar la década del 20.
Esto dio un impulso importante al crecimiento econdmico y como indicador
puede mencionarse que la produccion industrial crecié 10y 17% en los afios
1928 y 1929, respectivamente. A partir de esa fecha el cuadro se revirtio. El
valor del comercio internacional descendi6 fuertemente en los primeros afios
de la década del 30, y en 1932 era 12% del valor que habia logrado en
1929. La produccién minera descendid en 1931 a menos de la mitad de la de
1929, y la produccidon industrial bajé 21% entre 1930 y 1931, para
recuperarse levemente en 1932. Los precios (costo de la vida) que habian
tenido ya en 1929 una tendencia descendente, bajaron en 4% en el afio 1931
debido a la politica deflacionaria que el Banco sostenia para mantenerse
dentro del sistema.

Desde mediados de 1931 hasta fines de 1932, libre de las
restricciones que le imponia el sector externo, el Banco Central para
contrarrestar los efectos de la depresion prest6 fuertes sumas al Gobierno, a
diversas instituciones publicas y a la industria salitrera. Los medios de pago
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en este periodo se duplicaron y el indice del costo de vida en 1933 era 35%
superior al de 1931. Las medidas de proteccién, las alzas de los precios, la
devaluacién del peso y el control de cambios, dieron ya en 1932 un estimulo

a la actividad industrial, la que fue el elemento impulsor del proceso de
recuperacion.

La época posterior a 1933 fue muy critica para Chile, pues el
descenso que experiment6 su ingreso real tardd mucho en restablecerse. Al
parecer, solo en 1940 se logré un nivel global de produccion similar al de
1929, pero el comercio exterior no alcanzé el valor real de dicho afio hasta
cerca de 40 afios después. Lo esencial de la recuperacion fue el crecimiento
industrial ocasionado por la proteccion. Pareciera que entre 1930 y 1960,
periodo en el cual el mundo pasé por la depresidon, la guerra y sus
consecuencias, dificilmente pudo concebirse una politica diferente que la de
sustitucion de importaciones. Cabe hacer notar que, en parte, el proceso
recuperativo siguid las tendencias de la economia mundial, ya que las
exportaciones mas que se duplicaron en valores reales entre 1931 y 1937,
para estabilizarse en un valor 20% inferior durante mas de una década.

A pesar del abandono del régimen del patron oro y no obstante la
fuerte inflacion que se produjo en el afio 1932, las alzas de los precios en los
afios siguientes fueron bastante moderadas. La década que siguid a la
depresion registra un aumento anual promedio de 7% en el indice de precios
al consumidor, el que no es muy diferente del que habia sido caracteristico
en décadas anteriores.

A partir de 1940 se acentla el proceso inflacionario en Chile. En los
diez afios siguientes el promedio de alza de los precios fue de 18% anual,
porcentaje sustancialmente mayor del indicado en el parrafo anterior. Es
dificil desligar esta fuerte aceleracion de los propositos de los gobiernos de
esa época en cuanto a propender a un mayor desarrollo econdémico y lograr
una distribucién maés equitativa del ingreso. Lo primero se pretendia lograr
mediante la accién de la Corporacion de Fomento de la Produccién, cuyo
financiamiento provino, en parte, de créditos externos, pero también de
recursos extraidos del sistema bancario, y de una serie de institutos
especializados que deberian proveer capital de inversion y de trabajo a
distintos sectores de la economia. El financiamiento de todos estos institutos
se realiz6 fundamentalmente con crédito del Banco Central. El Gobierno
también recurria a este organismo para financiar sus déficit, y los bancos
atendian las demandas del sector privado con financiamientos en el
redescuento del Banco Central, cuyas ventanillas estaban abiertas a una
cdmoda tasa estable de interés de 4,5% anual, por cierto mucho mas baja que
la que ellos cargaban a sus clientes y, también, inferior a la tasa inflacionaria.
El sector privado —o al menos una parte— se beneficiaba con las
denominadas ‘‘operaciones con el publico”, que eran créditos a tasas de
interés aGn mas bajas que las del resto del sistema bancario, en cuyo manejo
pasaron a tener influencia los politicos que se establecieron en el directorio
del Banco a partir de 1946. El propdsito de elevar la tasa de inversiones y de
generar ahorros forzosos, mediante la expansion crediticia, creaba simulta-
neamente tensiones en aquellos sectores que no eran directa o inmediatamen-
te favorecidos; sin embargo, estos sectores encontraban en los mecanismos
crediticios antes mencionados formas flexibles para ajustarse. El resultado

37



fue una considerable expansién monetaria que no guardaba relaciéon alguna
con la posibilidad de crecimiento de los sectores reales de la economia.

Como se afirmd anteriormente, otro propésito de las politicas
gubernativas, a partir de 1940, fue el de mejorar la distribucién del ingreso y
proteger la posicion de los asalariados mediante una serie de medidas, entre
las cuales se destacan por su impacto en el proceso inflacionario las leyes de
salarios minimos, sueldos vitales y reajustes de remuneraciones. Los
aumentos de costos que estas disposiciones implicaban se corregian a través
de las alzas en los precios, lo que hacia posible la politica crediticia antes
sefialada.

Durante la Segunda Guerra Mundial, y particularmente en los afios
1942 y 1943, parecidé presentarse en Chile un fenomeno de expansion
monetaria similar al de muchos otros paises en desarrollo como consecuen-
cia del crecimiento de sus reservas externas. Este fue en Chile de menor
magnitud que en otros lados, porque el precio del cobre, principal producto
chileno de exportacidn, estuvo sujeto a control de precios por el gobierno
norteamericano, y también porque Chile tenia una propension relativamente
fuerte a importar de paises latinoamericanos. Esta tendencia se trato de
contrarrestar con la venta al pablico de certificados de depdsito en oro, pero,
en relacion con los otros factores que se han indicado, tuvo una importancia
menor.

Desde el afio 1932 Chile estuvo sometido al control de cambios y a
un alto arancel aduanero que pretendia equilibrar la balanza de pagos y que,
al mismo tiempo, habia sido el incentivo para la sustituciéon de importacio-
nes. Esta politica se fue “refinando’’ hasta que en el afio 1942 se cred el
Consejo Nacional de Comercio Exterior, heredero de la Comisién de
Cambios Internacionales que ya funcionaba desligada del Banco Central,
aunque se mantuvieran conexiones entre ambos. Los ajustes de la balanza de
pagos se realizaban normalmente mediante controles cuantitativos directos
(habia un presupuesto de divisas y cada importacidén debia estar amparada
por un permiso previo, que en el lenguaje corriente se denominaba “‘la
previa”). Existian cuotas de importacion, acuerdos de compensacion,
algunos convenios de pagos, que aun cuando tenian cierta importancia no
encauzaban sino una fraccion del total del comercio. Como el proceso
inflacionario significaba una disminucion real del valor de las divisas
extranjeras, se recurria al sistema de los cambios multiples —entre ellos uno
muy importante sirvidé para incrementar la tributacion a las exportaciones de
cobre—, el que se iba haciendo cada vez mas complejo hasta que llegaba un
momento en que era necesario realizar una devaluacion, la que generalmente
alcanzaba un monto considerable. El sistema era altamente distorsionador, se
caracterizaba por la inestabilidad y muchas veces por la poca racionalidad de
las decisiones y era proclive a producir ganancias exageradas de capital, las
que pronto trajeron consigo la corrupcion administrativa.

E! Banco Central en la década del 50
Los primeros afos de esta década fueron muy favorables para la
economia chilena debido al “boom’’ provocado por la guerra de Corea. Las

exportaciones se expandieron fuertemente en 1951 y 1952 (27% y 53%
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respectivamente, sobre el valor que tenian en 1950}, e igual cosa ocurri6 con
la capacidad para importar. El P.G.B., después de experimentar una leve
caida en 1951, aumentd en méas de 12% en el afio 1952. La produccion
industrial, que habia estado practicamente estancada durante cinco anos,
aumentd en cerca de 30% en 1951 (incremento derivado de! inicio de la
produccién de hierro y acero en Huachipato) y en 12% adicional en el afio
siguiente. El sueldo vital real en el Departamento de Santiago, que habia
subido 7% en 1950, era en 1951 superior en otro 7% al de 1950. La inflacion
persistia en tasas que variaban entre 15 y 22 por ciento anual, cerca del
promedic de toda la década.

La bonanza del sector externo se debido, fundamentalmente, a la
decision del Gobierno de la época de no aceptar las ventas de cobre al precio
controlado, impuesto por el Gobierno norteamericano, y declarar de
beneficio fiscal la diferencia entre dicho precio y el que pudiera obtenerse en
el mercado internacional. El control de la comercializacion del cobre se
entregd a un departamento creado en el Banco Central, del cual surgieron
posteriormente el Departamento y la Corporacion del Cobre. Cabe destacar
este hecho, porque marcé el inicio de la intervencidon formal del Gobierno en
la mineria del cobre que, a través de un largo proceso, deberia conducir, 20
afios después, a la nacionalizacion de la industria por el Estado.

En los primeros afos de esta década, aunque la inflacion pudiera
parecer ain moderada, no lo era de acuerdo con los precedentes histoéricos,
ni tampoco con lo que sucedfa en otros paises. Por ello se decidio recurrir a
la asistencia técnica de organismos internacionales para determinar sus causas
y soluciones. Dos misiones, una de las Naciones Unidas y otra del Fondo
Monetario Internacional, visitaron el pais, efectuaron un diagnoéstico del
problema y de las medidas que estimaban adecuadas para encararlo. Ambos
resultaron bastante diferentes y solo el de Naciones Unidas fue dado a
conocer y debatido pablicamente. El del Fondo Monetario, que atribuia las
causas de la inflacibn en esa época a la excesiva expansion del crédito
bancario, como consecuencia de politicas pasivas, acomodaticias del Banco
Central, fue cuidadosamente guardado y nunca se divulgb.

A pesar de la bonanza econdmica de los primeros afios de la década
del cincuenta, la eleccion presidencial de 1952 implicd un cambio fundamen-
tal en la direccion politica y en cierto modo un repudio a las administracio-
nes anteriores. Como todo nuevo gobiernc reformista, estaba deseoso de
realizar cambios, y en la esfera financiera ellos se tradujeron en la creacion
del Banco del Estado, mediante la fusion de una serie de instituciones
crediticias del sector publico, y en la promulgacion de una nueva ley organica
para el Banco Central.

Ambos proyectos fueron objeto de largos estudios por una comisién
de funcionarios y economistas que designé el Gobierno. La que modifico la
ley organica del Banco Central, dejé sin efecto algunas disposiciones del
Estatuto de Kemmerer, que ya no eran aplicables; clarifico la situacion de las
reservas externas, defini6 como responsabilidades del Banco mantener la
estabilidad financiera y propender al desarrollo econdémico del pais. Lo
facuitd para establecer controles cualitativos y cuantitativos sobre el crédito
bancario, de acuerdo con la Superintendencia de Bancos y para modificar los
encajes y establecerlos diferenciados sobre distintas clases de depositos, de

39



acuerdo con la misma institucion antes mencionada. Corrobord también las
facultades del Banco para efectuar operaciones de mercado abierto.

La modificacion introducida en 1953 no cambio la estructura de
propiedad del Banco, en parte del Estado y en parte privada, fundamental-
mente bancaria. Tampoco afectd la constitucion y designacion del Direc-
torio. Estas limitaciones habian sido impuestas por el Congreso al facultar al
Ejecutivo para que modificara la ley organica del Banco y muchos sentian
que frustraban en buena medida los propdsitos de la reforma. De este modo,
durante siete afios mas el manejo del Banco permanecio en las mismas manos
en que habia estado durante el decenio anterior.

La administracion que se inicid en los Ultimos dias de 1952 tenia un
fuerte compromiso de caracter social. Comenzd como un gobierno de los que
se han denominado populistas. Uno de sus primeros actos fue establecer el
salario minimo agricola, que favorecioé a cerca de 300.000 campesinos, v la
asignacion familiar para los obreros imponentes del Servicio de Seguro
Social. Con ello las cotizaciones previsionales se elevaron, entre 1952 y 1955,
de 2,3 a 7% para los imponentes, y de 5,4 a 25,2% para los empleadores. Ya
en 1952, durante el gobierno que terminaba su periodo, se habia establecido
un sistema jubilatorio para los empleados particulares, y a partir de enero de
1953 se decretd el reajuste automatico de las remuneraciones de los
funcionarios de la Administracién Publica. Todas estas decisiones generosas
no fueron adecuadamente financiadas. Desde entonces, todos los afios era
necesario lograr del Congreso la aprobacion de los recursos para pagar los
reajustes, pero éstos eran en general insuficientes y se despachaban en forma
tardia. El sector privado, enfrentado con costos adicionales, tenia que
recurrir de manera creciente al crédito bancario y eliminar las pérdidas
eventuales mediante alzas en los precios.

Desgraciadamente, la coyuntura internacional favorable que prevale-
cid en los primeros afios de la década se revirti6 y, en 1953, las
exportaciones bajaron en US$ 100 millones. Ademés, el Gobierno, empefia-
do en obtener por el cobre un precio superior del que existia en el mercado
internacional, se quedd con un considerable stock, y solo en 1954 pudo
tograr que el Gobierno de los Estados Unidos lo adquiriera para sus reservas
estratégicas como parte de la ayuda econdmica dada a Chile. No es de
extrafiar, entonces, que la politica social emprendida en adversas circuns-
tancias economicas y financiada mediante la emisidon monetaria y el crédito
bancario tuviera su efecto en la aceleracion inusitada del proceso inflaciona-
rio.

Las alzas de precios, medidas por el indice de precios al consumidor,
que no habian sobrepasado hasta la fecha el 22%, fueron de 40% en 1953, de
64% en 1954 y llegaron a 86% en 1955. Fue una especie de ironia que el
Banco Central, en el momento mismo en que disponia de un Estatuto
modernizado, tuviera que encarar la peor inflacion que se habia registrado en
fa historia del pais. Habria que esperar casi 20 afios para que dicho récord se
superara.

Antes que el proceso inflacionario recrudeciera, el tema habia sido
objeto de discusion y estudio por diversos economistas chilenos que
actuaban en el Banco Central, en el Ministerio de Hacienda, en las
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Universidades y en la CEPAL, aun cuando todavia no se perfilaban los
enfoques monetarista vy estructuralista que iban a representar los polos del
debate econdémico en la segunda mitad de la década del cincuenta. Faltaba,
sin embargo, que estas iniciativas tomaran una forma politica, lo que ocurrio
debido a la magnitud de los problemas sociales provocados en 1955 por la
inflacion y por los temores que inspiraba la prosecucion de este proceso en
tos sectores empresariales, que hasta la fecha habian sido opositores a la
politica gubernamental. El Gobierno decidi6, entonces, contratar los
servicios de la firma norteamericana de consultores econdmicos particulares
Klein-Saks, que poco tiempo antes habia actuado como asesora del Gobierno
de! Perd. Se pensé en ella, porque las recomendaciones de una mision
extranjera no iban a estar, presumiblemente, influenciadas por posiciones
ideolbgicas o por intereses, como las de técnicos locales, y de este modo
tendrian una mayor viabilidad politica. Ademas, se creia que supuestos
contactos de los consultores contratados con la administracion norteameri-
cana facilitarian la obtencién de créditos externos que parecian necesarios
para el éxito de un programa de estabilizacion. La misidn se constituyd en
Chile a fines de 1955 y permanecio hasta 1958. Formul6é recomendaciones
en una serie de campos de la economia y de la administracion, para lo cual
aprovechd muchos de los trabajos elaborados por los técnicos nacionales a
que se ha hecho referencia anteriormente. Cabe hacer presente, sin embargo,
que el Gobierno adopté las recomendaciones que se le hicieron en forma
selectiva, de acuerdo con las ideas que él mismo tenia sobre la situacion del
pais o de la aceptabilidad de las propuestas que se le formulaban. La misién
se establecid en el Banco Central, que le prestd6 apoyo logistico y la
contribucién de sus técnicos.

Los principales éxitos de la misidon se manifestaron en la reduccion
del proceso inflacionario, ya que las alzas en los precios de 84% en 1955 se
redujeron a 38% y 17% en los dos afios siguientes, y en la reforma al sistema
cambiario, cuyos rasgos esenciales subsistieron durante muchos afios mas.

El éxito de la politica de estabilizacidon se baso, en primer lugar, en la
limitacion del reajuste de sueldos y salarios para el afio 1956 a un 50% del
alza de precios que habia ocurrido entre diciembre de 1954 y enero de 1956.
Se dispuso, ademas, que los reajustes de los precios controlados, durante
1956, no podian exceder de 40%, a menos que fueran bienes importados o
usaran insumos importados. Con ello se tratd de reducir las presiones de
costo para facilitar la politica de contencion de la demanda agregada, pero
también de mostrar la voluntad politica de realizar un esfuerzo estabilizador
serio y mover las expectativas de la poblacion en djreccién a una inflacion
esperada menor. En materia de crédito, se descansd en disposiciones de
crédito selectivo (para orientarlo hacia la produccion, en la cual no se inclufa
la construccion y venta de viviendas suntuarias), y en margenes de expansion
crediticia que se fijaban por semestres para cada empresa bancaria. El
programa contemplaba una expansion del crédito de 15% en el primer
semestre de 1956, comparado con un alza efectiva de 40% que habia
ocurridec en el mismo periodo de 1955. Los propodsitos de lograr un
mejoramiento de la situaciéon fiscal y de su forma de financiamiento no se
materializaron.

En 1957 se volvid a repetir una politica parecida a la del afio
anterior, con resultados similares en los precios, pero la situaciébn externa
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comenz6 a deteriorarse marcadamente debido a un descenso en el precio del
cobre en el mercado internacional. Esta situacion se hizo mas grave en el afio
siguiente en que el esfuerzo de estabilizacion se debilitd notoriamente. Por
otra parte, los déficit de la balanza de pagos y del presupuesto fiscal se
acentuaron. Ademads, en visperas de las elecciones presidenciales, se dejo de
lado la politica que otorgaba reajustes inferiores a las alzas de precios en los
periodos anteriores, y a los ataques que provenian de la izquierda se vino a
agregar la oposicion empresarial, que sostenia que la politica crediticia estaba
ahogando las actividades productivas.

Antes de que la misién mencionada iniciara sus tareas, el Gobierno
habia dictado la ley 11.828, que daba nuevo trato a la gran mineria del
cobre. Esta ley, al igual que otras que otorgaban garantias a los ingresos de
capital extranjero (origen de las actuales operaciones del art. 14 de la ley de
cambios), fue base para solicitar el apoyo externo al programa de
estabilizacién. Esta ley, debido a la venta de los retornos equivalentes al
costo de produccidén de la gran mineria del cobre, dio al Banco Central un
control efectivo de alrededor del 60% sobre la oferta de divisas de que
disponia el pais.

En el afio 1958, la mision Klein-Saks presentdé un memorandum que
contenia algunas de sus ideas respecto de la organizacion del Banco Central.
Este memorandum no fue considerado, en realidad, por las autoridades. En
él se indicaba la influencia excesiva que ciertos grupos econdmicos y bancos
tenian en el directorio de !a institucion y la excesiva dependencia de sus
ejecutivos frente al Directorio. Se destacaba la poca coordinacion entre el
Banco y la Superintendencia de Bancos y la divisibn poco racional de
responsabilidades gue existia entre el Banco Central y el Ejecutivo. Muchos
funcionarios de la administracion criticaban la posicién aislada e indepen-
diente en que el Banco se colocaba, como si no tuviera conciencia de ser una
parte del sector publico.

La Misibn recomendaba convertir el Directorio en un Consejo
Consultivo, sin facultades de decision. Al mismo tiempo se estableceria una
Junta Monetaria que tendria las facultades de politica econdmica que la ley
encomendaba al Banco. La Junta estaria compuesta por el Presidente, el
Gerente General, un representante del Ministro de Hacienda y dos técnicos
de vasta experiencia en actividades econdmicas. Estos Gltimos deberian
dedicar todo su tiempo al servicio del Banco. Las altas autoridades en vez de
ser designadas por el Directorio deberian ser nombradas por el Presidente de
la Republica, con acuerdo del Senado. Los ejecutivos durarian 8 afios en sus
cargos y se establecia un procedimiento que impediria que la renovacion de
los miembros de la Junta ocurriera en una misma fecha. Los dos técnicos
tendrian a su cargo uno la ejecucion de la politica cambiaria y el otro la
Superintendencia de Bancos.

Al mismo tiempo, la Misién proponia que el Banco Central
absorbiera y tomara a su cargo las funciones que competian a la Comision de
Cambios Internacionales, a la Superintendencia de Bancos y a la Caja de
Amortizacion de la Deuda Piblica. Recomendaba también: a) la prohibicion
de los créditos al Fisco y a otras entidades publicas, salvo que ello fuere
aprobado por leyes especiales; b) la suspension de los financiamientos
obligatorios de caracter permanente y la reduccion del que contemplaba la
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ley N© 7.200 a favor del Fisco a 3% del monto del presupuesto anual, por
razones de cardcter estacional. Este crédito ascendia entonces a un dozavo
del presupuesto y se habia transformado en una fuente de financiamiento
fiscal permanente, y c) la eliminacién de los créditos del Banco al sector
privado.

E! Banco Central en la década del 60

A fines de 1958 cambid la administracion gubernamental chilena vy,
recién iniciada, se produjo un primer conflicto entre el Banco Central y el
Poder Ejecutivo, derivado de la fijacion del tipo de cambio, que el Gobierno
deseaba establecer en $ 1.200 por délar y el Directorio del Banco acord6
llevar hasta solamente $ 1.050. Esto era parte de medidas que tendian a
unificar el mercado cambiario y a liberalizar las operaciones financieras, 1o
que fue extendido en muchisimo menor grado a las de comercio exterior. El
precio del dolar antes indicado quedd vigente para ambos mercados hasta
fines de 1961 y para las operaciones de comercio exterior hasta octubre de
1962. Se pensaba que esta liberalizacion provocaria una fuerte entrada de
capital extranjero para elevar las inversiones, cuyo ritmo podria mantenerse
una vez que los aumentos de la actividad econdémica y de la produccién
lograran la generacion de un nivel de ahorros mas elevado. Por otro lado, se
temia que una liberalizacion comercial excesiva podria crear riesgos
innecesarios a la industria nacional.

A comienzos de!l afio 1959 se cambi6 el signo monetario del pais con
una conversion de $ 1.000 por E© 1 {escudo), y aunque el cambio tuvo un
cardcter meramente contable, influyé favorablemente las expectativas en la
politica de estabilizacion que el gobierno emprendio en ese afio.

El control monetario ejercido en este programa se efectud con
instrumentos distintos al anterior. Se abandonaron las cuotas de expansion
del crédito distribuidas entre bancos. Se eliminaron los depdsitos previos de
importacion, salvo los que estuvieran constituidos por dbélares o pagarés
dodlares de la Tesoreria, y eventualmente dichos depdsitos deberian transfor-
marse en el equivalente de su costo, en recargos a las importaciones. Para
eliminar o reducir el impacto inflacionario que pudiera tener la liberacion de
depositos, se establecié que los bancos deberian cancelar el redescuento que
tenian pendiente en el Banco Central y s6lo se les devolveria el remanente.
Las facilidades de redescuento se limitaron a casos verdaderamente excepcio-
nales.

Para reducir el efecto secundario de una excesiva expansion de la
emision provocada por las operaciones de cambio, en el afio 1959 el Banco
Central hizo uso de las tasas marginales de encaje, que se fijaron primero en
50% y posteriormente en 75 % con respecto al crecimiento de los depositos
bancarios desde ciertas fechas. Este instrumento iba a quedar, con distintas
formas, en el arsenal del manejo monetario del Banco. También en dicha
época se establecié la libertad de los bancos para pagar intereses por los
depositos a mas de 30 dias y se les facultd para recibir depésitos y otorgar
créditos en moneda extranjera. Estas operaciones se expandieron rapida-
mente en el transcurso de 1959.
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El éxito de este programa de reducir las alzas de los precios se
tradujo en un aumento considerable de las tasas reales de interés. Para
producir algin alivio y enfrentar las presiones de distintos sectores
productivos, el Banco procedid a utilizar las sobretasas de encaje para
financiar créditos especiales en favor de ciertas actividades a las cuales se
otorgaban condiciones mas ventajosas que a los créditos generales. Entre ellas
pueden mencionarse las adquisiciones de ciertos insumos para la agricultura,
el crédito en favor de la exportacion y las denominadas letras de produccion.
Con esto comienzan los intentos del Banco para reorientar el crédito en
determinadas direcciones, lo que hasta ese momento no habia hecho, salvo la
prohibicién de financiar actividades especificas.

En el aflo 1960 ocurren dos hechos de importancia en la constituciéon
y manejo del Banco Central. Uno de ellos fue la eliminacion de las
consejerias parlamentarias, que termind con la influencia que en el
Directorio tenian los representantes del Congreso. El otro fue la incorpo-
racion al Banco de la Comision de Cambios Internacionales y la constitucion
del Comité Ejecutivo, como 6rgano de poder dentro del Banco. El Comité
estaba integrado por el Presidente, el Vicepresidente y el Gerente General. La
designacion de los dos primeros funcionarios requeria la aprobacién del
Presidente de la Republica. Aun cuando el Comité Ejecutivo tenia facultades
solamente cambiarias y de proposicion y ejecucion en materias monetarias,
su situacion pasé a ser tan fuerte que el Directorio se transformé, desde
entonces, en un 6rgano realmente secundario.

Un gran incremento del gasto publico, asociado con la necesidad de
reconstruccion de una extensa zona devastada por los terremotos ocurridos
en el sur del pais, a mediados de 1960, comenz6 a minar el esfuerzo de
estabilizacion; y aun cuando los precios se mantuvieron relativamente
estables, se desarrolld un considerable déficit en la balanza de pagos. El
retraso en la recepcion de los créditos externos esperados para financiar la
reconstruccion, incrementoé la brecha entre el gasto y la produccion, la que
no pudo ser colmada con los importantes créditos de estabilizaciéon que el
pais recibi6 a comienzos de 1961. Ya a mediados de dicho afio era
perceptible una fuerte crisis de balanza de pagos. ¢Por qué las autoridades
tardaron tanto en tomar medidas, aunque hubiesen sido de la naturaleza de
las que se adoptaron a fines de afio? A lo mejor en cualguier momento se
esperaba que ocurriera un vuelco en la situacion, que el precio del cobre
—muy deprimido— subiera de valor o que llegara una mayor cantidad de
crédito externo. Sin embargo, es indudable que en la espera tuvo fuerte
influencia la pérdida de capital en que incurrieron los deudores en moneda
extranjera y hasta que una ley no regulé su situacion no se efectud la
devaluacién en el mercado bancario, hecho acontecido en octubre de 1962.

Las medidas que se adoptaron a fines de 1961 para hacer frente a la
crisis de balanza de pagos implicaron un significativo retroceso en los
programas de liberalizacién que se habian iniciado en afios anteriores. Se
redujo el niimero de item de la lista permitida, principalmente de bienes de
capital; se reintrodujeron depodsitos previos eliminados y se elevaron los
existentes; se segregé el mercado cambiario, manteniendo fijo el tipo de
cambio en el mercado de comercio y dejandolo fluctuar en el financiero, y
para hacer frente a la imposibilidad de realizar los pagos al exterior se
establecié un plazo de espera obligatorio para efectuar las remesas, el que se
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fue ampliando hasta llegar a 120 dias, plazo que incluso el Banco Central no
estuvo en condiciones de cumplir. No obstante la reduccion del déficit de la
balanza de pagos en 1962 a US$ 50 millones en relacion con US$ 100
millones del afio anterior, la situacion externa del pais no habia mejorado
significativamente con las medidas restrictivas, ya que la diferencia entre las
dos cifras era menor que las obligaciones acumuladas pendientes de pago.

La devaluacion.de 1962 se realiz6 en condiciones muy desafortu-
nadas, ya que el impacto inflacionario, que de por si involucraba esa medida,
se vio agravado porgue el Gobierno decretd una doble compensacion al
sector asalariado. De este modo, el proceso de alzas de precios, que habia sido
muy moderado desde mediados de 1959 hasta octubre de 1962, se vio
considerablemente reavivado. El sector externo mejord en 1963 y 1964 por
el alza del valor de las exportaciones, especialmente en el sequndo de dichos
afios, por la contencion de los gastos de importaciones y por el mantenimien-
to con pocas modificaciones de todo el sistema restrictivo que se impuso en
el momento de la crisis. Contribuyd a ello también la prosecucion de una
politica de tipo de cambio mas flexible que s6lo se paraliz6 cuatro meses
antes de la eleccion presidencial de 1964.

La segunda mitad de esta década se encuentra bajo la égida de una
administracion fuertemente reformista, cuyos objetivos se concentraron en
lograr en forma simultanea la detencion del proceso inflacionario; alcanzar
una tasa de crecimiento econdomico mas elevada; conseguir una mejor
distribucion del ingreso, y permitir una mayor participacion de los sectores
populares en los procesos de decision politica y econdmica. De ellos, dos
fueron logrados relativa y temporalmente; el tercero aparentemente lo fue,
pero perjudicé la consecucion de los dos primeros a partir de 1967.

El Comité Ejecutivo reforzd su posicion como autoridad dentro del
Banco, tanto por la calidad de sus componentes como por la cohesidon
existente entre ellos. El Directorio paso a ser una instancia de didlogo, a fin
de escuchar los puntos de vista de los sectores que alli estaban representados,
o para lograr compromisos en ciertas materias, pero la Gltima palabra la tenia
el Comité Ejecutivo.

Las realizaciones mayores del Banco en esta época parecen haber
ocurrido en el campo del sector externo, ya que las reservas de divisas eran
considerables en 1970 y el sistema restrictivo habia sido gradual vy
lentamente simplificado y se habian eliminado los atrasos en los pagos al
exterior. Contribuyeron a ello el excelente precio del cobre en el mercado
internacional, las inversiones extranjeras en esta industria y un fuerte flujo al
pais de capitales oficiales, dentro del programa de ayuda norteamericano.
Pero también fue un factor significativo la politica de minidevaluaciones que
tenian por objeto crear un valor real estable y predecible de las divisas
extranjeras. Los intentos primitivos del Gobierno por controlar 1a balanza de
pagos, mediante la reintroduccion de los permisos previos, fracasaron, porque
el Congreso sbélo autorizd que el Banco pudiera rechazar registros, pero por
renglones globales, lo que hizo durante los primeros afios del periodo, pero
luego tomdb conciencia de que este era un procedimiento muy poco
apropiado para obtener una reduccion de los pagos al exterior.
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El Gobierno se proponia crear un Ministerio o Direccién que tomara
a su cargo todos los problemas del comercio exterior y, mientras elio ocurria,
lo que no llegd a suceder, se estableci6 en el Banco una Gerencia de
Fomento de Exportaciones. Ella tuvo por objeto hacerse cargo del draw—
back o subsidio a las exportaciones y de impulsar los procesos de
integracién que entonces estaban en boga en América Latina, especialmente
en el campo financiero de los créditos reciprocos y de la compensacion
multilateral de Lima, en todos los cuales el Banco estuvo presente con activa
participacion.

En los Gltimos afios de esta década, el Banco emprendi6 un estudio,
con la participacion de muchos de sus técnicos, con el objeto de
racionalizar el sistema de comercio exterior y de pagos; eliminar practicas
restrictivas inutiles, reducir y racionalizar el sistema proteccionista, fijar
niveles de proteccion que se consideraran apropiados por actividades, etc.
Algunas de estas proposiciones alcanzaron a ser puestas en aplicacién.

Los intentos del Gobierno por reducir el proceso inflacionario
llevaron al Banco a realizar una activa programaciéon monetaria, basada en
estimaciones empiricas de la demanda de dinero y en una apreciacion de las
presiones inflacionarias de costos, calculadas segin un modelo del cual era
autor Jorge Cauas, primeramente director y después vicepresidente del
Banco.

El control global del crédito al sector privado se realiz6 mediante la
conjuncion de un sistema de encajes marginales muy elevado —en realidad
tan elevado, que practicamente ninguna institucién bancaria podia cumplir
con ellos— y una ayuda de encaje (préstamo del Banco Central para cubrir la
deficiencia del mismo) a todo Banco que se conformara en el mes con el
margen de expansion que se le habia asignado. Dichos margenes eran
determinados de acuerdo con el programa y fueron objeto de varios
refinamientos para estimular a los bancos a captar recursos en la forma de
depo6sitos a plazo. La verdad es que el Banco, mediante este sistema, logré un
control muy preciso de la expansion del crédito del sistema bancario al
sector privado, lo que no habia logrado cuando técnicas similares fueron
aplicadas en los afios siguientes a 1955,

El programa de reduccion gradual del proceso inflacionario fracaso
por el crecimiento exorbitante del gasto piublico y por la excesiva concesion
de reajustes de remuneraciones, las que eran incompatibles con el programa
de estabilizacion. Lo primero fue posible por los altos ingresos del cobre y
por créditos externos, y no ocasionaron un financiamiento bancario excesivo
al sector publico. La expansion aparecid mas bien como consecuencia del
superdvit de la balanza de pagos, y era ella la que el Banco deseaba
contrarrestar con su politica de control global del crédito.

Medidas referentes a regulaciones del canje, a la supresion del
sobregiro no pactado por escrito o el no pago de cheques girados contra
fondos en canje tuvieron por objeto incrementar la demanda de dinero, que
al parecer aument6 considerablemente en los primeros afios del Gobierno
debido a la mayor monetizacion del sector agrario si no era posible contener
la oferta.
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Se suprimieron en esta época las operaciones con el publico, es decir,
el crédito directo del Banco a los particulares.

Las practicas iniciadas en la administracion precedente sobre reorien-
tacion selectiva del crédito se prosiguieron y ampliaron, En lugar de hacerlas
con cargo a las sobretasas de encaje se efectuaron mediante redescuentos
especiales. Entre ellas vale la pena mencionar, por la importancia relativa que
adquirié y por la creencia de algunas autoridades del Banco de que seria el
instrumento apropiado para estimular el desarrollo econdtmico, la denomi-
nada linea de crédito, segin presupuesto de caja.

Mediante ella, una empresa que quisiera asegurarse el financiamiento
necesario durante un cierto periodo presentaba un programa de los flujos de
caja durante dicho periodo y se comprometia a realizar todos sus pagos al
contado a proveedores. Si el monto de la linea superaba las posibilidades de
financiamiento de un solo banco, se recurria a la formacion de un consorcio,
en e} cual cada integrante se comprometia a una porcion del financiamiento
necesario. Las lineas sobre cierto monto requerian aprobacion del Banco
Central y parte de las mismas era financiado por éste con redescuentos. Los
bancos estaban obligados a constituir porcentajes crecientes del crédito que
otorgaban mediante el sistema de lineas y el no cumplimiento de estas cuotas
se sancionaba como deficiencia de encaje. Sin entrar a discutir las ventajas e
inconveniencias del sistema, durante el tiempo en que se aplico parece que fue
un elemento concentrador del crédito bancario.

Durante este periodo el Banco recibidé facultades adicionales con
respecto a la fijacion de las tasas de interés. Se agreg6 a ellas la de establecer
un impuesto variable a los intereses, el que era ajustado segin fuera la
magnitud de la tasa inflacionaria. El proposito era lograr que existieran tasas
de interés reales positivas, de alrededor de 7 a 8 por ciento al afio, pero al
mismo tiempo impedir que tasas nominales de interés muy elevadas
incrementaran las utilidades de los bancos.

La obtencibn de un crecimiento del producto y del ingreso mas
elevado, el Gobierno pensaba realizarla mediante una mejor utilizaciéon de la
capacidad instalada y una elevacion de las inversiones publicas en los
primeros afios, y en los siguientes se contaba con un estimulo considerable al
ahorro privado. Esto no se materializd, a pesar de que el Gobierno puso en
practica diversos estimulos con dicho objeto. El Sistema Nacional de Ahorro
y Préstamo, que habia comenzado en la administracion anterior para
financiar la construccion de viviendas de costo intermedio, fue ampliado; se
establecio la reajustabilidad de los dep6sitos de ahorro a plazo en el Banco
del Estado, hasta ciertos Iimites; y el Banco Central cred el Certificado de
Ahorro Reajustable (CAR) con la finalidad de financiar inversiones a largo
plazo. En la medida en gue este instrumento funciond, lo hizo para captar
recursos que redujeron un tanto la expansion de la emision para financiar el
incrementado gasto del sector publico, pero no hubo mucha demanda de
recursos reajustables, cuando existian al mismo tiempo las posibilidades de
obtener créditos que no estaban sujetos a reajustes.,

También los encajes diferenciados fueron utilizados por el Banco
para ciertos objetivos que deseaba obtener en el sector bancario y financiero,
como el de promover fusiones de instituciones que llevaran a un nimero mas
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reducido de bancos y de tamarios no muy dispares y para limitar la presencia
de bancos extranjeros a porcentajes minoritarios de los bancos que operaban
en el mercado local.

Al finalizar este periodo se dicté una ley que hizo extensivos los
bajos requerimientos de encaje a que se encontraban sujetos los bancos
regionales (definidos como los que no tenian oficinas en Santiago o en
Valparaiso) a las sucursales en provincias de los bancos nacionales. De esta
manera se liber6 a los bancos de una gran cantidad de recursos, lo que
transformo en inefectivo el control que hasta ese momento el Banco Central
ejercia sobre la expansion secundaria del crédito. Igualmente, el Congreso
considerd vy discutié proyectos de ley para reorganizar el Banco y su
directiva. Estos proyectos no lograron concretarse en cuerpos legales.
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El problema

Desde fines de 1978, los bancos centrales de Europa han estado
conscientes de los problemas que los cambios de rumbo internacionales en la
demanda por dinero pueden presentar para los programas preestablecidos de
expansion monetaria. En ese afio el Deutsche Bundesbank y el Swiss
Nationalbank se alejaron de sus metas monetarias en margenes desacostum-
brados. Ambos bancos centrales atribuyeron sus dificultades, por lo menos
en parte, a la demanda por sustitucion de monedas. Mientras e! Bundesbank
se habia pronunciado en favor de metas con bandas explicitas en lugar de
metas puntuales, el Nationalbank adopt6 una meta de tipo de cambio
minimo con relacidon al marco, y se negb a anunciar una meta de oferta de
dinero para el afto 1979,

Los problemas de politica que significaban los desplazamientos
internacionales de demanda de dinero han sido previstos por varios autores?!,
y pueden ser descritos de la siguiente manera: un cambio en la demanda de
dinero desde la moneda A a la moneda B debe —todo lo demas constante—
elevar el precio de la moneda B y bajar el de la A. Con relacion a la tasa de

lVer, principalmente, a Arthur Laffer, “Optimal Exchange Rate System’, trabajo presentado ante
American Economic Association Meeting, Atlantic City, septiembre 1976; Herbert Giersch,
"Exchange-Rate Surveillance’’, en R.A. Mundell y J.J. Polak, editores, The New International
Monetary System (New York: Columbia University Press, 1977); David T, King. B.H. Putnam vy
D.W. Wilford, “Currency Portfolio Approach to Exchange Rate Determination: Exchange Rate
Stability and the Independence of Monetary Policy”’, Federal Reserve Bank of New York, Research
Paper N© 7.733, julio 1977; reimpreso por Bluford H. Putnam and D. Sykes Wilford, eds., The
Monetary Approach to International Adjustment (New York: Praeger Publishers, 1978); John F.O.
Bilson, “The Current Experience with Floating Exchange Rates: An Appraisal of the Monetary
Approach’’, American Economic Review, vol. 68, N® 2, 1978; Lance Girton and Don Roper,
“Theory and Implications of Currency Substitution”’, Federal Reserve Board, International Finance
Discussion Paper, N© 86, 1976; rev. May 1978; idem, '‘Substitutable Monies and the Monetary
Standard’’, in M.P. Dooley, H.M. Kaufmann, R.E. Lombra, eds., The Political Economy of Policy
Making, Essays in Honor of Will E. Mason (Beverly Hills, London, 1979); Mark Miles ‘Currency
Substitution, Flexible Exchange Rates, y Monetary Independence, American Economic Review, vol.
68, N© 3, 1978.

51



cambio, es decir, el precio relativo entre dos monedas, la moneda B debe
aumentar de precio con respecto a terceras monedas y mas alin con respecto
a la moneda A. En relacion con el precio relativo del dinero en términos de
bienes, se supone que los dos niveles de precios hubieran permanecido
constantes en ausencia de desplazamientos internacionales de la demanda por
dinero. Se concluye que la subida del precio relativo de la moneda B
involucra un descenso del nivel de precios del pais B; y en forma anéloga, la
baja de precio de la moneda A implica un aumento del nivel de precios del
pais A. Debido a que la tasa de cambio tiende a reaccionar mas rapidamente
que los indices de precios, y que, ademas, desplazamientos internacionales de
la demanda de dinero tienden a producir cambios transitorios en las tasas de
cambios reales (los que temporalmente afectan la competitividad interna-
cional de los sectores exportadores y sustitutivos de importaciones de esos
paises), y aun en ausencia de tales diferencias de velocidad de ajustes,
desplazamientos en la demanda externa de una moneda que lleva a efectos
monetarios netos en la balanza de pagos, tienden a afectar el tipo de cambio
real y la posicibn competitiva internacional, de manera que el saldo de la
cuenta corriente pueda cambiar en el mismo monto que la cuenta de capital.
Fijar con anticipacion la expansiébn monetaria, valida el supuesto de “ceteris
paribus’’, con respecto a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Los desplazamientos internacionales de la demanda de dinero son,
por tanto, otra causa de la interdependencia econdmica internacional bajo el
régimen de tipos de cambio flexibles, ademds de los factores reales que
producen cambios en los términos de intercambio y en los movimientos de
capital®. Sin embargo, no es ciertamente verdad que los desplazamientos
internacionales de la demanda de dinero destruyan, como se ha pretendido,
“la independencia de la politica monetaria’” o ‘‘la autonomia monetaria’’®
bajo sistemas de tipo de cambio flexibles.

Pese a que la demanda por dinero puede ser internacionalmente
interdependiente, la oferta de dinero no lo es bajo sistemas de tipo de
cambio flexibles. A diferencia de los regimenes de cambios de tasas fijas,
cada autoridad monetaria nacional estd, por tanto, en libertad de alcanzar, en
principio, su meta de nivel de precio preferido, ajustando la oferta monetaria
a la demanda. Con esto no se niega que tal politica crea problemas de
identificacion.

Comprobacion empirica

Los determinantes de la demanda privada de dinero externo han sido
analizados en numerosos estudios, pero en vista de que ignoran la demanda
de dinero interno, no indican la importancia de los efectos que los
desplazamientos internacionales de la demanda de dinero tienen sobre las

2Que esa interdependencia no haya sido refutada por los partidarios de la flexibilidad de los tipos de
cambio, se observa al releer a Milton Friedman, '"The case for Flexible Exchange Rates’’, Essays in
Positive Economics (Chicago: University of Chicago Press, 1953) p. 199.

3Ver, por ejemplo, Laffer, “Optimal Exchange Rate System’’, p. 9; y King Putnam and Wilford,
“Currency Portfolio Approach to Exchange Rate Determination’’, p. 4.
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tasas de inflacion y los tipos de cambio®. Otro grupo de estudios trata de
localizar esos desplazamientos estimando las funciones de la demanda interna
de dinero o transformaciones de ella y analizando los errores de las
predicciones resultantes®; este enfoque no es optimo, porque aquellos
errores de prediccion también pueden reflejar desplazamientos internos en la
demanda de dinero. Un tercer grupo de estudios se esfuerza en capturar la
sustitucion de monedas, explicitamente, incorporando las primas de descuen-
to a futuro o un promedio ponderado de tasas de interés internacionales
como un elemento en la funcién de demanda de dinero®. Ellos demuestran
gue desde 1973 la sustitucion de monedas en la demanda ha sido
significativa en el caso del délar estadounidense, el dblar canadiense y el
marco aleman, y casi significativa para el franco suizo y el yen japonés, y que
en algunos casos, contribuye considerablemente a explicar los cambios en las
tasas de inflacion,

Opciones de politica monetaria

¢Deberfan los bancos centrales en el manejo- de sus politicas
monetarias permitir tales desplazamientos internacionales en la demanda por
sus monedas? , y si es asi {de qué manera? Podrian considerarse varias
opciones de politica como respuesta.

4l\/lordechai E. Kreinin y R.F. Gilbert, “The Demand for Foreign Currency Holdings by European
Banks’’, Southern Economic Journat, NO 1, 1971; Pentti J.K. Kouri y M.G. Porter, “International
Capital Flows and Portfolio Equilibrium®, Journal of Political Economy, NO 2, 1974; K. Alec Chrystal,
“Demand for International Media of Exchange’’, American Economic Review, NO 5, 1977; Miles,
"Currency Substitution”, id. et Marion B. Stewart, "'The Effects of Risk and Return on the Currency
Composition of Money Demand’’, Weltwirtschaftliches Archiv, NO 4, 1980, id., “'Currency
Substitution: Some Further Results and Conclusions’’, Southern Economic Journal, NO 1, 1981,
Roland Vaubel, Strategies for Currency Unification. The Economics of Currency Competition and
the Case for an European Parallel Currency (Tlbingen: Kieler Studien, vol. 156, 1978); Arturo
Brillembourg y S.M. Schadler, ’A Modei of Currency Substitution in Exchange Rate Determination,
1973-78", International Monetary Fund, Staff Papers, NO 3, 1979; Guillermo Ortiz, L. Solis,
“Inflation and Growth: Exchange Rate Alternatives for Mexico’’, en John Williamson, ed., Exchange
Rate Rules. The Theory, Performance and Prospects of the Crawling Peg (New York: St. Martin's
Press, 1981).
Peter Trapp et al., “"Uberwindung der Konjunkturschwache in der Bundesrepublick Deutschland”,
Die Weltwirtschaft NO 2, 1978; Harmen Lehment, Devisenmarktinterventionen bei flexiblen
Wechselkursen (Tubingen: Kieler Studien, vol. 162, 1980}; Enno Langfeldt und Harmen Lehment,
"Welche Bedeutung haben Sonderfaktoren fur die Erklanrung der Geldnachfrage in der Bundes-
republik Deutschaland? ', Welwirtschaftliches Archiv, NO 4, 1980; Bruce Brittain, International
Currency Substitution and the Apparent Instability of Velocity in Some Western European
Economies and in the United States, Bank for International Settlements, Working Papers, NO 2,
1980.
Jacob A. Frenkel, “The Forward Exchange Rate, Expectations and the Demand for Money: The
German Hyperinflation’, American Economic Review, vol. 67, NO 4, 1977; id., "Further Evidence
on Expectations and the Demand for Money: The German Hyperinfiation’' Journal of Monetary
Economics, NO 1, 1979; id., “The Forward Premium on Foreign Exchange and Currency
Depreciation during the German Hyperinfiation” American Economic Review, vol. 70, NO 2, 1980:
Andrew Abel, Rudiger Dornbusch, John Huizinga, Alan Marcus, “Money Demand during
Hyperinflation”, Journal of Monetary Economies, NO 1, 1979; Roland Vaubel, "“international Shifts
in the Demand for Money, their Effects on Exchange Rates and Price Levels, and their Implications
for the Preannouncement of Monetary Expansion’’, Weltwirtschaftliches Archiv, vol. 116, N© 1,
1980; id., "West Germany's and Switzerland's Experience with Exchange Rate Flexibility”, in J.
Drever, G. Haberler, T. Willett, eds., The International Monetary System under Stress (Washington,
D.C.: American Enterprise Institute, 1981); José L. Gutiérrez-Camar, R. Vaubel, "International
Shifts in the Demand for Money in a Small Monetarist Model: Some Further Evidence”’, Institute of
World Economics, Kiel, Kiel Working Papers, NO 121, May 1981.
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14 Opcidn: Metas anunciadas, excluidos los desplazamientos internacionales
de la demanda de dinero: En vista de que la estabilidad del nivel de precios es
la meta final de la politica monetaria, la solucion ideal, probablemente,
deberia ser la de preanunciar las metas de las tasas de expansion monetaria
excluidos los desplazamientos internacionales en la demanda de dinero
interno, y compensar tales cambios mediante ajustes compensatorios de la
oferta monetaria. Los bancos centrales podrian seguir la regla, clara y
predecible, de incrementar la oferta de dinero interno conforme al creci-
miento que se espera de la demanda interna de saldos reales, estabilizando asi
las expectativas acerca de la politica monetaria y atenuando aquellas
fluctuaciones de corto plazo en el producto que no se deben a inestabilidad
de politica monetaria, pero que al mismo tiempo impedirian que movimien-
tos internacionales, temporales o permanentes, en la demanda por dinero (y
sus expectativas) desestabilicen los niveles de precios internos o los tipos de
cambio (y las expectativas de ello).

El problema de este enfoque es que los desplazamientos internaciona-
les en la demanda de dinero no pueden ser directamente observados. En
especial, no es posible inferir los cambios en los saldos monetarios
mantenidos en el exterior, si la demanda externa por dinero ha cambiado
incluso de direccidén. Si, por ejemplo, hay mas marcos en manos de
extranjeros, esto es compatible tanto como un aumento o una disminucion
de la demanda externa por marcos, porque si al mismo tiempo la demanda
interna por marcos disminuye mas que la demanda externa, las tenencias
nominales externas de marcos aumentaran (junto con la depreciacion del
marco aleman), aunque la demanda externa por saldos reales de éstos
disminuya’. Por supuesto, esta dificultad es simplemente una consecuencia
de un punto mas fundamental, cual es que las estadisticas de balanza de
pagos (que es la real suma de movimientos entre paises) no permitan inferir
sobre la demanda o la oferta total de una moneda o, por esta misma razon,
acerca de su tipo de cambio.

28 Opcion: Metas anunciadas que consideran desplazamientos internaciona-
les esperados en la demanda de dinero: Debido a que los movimientos
internacionales en la demanda de dinero pueden ser verificados, no
solamente por las estadisticas monetarias, si ello es posible, considerando
tales movimientos segin los determinantes de la demanda, los bancos
centrales pueden basar las formulaciones de sus metas de oferta monetaria en
estimaciones de los coeficientes y los valores probables de estos determinan-
tes (ingresos externos, tasas de interés externas), en la misma forma en que
ahora ellos tienden a considerar propésitos de sustituciéon interna entre
dinero y activos no monetarios derivados de cambios en las tasas de interés
internas. El Swiss Nationalbank parece estar siguiendo esta norma de
retroalimentacion anticipada®. Esto puede explicar la razén por la que

7La experiencia empirica en siete paises importantes entre 1973 y 1978 demuestra que, sélo con
excepcion del caso de la libra esterlina, los cambios nominales de tasas de cambio no estaban
mayormente correlacionados con las variaciones de los saldos monetarios mantenidos por no
residentes de los dos paises sefialados. Ver Vaubel “International Shifts in the Demand for Money ",
8Ver Kurt Schiltknecht, “Monetary Policy under Flexible Exchange Rates: The Swiss Case’’, en Karl
Brunner, Manfred J. Neumann, eds., Inflation, Unemployment and Monetary Control, Collected
Papers from the 1973-76 Konstanz Seminars, Supplements to Kredit und Capital, Berlin, 1979, p. 8.
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adopta siempre sus metas monetarias algunas semanas después que lo ha
hecho el Bundesbank Aleman.

El problema de esta opcion es que las estimaciones de los parametros
generalmente no son muy confiables, incluso un cambio de politica puede
alterar los parametros. Con el objeto de tener en cuenta los errores acerca del
tamafio de los parametros y, probablemente ain mas importante, acerca de
los futuros valores de las variables en cuestion, los bancos centrales pueden
establecer que sus metas de oferta monetaria estaran condicionadas a la
precision de sus estimaciones. Sin embargo, tal como lo han demostrado
Finn Kydland v E.C. Prescott, los ajustes iterativos en los parémetros pueden
no producir convergencia®. Mas aln, si se excluye la posibilidad de que los
bancos centrales usen los errores de prediccion sobre los valores de los
determinantes para justificar desviaciones de sus metas de oferta monetaria
que, de hecho, son de naturaleza discrecional, tendrian que anunciar también
sus estimaciones paramétricas de modo que el publico pudiera verificar la
regla de retroalimentacion que se esta usando para la revision de las metas.

38 Opcion: Periodos de anuncios mas breves o bandas mads amplias: En
momentos de gran incertidumbre, los agentes econdmicos tienden a abreviar
el plazo de sus compromisos o insistir en clausulas de salvaguardia. Esto es
valido también para los compromisos que adoptan las autoridades moneta-
rias. Mientras Giersch ha considerado la posibilidad de periodos de anuncios
mas breves (o mejor dicho, no alargar los periodos es lo que él habria
preferido) '?, el Bundesbank ha preferido una meta de bandas.

Sin embargo, asi como a los agentes econdmicos les conviene preferir
contratos reajustables mas bien que periodos de madurez mas cortos o
compromisos mas vagos, cada vez que la fuente de la acrecentada
incertidumbre puede ser medida por indicadores ex post, del mismo modo
conviene que las autoridades monetarias expliquen con antelacion los
indicadores que intentan utilizar para ajustar sus metas y seftalar los
pardmetros de su método de ajuste inducido (opcion 2a),

44 Opcion: Expansion monetaria anunciada sujeta a restricciones de niveles
de precio: Si tal como se supone aqui, la estabilidad del nivel de precios es la
finalidad de la politica monetaria, no hay duda alguna que las metas
monetarias deben ser revisadas si resultan ser incompatibles con esta
finalidad {més allad de lo transitorio). El nivel de precios, sin embargo, no es
solo el fundamental y, por lo tanto, indiscutible indicador de fa adecuacion
de la politica monetaria, sino mas bien un indicador tardio. Si la inflacion
(deflacion) ya estd teniendo lugar y por algin tiempo, o si la deflacion ya
esta procediendo a una velocidad excesiva y desestabilizante, la correccion de
las metas y las politicas monetarias llegara demasiado tarde para detener la
continuidad del proceso durante por lo menos otro afio. Lo que uno desearia
tener es. un “indicador de advertencia temprana’’ de los errores que se
presentan en los desplazamientos internacionales de la demanda de dinero.

9Finn E. Kydland and E.C. Prescott, “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans'’, Journal of Political Economy NO 3, 1977.
Giersch, op. cit., pag. 14.
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58 Opcion: Metas de tasas de cambio nominales: Estas consideraciones
explican el porqué algunos autores se han preguntado si los problemas que
surgen por movimientos internacionales imprevisibles de la demanda de
dinero pueden ser resueltos por un retorno de la expansion monetaria
anunciada con anticipacién hacia tasas de cambios, y por qué el Swiss
Nationalbank ha actuado en esta forma al fijar un techo al tipo de cambio
del DM con el FS'!, Las presiones cambiarias tenderian entonces a reflejar
exactamente los movimientos internacionales de la demanda de dinero en
forma inmediata, y las autoridades monetarias s6lo tendrian que ajustar sus
ofertas de dinero de manera de mantener el tipo de cambio constante. En
tanto la demanda de sustitucion entre dineros internos y activos financieros
fueran satisfechos a través de operaciones de mercado abierto, la demanda
por sustitucion de monedas se efectuaria a través de intervenciones en los
mercados cambiarios o a través de intervenciones de mercado abierto en
sentidos opuestos en ambos paises.

La sustitucion entre monedas puede debilitar la mocion en contra de
la fijacion de tasas de cambio, pero no lo suficiente como para establecer que
lo contrario sea cierto. Puesto que este no es el lugar apropiado para exponer
un cambio de ideas exhaustivo del debate sobre tasas fijas versus tasas
flexibles de cambio, me limitaré al punto fundamental que, al fijar su
moneda en comparacion con otra, un banco central pierde el control sobre
su nivel de precio interno; significa que importa la politica monetaria. Para
evitar esta desventaja, se podria sugerir una fijacién de cambio reptante v
preanunciada con respecto, por ejemplo, frente al US$, donde Ila
velocidad del ajuste seria determinada por la diferencia de tasa de inflacion
deseada mas la tendencia del tipo de cambio real con relacion al délar. Pero
tal anuncio anticipado no es prometedor, a menos que la politica monetaria
de los Estados Unidos y las variaciones reales de la tasa de cambio con
relacion al dblar sean predecibles. La sustitucidon misma de monedas muchas
veces se debe al hecho de que tal prediccion se encuentra ausente. En estos
casos un tipo de cambio reptante {crawling peg), anunciado con antici-
pacion, sélo seria una solucién satisfactoria para el problema si éste, desde
ya, no existiera en primer lugar.

648 Opcidn: Anuncios de expansion monetaria sujetos a restricciones
cambiarias reales: En vista de las dificultades que la incertidumbre respecto a
politicas monetarias externas acarrea para un tipo de cambio reptante
anticipadamente anunciado, con relacion a las tasas nominales de cambio,
algunos economistas —entre los cuales destaca el Optica Group, nombrados
por la Comunidad Economica Europea y el German Sachverstandigenrat
(Consejo de Asesores Econdmicos)— han sugerido que desplazamientos
internacionales no predecibles de la demanda de dinero debieran ser tratados
anunciando las metas monetarias, sujetas a la condicién de que los tipos de
cambio reales no varien demasiado!'?. Efectivamente, tanto el Bundesbank y
el Nationalbank han indicado que su politica de intervencion frente al délar
esta dirigida a la estabilidad de tipos de cambio reales.

IZVer Faffer, op. cit., p. 35; Giersch, op. cit., pag. 11. )
Optica Report 1976, Study Group on Optimum Currency Areas, inflation and Exchange Rates,
Commission of the European Communities, D.G.Il (Brusseis, 1977), pp. 83 ff., esp. p. 88
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklun, 1978-1979, Stutt-
gart, Mainz, pags. 405-6,411.
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Emplear un criterio de tasas de cambio reales para actuar con
desplazamientos internacionales en la demanda por dinero es equivalente a
emplear criterios de tasas de interés real para operar con desplazamientos de
preferencias de carteras de valores entre monedas y otros activos internos. En
ambos casos, los cambios de precios relativos se presume que sefialan
cambios en la demanda de dinero. Tales cambios, sin embargo, pueden
también ser de naturaleza no monetaria, y aungue hay un componente de
tendencia en las variaciones de tipo de cambio real de postguerra, no todas
las grandes y repentinas desviaciones de ello son sefales de alteraciones
monetarias y debieron evitarse'®. Un cambio grande y abrupto en las tasas
de cambio reales puede deberse probablemente a: 1) un desplazamiento
internacional repentino de la demanda de bienes y servicios ("’moda’’); 2) un
repentino impacto de oferta (por ejemplo un cambio en el precio del
petroleo causado por el fracaso del cartel OPEC, un descubrimiento de
nuevas reservas petroliferas, o un disturbio politico); y/o 3) diferencias
internacionales en cambios no esperados en la oferta y demanda de dinero.

Si uno de los dos primeros factores es el que corresponde, la mocion
en contra de una politica monetaria compensatoria (counteractive) es
equivalente al argumento en favor de movimientos preestablecidos en los
tipos de cambio reales. Si es el tercer factor el que corresponde, deben
distinguirse tres aspectos. En primer lugar, la variacion en el tipo de cambio
real es causada por una aceleracion divergente e inesperada (o desaceleracion)
de la expansidn monetaria externa, la politica monetaria interna no debiera
tratar de impedir la apreciacion transitoria real de la moneda nacional,
porque al hacerlo significaria aliarse con los paises extranjeros en su
aceleracion o desaceleracion monetaria y, en esa forma, abandonar las metas
internas de niveles de precios. Si se trata del segundo factor, la variacion en el
tipo de cambio es causada por modificaciones imprevistas de los determinan-
tes reales de demanda por el dinero externo. Una politica monetaria disefiada
para evitar cambios reales en los tipos de cambio, probablemente permitira la
transmision total de cualquier alteracion real externa y, muy posiblemente, un
mayor trastorno para el producto del pais de origen, en lugar de politica
pasiva'®,

El ajuste monetario total puede justificarse solo en la medida en que
las variaciones reales significativas, mas alla de lo normal en los tipos de
cambios, sean atribuibles a cambios inesperados en la demanda por dinero
interno, por ejemplo, a un movimiento internacional de la demanda por
dinero entre la moneda interna y activos externos. Sin embargo, debido a
que cambios ‘‘masivos y abruptos’”’ de la tasa real de cambios no son
necesariamente causados por tales movimientos o trastornos, no pueden ser,

13Velr Jirg Niehans, '‘Dynamic Purchasing Power as a Monetary Rule’, en John S. Chipman and
Charles P. Kindleberger, eds., Flexible Exchange Rates and the Balance of Payments {North
Holland, 1980); Harmen Lehment, op. cit., Roland Vaubel, “An Europe-wide Parallel Currency’’, in
Samuel |. Katz, ed., U.S. European Monetary Relations (Washington, D.C.: American Enterprise
institute, 1979), pp. 181-83; y Genberg, ‘‘Purchasing-Power Parity as a Rule for a Crawling Peg”’, in
John Williamson, ed., op. cit.

14Ver el ejemplo numérico usado por Jiirg Niehans, op. cit.
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como tales, un indicador automatico de la necesidad de desviacion de la meta
de expansion monetaria's.

78 Opcidn: Medidas para reducir la sustitucion de moneda: En vista de estas
dificultades, es tentador ocuparse del problema de politica que se presenta
por movimientos internacionales impredecibles de la demanda de dinero a
través de medidas para reducir la sustitucion de monedas. Esta es la
“solucion’’ que Kareken y Wallace han recomendado y que el Nationalbank
y, en menor medida, el Bundesbank han ensayado con poco éxito 'S,

Hay muchos argumentos poderosos y bien conocidos que demuestran
que las restricciones de los movimientos monetarios internacionales pueden
ser muy costosas (en la medida en que ellas sean capaces de reducir del todo
tales movimientos). Mas ain, es probable que sean ineficaces en reducir las
variaciones en las tasas cambiarias debido a que dichas variaciones estan
dominadas por cambios en las expectativas de demanda y oferta futuras de
dinero. Si las expectativas de tipos de cambio varian entre los extranjeros y
los residentes del pais en igual proporcion (lo que parece tipico)!’, la
ausencia de sustitucion efectiva de monedas no impide los movimientos
cambiarios y, por ende, contribuye también a la variacion en los niveles de
precios. Las medidas tendientes a reducir la sustitucién entre monedas no
solo fracasan en la solucion del problema, sino que ni siquiera lo evitan.

Conclusiones

El anélisis de las distintas opciones de politica demuestra que no
existe una solucion clara de corto plazo para los problemas causados por los
movimientos internacionales de la demanda de dinero. La Gnica solucion
clara es olvidar el problema en el mediano y largo plazo: el retorno a la
estabilidad de niveles de precio en todos los grandes paises industriales.

Mientras tanto, {cudl debiera ser la conducta de fos bancos centrales
nacionales? Debido a que dichos desplazamientos no parecen ser suficiente-
mente predecibles y ni siquiera claramente verificables, {debieran Ias
autoridades que dirigen la politica monetaria conducirse como si estos
desplazamientos no existieran y se ajustaran firmemente a sus metas
tradicionales, aun cuando existiera evidencia de que los movimientos son

S con relacion a Alemania, esta conclusion parece verse apoyada por la observacién de Lehment y

Langfeldt, en el sentido de que las disminuciones inexplicables de la vetocidad del ingreso interno de
M1 con frecuencia no se encontraban acompafiadas de la apreciaciéon del tipo de cambio real en
1973-1978. Sin embargo, como lo acepta Lehment, sus cantidades residuales no pueden ser
interpretadas como indicador de la tendencia internacional de la demanda de dinero, porque ellas
pueden también reflejar tendencias de demanda entre dinero y bienes internos no monetarios, y por
causa del uso de un agregado monetario {M1), que no incluye fas tenencias de dinero en manos de
extranjeros, deben considerarse como una indicacion momentanea de un aumento inexplicable de la
demanda de saldos reales (0 sea, una disminucién inexplicable de velocidad), cuando el aumento de
las tenencias de dinero de los residentes es causada en realidad meramente por la disminucién de la
demanda de dinero de parte de 10s extranjeros.
John Kareken y Neil Wallace, ““International Monetary Reform: The Feasible Alternatives, *'Federal
Reserve Bank Minneapolis Quarterly Review, Summer 1978, p. 7, ver Gottfried Haberler, “‘Flexible
Exchange Rate Theories and Controversies Once Again'’, en John S. Chipman and Charles P.
Kindleberger, eds., op. cit.

17Idem, ver pag. 5, NO 1.
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sustanciales? , o ¢debieran las metas de oferta de dinero ser “condicionales”,
segun el funcionamiento de la tasa de cambio real? , o {dejarse de lado
totalmente?

Concuerdo con aquellos que consideran que un preanuncio es una
condicién previa indispensable para un funcionamiento satisfactorio de un
sistema de tasas de cambio flexible. Sin los fidedignos anuncios previos de
largo plazo de los reglamentos que gobiernan la expansion monetaria futura,
las expectativas son inestables y las tasas de cambio erraticas'®. En la medida
en que los desplazamientos internacionales de la demanda de dinero pueden
mostrar ser una funcidén de variables mas o menos predecibles, como, por
ejemplo, crecimiento del ingreso real interno y externo, de tasas de interés
internacionales relativas, tales desplazamientos debieran ser tomados en
cuenta al formularse las metas de oferta monetaria (opcion 28}, Las metas
debieran entonces ser sometidas a revision automaticamente conforme a la
estimacion de los pardmetros (que debieran ser publicitados), si esas variables
contienen valores distintos de los esperados.

En fa medida en que los desplazamientos internacionales de la
demanda de dinero no puedan ser rastreados hacia el pasado hasta encontrar
una relacion suficientemente simple y confiable, bandas de metas algo mas
amplias de expansidbn monetaria preanunciadas pueden ser defendidas.
Cambios repentinos en las tasas de cambio reales pueden dar lugar a ajustes
dentro del limite, pero sblo si no pueden ser atribuidos razonablemente a
causas ajenas a los desplazamientos internacionales de la demanda por
dinero. Es logico que una clausula de emergencia tan limitada de expansion
monetaria no deje de tener riesgos. Como lo dijo Friedman en 1967:
"Politicas monetarias pueden contribuir a compensar disturbios mayores del
sistema economico que proviene de otras fuentes, aungue la experiencia no
es muy estimulante en el sentido de lo que puede hacerse sin ir demasiado
lejos. La experiencia sugiere que la senda mas sabia es emplear la politica
monetaria explicitamente para compensar otros tropiezos Unicamente
cuando ofrecen ‘un peligro presente y claro’ "*%,

18Esto lo predijo Meade hace afios: “El sistena de tasa de cambio fluctuante operara con todo
provecho solamente si se halla cimentado sobre una base sdlida de razonable estabilidad interna en
los paises principales... Si {los tenedores de dinero) no pueden confiar en un nivel general de precios
y costos internos razonablemente estables, entonces tendran que especular no sdlo en cuanto a
factores reales internos que rodean el futuro, sino también en las politicas financieras internas
futuras... Es posible que esta especulacion en contra de la moneda pueda ser la causa de los males
mismos cuyo temor ha motivado la especulacion en primer lugar. {James E. Meade, “The case for
variable exchange rates’’, Three Banks Review, NO 27 1955}

Y uitton Friedman, "'El Rol de Potitica Monetaria’, American Economic Review, vol. 58, NO 11,
1968, p. 14. En cierto sentido, naturalmente, desplazamientos internacionales en la demanda de
dinero siempre se deben a politica monetaria, pero puede tratarse de cambios en la politica
monetaria extranjera lo que los induce.
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Introduccion

El Sistema Monetario Europeo (European Monetary System-EMS)
comenzo a operar el 14 de marzo de 1979, y ya puede evaluarse la forma en
que trabaja.

Desde hace tiempo se ha venido pensando que la unidad monetaria
seria un complemento para el mercado com(n de productos. Esta idea es
correcta hasta cierto punto, ya que el propdsito de un mercado com(n es
permitir que los participantes escojan, como compradores, sobre una base
netamente competitiva, en todo el territorio europeo, sin tener que
preocuparse del origen nacional de los productos. Sin embargo, se piensa que
este proposito se logra con mayor dificultad si las variaciones en los tipos de
cambio reintroducen diferenciaciones entre los sistemas nacionales. No
obstante, este argumento es insuficiente por dos razones:

i) Las variaciones habidas en los tipos de cambio no tendrian un
“efecto desintegrador”, si el principio de paridad del poder compra-
dor fuera verdadero, aun a muy corto plazo; en otras palabras, si las
fluctuaciones de dia en dia en el tipo de cambio fueran iguales a los
cambios en las variaciones de precio. Un importante motivo de
discrepancia entre las variaciones de precio y el correspondiente tipo
de cambio —es decir, para variaciones en el tipo de cambio real— es el
hecho de que la informacion no es perfecta. En ese sentido, la
unificacion monetaria —por lo menos si se presume que ésta significa
tipos de cambio fijos— es un sustituto para una mejor informacion
sobre los precios en distintos paises. Mas adelante se volvera sobre el
problema de informacion.

i) La Unificacibn Monetaria, segin se entiende en Europa, no es
exactamente similar a un mercado comin de monedas, y aun podria
argliirse que es enteramente lo contrario. De hecho, no existe
rivalidad alguna entre monedas dentro de cada pais europeo, ya que
la moneda nacional se beneficia por su posicidon monopodlica en cada
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pais. Tipos de cambio fijos significan que —en cuanto al financia-
miento de operaciones intraeuropeas— las autoridades monetarias
tratan de ofrecer monedas que sean sustitutos perfectos, lo cual, a su
vez, implica una coordinacion de politicas monetarias. Sin embargo,
no debe olvidarse que la rivalidad lleva a que cada productor trata de
diferenciar su producto —en calidad, especificaciones o precios— del
de sus competidores. Tipos de cambio fijos expresan mas bien lo
contrario de la competencia, es decir, la creacion de un “cartel”. De
esta manera, se observa en el campo monetario un ejemplo de la
tendencia genera! de la integracion europea de cambiar el concepto
de ““mercado comdn” por el de “politicas comunes”, que podrian
resuitar exactamente lo opuesto.

Las autoridades europeas y la opinién plblica siempre han aceptado
el criterio tradicional, segun el cual “unificacibn monetaria” significa tipos
de cambio. Ademds, nunca han considerado que la organizacion tradicional
de sistemas monetarios debiera modificarse. Particularmente, las caracteris-
ticas principales de estos sistemas permanecieron sin cambio: son nacionales,
piramidales y administrados por el Estado, es decir, un banco central esta a
cargo del control monetario en cada pais. Seria interesante explorar las
posibilidades que existen para cambiar estas caracteristicas y evaluar las
consecuencias de tales cambios. Sin embargo, en este trabajo no se discutiran
en detalle otros posibles sistemas monetarios!, mas bien se concentrara la
atencion en las inferencias de las intervenciones de los bancos centrales con
propositos de bienestar social. Un examen mas minucioso de la experiencia
europea con respecto a la integracidbn monetaria puede ayudar a solucionar
un problema importante, cual es, si las economias abiertas —especialmente
las pequefias— deben ingresar a un proceso de integracion monetaria. Milton
Friedman, por ejemplo, estima que un pais pequefio tiene que vincular o
relacionar su moneda con la de un pais mas grande, y cita a Chile como uno
de esos casos®. Sin embargo, no comenta la solucién adoptada por los paises
europeos, donde varios paises pequefios o de tamafio medio vinculan sus
monedas con el fin de independizarse de los paises grandes y establecer una
organizacion entre “‘iguales’”’. ¢Es que tal solucion puede ser recomendada a
paises pequefios o de tamano medio? (O es que debe encontrarse todavia un
posterior sistema? Estas son preguntas importantes sobre las cuales nos
gustaria decir algo sin tener que tratar los asuntos en profundidad.

En la Seccion | se propone un modelo muy sencillo de uniéon de
monedas, que nos ayudard a evaluar el funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo (“EMS”). En la Seccién 1l se recuerdan los principales
mecanismos del Sistema Monetario Europeo (“EMS’), los que deben ser
conocidos a fin de utilizar nuestro sencillo modelo para efectuar la
evaluacion. Después de haber considerado las reglas y su coherencia, se
examina el funcionamiento mismo del (“EMS’’} {Seccion 111}, utilizando no
solo el criterio oficial de estabilidad de tipo de cambio, sino también otros

1Se sugiere una tipologia de sistemas de tipo dé cambio y monetario en nuestro trabajo ““LLa Economia
Politica de Enfoques de Alternativa a la Integracién Monetaria’, Firenze, Colloquium sobre Nuevos
Enfoques Econdmicos en el Estudio de la Integracion Internacional, junio 1979 (se publicard en un
libro editado por Pierre Salmon).

2Milton Friedman ha expresado este punto de vista en su trabajo "'Sistema Monetario para una Socie-
dad Libre’’, presentado en la reunién de la Sociedad Pélerin, en Vifia del Mar, 1981.
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criterios sugeridos por nuestro modelo inicial. En la Seccion 1V se trata de
responder si el Sistema Monetario Europeo otorga algan bien pablico, lo cual
justificaria el hecho de que este sistema esté administrado por bancos
centrales y no sencillamente por el mercado. En la Seccion V se analizan las
razones que existen para considerar la integracion monetaria, y en la Seccion
VI se explica la posible organizacion monetaria de una pequefia economia
abierta.

| — Un modelo muy sencillo de union de monedas

Se presume que existe una union de monedas entre n paises y una
moneda nacional y un banco central en cada pais. Por el momento se utiliza
la definicion tradicional para ““union de monedas’’, es decir, un sistema de
tipos de cambio fijos entre los paises participantes®, en tanto que existen
tipos de cambio flotantes entre estos paises y los que estan fuera de la zona.
Se supone el caso extremo de que los tipos de cambio flotantes permiten un
aislamiento perfecto, de manera, por ejemplo, que las politicas monetarias o
los tipos de cambio en un pais son totalmente independientes de lo que
ocurre en otro, fuera de la union.

El funcionamiento de la unién de monedas puede asi ser descrito
simplemente por las siguientes ecuaciones:

(M M, =Xe MIi=1..n)
(2...n)e; = f (M, M, k;)

donde M es la cantidad de dinero, e es el tipo de cambio y k es una variable
sustitutiva. El subindice z se refiere a la zona, los subindices i y j a los paises
i vy |, pertenecientes a la zona. La moneda del pais ‘i’ es el numerario.
Cuando el valor de una variable es expresado en términos de este numerario,
hay un segundo subindice j. Asi M,; es la cantidad de dinero en la zona de

moneda, en términos de moneda: |, ej; es el tipo de cambio entre la moneda i
y el numerario j. Pero M, es la cantidad de unidades de la moneda i (por lo
tanto, esta definida en términos de moneda i).

El modelo de determinacion de tipo de cambio indicado arriba es la
forma reducida de un modelo macroeconomico completo de la zona. En
vista de que hay n monedas en la zona, existen n-1 tipos de cambio entre
cualquier moneda y la que es escogida como numerario j, de manera que
existen n-1 ecuaciones para determinar los tipos de cambio. En la ecuacion
para un tipo de cambio dado, por ejemplo, entre la moneda i y la moneda j,
sOlo dos variables estan explicitamente indicadas, la cantidad de monedas i y
Ja cantidad de monedas j. Todas las demas variables estan incluidas en la
variable sustitutiva k, que puede ser, por ejemplo, una para tasas de interés o
para la cantidad de dinero en otros paises o para los factores que influencian los
tipos de cambio reales, etc.

3 De hecha, ta unificacion de monedas no necesariamente implica tipos fijos de cambio. Ver nuestro li-
bro Unidad Monetaria Europea: ¢a quién beneficia?, |pswich, Mass., lpswich Press, 1980 (con prolo-
go de Friedrich Hayek). Traduccién al espafiol: La unidad monetaria europea: otro monopolio, Ma-
drid, Instituto de Economia de Mercado, 1982 (con una presentacién de Pedro Schwartz).
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El objetivo de este trabajo no es discutir la teoria de determinacion
de tipo de cambio, sino sblo tratar de llegar a ciertas conclusiones con
respecto a lo que puede ser aceptado como principales caracteristicas de esta
teoria y su aplicacion a la teoria de uniones de monedas. Ahora se
formularan dos simples suposiciones, es decir, que k; = Oa largo plazoy que k;
# 0 a corto plazo. En otras palabras, se supondra que los tipos de cambio
estan determinados a largo plazo por la hipotesis de poder comprador (PPP)
—la ley de un precio— y una determinacion de precios meramente monetaria.

{1) Se examinard en primer lugar el funcionamiento a /argo plezo del
sistema. Hay n ecuaciones y 2n variables (n cantidades de dinero, M;,
n-1 tipos de cambio). A fin de que el sistema sea coherente, n
variables deben ser exdgenas y n variables deben ser enddgenas.

El funcionamiento de un sistema de tasas flotantes es bien claro: las
autoridades monetarias de cada pais determinan M (o el tipo de
cambio de M) en forma independiente y existe una determinacion
endbgena de los tipos de cambio y de la cantidad de dinero en la
zona (en términos de un numerario dado).

Obviamente, un sistema de tipo de cambio fijo significa que los tipos
de cambio n-1 son exdgenos®. A fin de que el sistema sea totalmente
determinado, otra variable tiene que ser exégena. Con ese fin existen
varias posibilidades, de manera que hay también diferentes tipos de
sistemas monetarios. Las autoridades monetarias pueden escoger,
como variable objetivo (una variable exbgena), ya sea M; o una de las
cantidades nacionales de dinero. Se dard una mirada a cada
posibilidad.

(i) Solucion a

En este sistema —que es el mas sencillo— una de las monedas
nacionales es la ‘‘moneda-clave’’: todos los bancos centrales intervienen en
términos de esta n ava moneda, excepto el banco que la emite. Las politicas
monetarias de los bancos que intervienen tienen que ser pasivas {no deben
neutralizar las influenciasexternassobre la cantidad de dinero nacional). EI
patron doélar es un ejemplo de tal sistema. Fue un sistema solido sélo porque
el “Banco Federal”” no intervino en el mercado cambiario. La politica de
“negligencia benigna’ de EE.UU. —frecuentemente criticada por otros
paises— fue necesaria para que el sistema fuera correctamente determinado.
Sin embargo, tales sistemas asimétricos, que otorgan un rol especifico a una
moneda y a un pais, no son facilmente aceptados, excepto principalmente en
areas monetarias heredadas de una organizacién colonial (zona del franco,
area de la libra esterlina, etc.). Nunca han sido propuestos, por ejemplo, para
la Comunidad Econdmica Europea (“CEE"), donde se supone que todos los
paises son iguales.

4De hecho, existe una clase mas amplia de sistemas de tipo de cambio, donde la tasa de variacién del ti-

po de cambio es exdgena {por ejemplo, el banco central anuncia una-variaciéon semanal o mensual):
de/dt = f (t}

donde t representa el tiempo. La funcion f (t) puede ser una constante; en tal caso la tasa de variacién

del tipo de cambio es constante. Un sistema de tipo fijo corresponde al caso especial donde de/dt =0,
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En otras palabras, el pais de la moneda-clave tiene una politica
monetaria y el pais periférico tiene una politica de cambio, lo que significa
que cada pais respeta el reglamento, de acuerdo con el cual un pais no puede
tener a la vez una politica monetaria y una politica de tipo de cambio a largo
plazo. En cuanto al pais de la moneda-clave, €ste puede seguir un reglamento
monetario o decidirse por una politica monetaria completamente discrecio-
nal. En cuanto al pafs periférico, a menudo surgen problemas, en tanto que
el sistema monetario sea piramidal, sin un reglamento de 100% de reservas
internacionales. Si las reservas internacionales descienden a una baja
proporcion del total del activo del banco central, el monto de moneda
nacional puede fluctuar enormemente, lo que significa que el banco central
estd siguiendo una especie de “‘politica cambiaria sucia”, una politica
monetaria que interfiere con la politica de tipo de cambio.

El ejemplo chileno en los afios recientes es interesante, ya que es un
caso exitoso de una ‘‘politica pura de tipo de cambio’’, es decir, una politica
de tipo de cambio sin interferencias provenientes de una politica monetaria
independiente. Ademas, la meta de la politica de tipo de cambio no ha sido
una tasa fija dolar/peso, sino una variacion predeterminada en el tipo, hasta
1981.

La existencia de un reglamento de 100% de reservas internacionales
protege al sistema monetario de posibles inconsistencias {entre una politica
de tipo de cambio y una politica monetaria). Sin embargo, no significa
necesariamente una estabilidad monetaria, ya que el pais importa las
fluctuaciones monetarias desde el pais de la moneda-clave. El estar ligado a
un pais donde la politica monetaria sea estabilizadora y donde, si fuera
posible, se siga un reglamento monetario que otorgue informacion al pais
periférico con respecto al posible curso de los acontecimientos futuros,
salvaguarda los intereses del pais periférico.

(ii} Solucién b

Otra Unica solucidon® esla de escoger a M; como la nava variable
objetivo. Ahora, M; no puede ser observada directamente y sblo puede
conocerse sumando todos los M;. En otras palabras, no existe institucion
alguna a cargo del manejo de M; (por ejemplo, la cantidad de dinero
europeo). Por lo tanto, s6lo hay dos maneras practicas para implementar la
solucion b:

— Cada pais determina su cantidad de dinero en forma indepen-
diente y el sistema estd sobredeterminado. De tiempo en tiempo una
u otra variable objetivo debe ser ajustada, lo que significa que deja de
ser variable objetivo: existen ya sea variaciones en la paridad o
variaciones en las politicas monetarias. Lo que cominmente se llama
una ’‘‘crisis de moneda o circulante’” no es otra cosa que la
consecuencia explicita del funcionamiento de un sistema que ha sido

sAquf no se considera el caso en gue existe una n+1 ava variable. Un ejemplo de tal sistema es el del
patrén oro. Este sistema es coherente y todos los pafses estan en igualdad de condiciones. También a
menudo ha sido propuesto el que una n+1 ava moneda manejada por el hombre —una moneda inter-
nacional— sea creada; pero existen riesgos de mal manejo que no existen en el sisterma de patron oro.
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errébneamente disefiado. A largo plazo, los paises no pueden tener a la
vez una politica monetaria y una politica de tipo de cambio.

— La segunda posibilidad de implementar la solucion b ocurre
cuando existe alguna clase de coordinacién de politicas; por mutuo
acuerdo, cada autoridad monetaria determina su cantidad de dinero
{o tasa de crecimiento), de manera que la suma resulte igual al valor
objetivo de M;. Generalmente, se considera que este sistema de
organizacion, que a menudo se denomina de “‘cooperacion mone-
taria”, es la mejor solucion, tal vez porque parece significar que los
seres humanos estan capacitados para ponerse de acuerdo entre si, de
ser amigos y no enemigos, como lo sugiere la palabra ‘“cooperacion”.

Sin embargo, el hecho de que esta solucibn -—como lo son muchos
otros problemas econbmicos— sea considerada desde el punto de
vista moral, no significa que este sistema sea la mejor solucion para la
organizacion monetaria internacional. En nuestra opinion, es mas
bien la mejor solucién después de la primera, si, por ejemplo, no se
desea tener tasas flotantes, o no existe una n+1 ava moneda (por
ejemplo, oro), o la solucidon a no sea aceptada por ser asimétrica,
entonces existe una necesidad para la comn determinacion de M;; la
cooperacion es ““mejor’’ que la no-cooperacion, pero es posible que
otros sistemas sean ‘‘alin mejores’’.

Sin embargo, la falta de informacion es un importante obstaculo que
torna esta solucidén algo dudosa. Todo el mundo conoce las dificultades
practicas a que se enfrenta la administracion monetaria en un solo pais (por
ejemplo, con respecto a la definicion de la cantidad de dinero gue debe
controlarse, la estabilidad del multiplicador de dinero, las fluctuaciones a
corto plazo en la demanda de dinero, etc.). El conocimiento obtenido por los
bancos centrales no es —y puede que nunca sea— suficiente como para lograr
una satisfactoria coordinacion de politicas. Por lo tanto, errores en cuanto a
fa correcta tasa de expansidon monetaria en cada pais pueden causar
problemas insuperables, imposibilitando la fijaciéon de tipos de cambio.

Tanto en la solucién a como en la solucion b puede considerarse que
existe s0lo una moneda en el drea monetaria, al menos cuando se logra una
perfecta fijacion en el tipo de cambio, ya que esto implica que todas las
monedas nacionales sean equivalentes, excepto en lo que se refiere al aspecto
no esencial de la denominacion. A fin de efectuar una comparacion con una
supuesta organizacion industrial, podria decirse que resulta un beneficio al
existir varias firmas, que vendrian a ser los distintos bancos centrales o los
distintos sistemas bancarios nacionales. La solucién a es similar a una
organizacion industrial jerarquica que posee una casa matriz (el banco central
o el sistema bancario que emite la moneda-clave) y varias subsidiarias (los
demas bancos centrales o sistemas bancarios nacionales), lo cual no se
contrapone a que cada firma sea un centro de utilidades (la utilidad sigue
siendo el beneficio de acufiacion en el caso del dinero).

‘

La solucién b es similar a un “cartel’”’, donde cada firma (o, en este
caso, cada banco central o sistema bancario nacional) estd en iguales
condiciones con las demés. El “cartel” decide su objetivo comln, por
ejemplo, la tasa de crecimiento de su produccion (la cantidad de dinero), y
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determina la cuota que le correspondera a cada miembro. Sin embargo, como
es bien sabido, el “cartel’” es una organizacidon inestable, ya que siempre
existe la posibilidad de que uno o varios miembros encuentren que es mas
provechoso ser libre participante {participantes de fuera del cartel que ganan
por actividades del cartel)®. Esta puede ser la principal explicacion de la
“crisis monetaria’ que se menciond anteriormente.

{(2) Si se retorna a la idea de corto plazo, existen n grados de libertad,
adicionales, ya que k; # 0. Nuevamente se presentan varias
posibilidades, especialmente porque los k; son variables sustitutivas
para un cierto niumero de variables que pueden ser usadas como
objetivos por las autoridades, o ser endogenas. Se considerard, por
ejemplo, el caso en gue las autoridades monetarias de la zona aplican
politicas monetarias independientes dentro de un sistema de tipos de
cambio fijos. En tal caso los k; se ajustan a los tipos de cambio y a las
cantidades de dinero. Por tanto, existe un impacto de politicas
monetarias y de tipo de cambio sobre las variables, tales como las
tasas de interés y/c los tipos de cambio, reales y/o las expectativas
monetarias y de tipo de cambio, que pueden ser componentes de la
variable sustitutiva k;. Sin embargo, si las distintas politicas mone-
tarias no son compatibles con el largo plazo, las variables que estan
resumidas en k. tienen que converger hacia sus valores de equilibrio
de largo plazo. En comparacion con un sistema de equilibrio estable a
largo plazo, el uso de politicas monetarias independientes bajo un
sistema de tipo fijo introduce variabilidad en tasas de interés, tipos
de cambio reales, salarios, etc. Modelos existentes de determinacion
de tipo de cambio, en el corto plazo, tornan maéas explicita esta
variabilidad.

El sencillo y formal modelo que se utiliza en esta seccion ayudara a
evaluar los principios y el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo.

ll — Los mecanismos del Sistema Monetario Europeo

E! objetivo de esta seccion no es describir todas las caracteristicas del
Sistema Monetario Europeo, sino solo enfatizar aquellas que son pertinentes
a esta exposicion., Como es bien sabido, las principales monedas de la
Comunidad Econémica Europea participan en el Sistema Monetario Eu-
ropeo, con excepcion de la libra esterlina. El principal objetivo de este
sistema es imponer tipos fijos de cambio entre las monedas participantes, por
lo menos dentro de un tramo, mientras que los tipos de cambio flotan en
relacion con las monedas extrafias al sistema (a pesar de que el verdadero
sistema es uno de “‘flotacion sucia’’). La fijacion interna de tipos de cambio
implica intervenciones de los bancos centrales; y un complicado sistema de
indicadores ha sido diseflado para ayudar en la determinacion de las
correspondientes responsabilidades de los bancos centrales.

6Se ha desarrollado la idea de la organizacién monetaria europea del tipo “‘cartel’”’ en la obra del autor
{ver nota N® 3},
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La necesidad de intervencion podria ser determinada para toda clase

de indicadores. Dos sistemas habian sido particularmente considerados con
respecto del Sistema Monetario Europeo:

— Un sistema de tipo zigzagueante, como el que opero bajo el
arreglo europeo “‘snake” (European snake arrangement) a comienzos
de los afios setenta: se crea una necesidad de intervencidén cuando el
tipo de cambio bilateral entre dos monedas alcanza su grado mas alto
o mas bajo. En un sistema asi, esta claro que a estas dos monedas les
atafie o concierne la intervencion, pero la discusion esta abierta para
debatir 1a opcion del {de los) banco(s) central(es) participante(s).
Esta decision puede ser tomada mediante negociaciones diarias o por
medio de reglamentos permanentes.

El sistema zigzagueante fallo, porque se construyo de acuerdo con lo

que se denomina “solucién b" —la solucién igualitaria—, sin regla precisa
alguna para determinar el crecimiento de M,. La experiencia de los paises
europeos durante los afios setenta estéd de acuerdo con la idea de que un
sistema de tipo de cambio fijo basado en decisiones discrecionales para la
administracion del dinero y en una multiplicidad de centros de decision
—supuestamente iguales— puede no funcionar.
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— Un sistema “‘tipo-canasta’” es aque!l en que la necesidad de
intervencion esta determinada por el hecho de que una moneda
alcance su limite mas alto o mas bajo con respecto a la canasta de
monedas (la Unidad Monetaria Europea “ECU", por ejemplo). Es un
hecho claro que el correspondiente banco central debe intervenir,
pero lo gque no esta claro es en qué moneda. Aqui, nuevamente,
pueden utilizarse decisiones discrecionales o un reglamento institu-
cional.

El sistema actual trata de combinar ambos sistemas:

— La necesidad de intervencion estd determinada sobre una base
bilateral, no permitiéndose que el tipo de cambio entre dos monedas
se salga de un rango de 2,25%. En ese sentido el Sistema Monetario
Europeo es similar al anterior sistema zigzagueante y no hay
justificacion para presentarlo como un sistema “‘nuevo”’.

— Se ha disefiado un “indicador de divergencia” que no hace
obligatoria ninguna accion, pero si es una sefial para una posible
accion. El tipo de cambio entre cada moneda y la Unidad Monetaria
Europea “ECU’" —la canasta de monedas participantes— es compu-
tado cada dia. Si una moneda alcanza el limite mas bajo o mas alto
de su rango con respecto a la Unidad Monetaria Europea “ECU"" (el
rango es distinto para cada moneda debido a las distintas pondera-
ciones de las monedas dentro de la definicion de Unidad Monetaria
Europea ““ECU"), se presume que existe el riesgo de que la
correspondiente moneda pueda méas adelante alcanzar su suelo o
techo bilateral. En ese caso es posible que las autoridades monetarias
decidan, por ejemplo, efectuar intervenciones discrecionales en el
mercado de divisas, o hacer cambios en el tipo de cambio, o
introducir modificaciones en sus politicas monetarias o fiscales. Por



tanto, el indicador de divergencia no es una regla automatica en la
administracibn monetaria, sino un modo de favorecer las decisiones y
las negociaciones discrecionales entre las autoridades monetarias
europeas.

Surgieron algunas dificultades bajo el sistema zigzagueante por el
hecho de no existir una clara determinacion en cuanto a cudl banco central
tenia que ajustarse cuando se alcanzaban los limites del rango, en las
relaciones entre dos monedas. El indicador de divergencia no ayuda mucho
en ese sentido, o puede que dé una respuesta cuestionable a este problema.
De hecho, supongamos que dos monedas no estan lejos del |imite de su rango
comin, pero que, con respecto a la Unidad Monetaria Europea “‘ECU", una
esté cerca de su paridad y la otra lejos de ella, pero cerca del limite de su
indicador de divergencia. ¢Por qué seria 6ptimo que se efectuara un ajuste
por el banco central que emite la segunda moneda? Podria ocurrir, por
ejemplo, que la politica monetaria fuera mas restrictiva en un pais europeo
que en todos los demés. Ahora, con respecto al indicador de divergencia,
podria ocurrir que las autoridades europeas se vieran inducidas a solicitarle a
su correspondiente banco central que efectuara un cambio en sus politicas y,
ademas, a solicitar una politica monetaria menos restrictiva. En realidad, la
utilidad del dinero al estar vinculada con su capacidad de mantener su poder
comprador, el criterio de optimizacion deberia ser el mayor o menor grado
de restriccion de la politica monetaria. En el ejemplo, todos los bancos
centrales deberian decidirse por la adopciéon de una politica monetaria méas
restrictiva, excepto aquel que ya la tiene.

Al escoger como norma para determinar la administracion monetaria
comin europea utilizando el comportamiento ‘“medio’ de los bancos
centrales en vez del comportamiento “mejor”’, los disefiadores del Sistema
Monetario Europeo hicieron lo imposible por transformar la Comunidad
Econdmica Europea en una ‘‘zona de estabilidad europea’’, contrariamente a
lo que se ha venido suponiendo. Alternativamente, podria decirse que
existen dos posibles interpretaciones del término “‘estabilidad monetaria’: la
falta de inflacién o la fijacion del tipo de cambio. Lo segundo no implica lo
primero. Bajar la inflacion implica la imposicion de restricciones a las
politicas monetarias nacionales en los paises con mas inflacion. Pero el
Sistema Monetario Europeo —como lo hizo el sistema zigzagueante— implica
s0lo una tasa de inflacion comin.

A pesar de sus tecnicismos, el Sistema Monetario Europeo no otorga
mecanismo alguno, ninguna regla, para minimizar esta tasa de inflacion
comun. Aun puede haber un sesgo inflacionario, ya que la creaciéon excesiva
de dinero puede extenderse por toda Europa. Los paises con més inflacion
obtienen apoyo de los otros paises por intermedio de los asi llamados
financiamientos de balanza de pagos.

A menudo se sefiala que el Sistema Monetario Europeo (“EMS”) es
un sistema nuevo —al compararselo con el zigzagueante— por dos razones: la
existencia del indicador de convergencia y porque, generalmente, se piensa
que las autoridades monetarias estan dispuestas a variar el tipo de cambio
mas a menudo de como lo hacian en el pasado. Ya se ha discutido el papel
del indicador de divergencia. ¢Y qué pasa con la supuesta mayor “flexi-
bilidad" del sistema?
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Esta mayor flexibilidad no es una ventaja, ya que un sistema es tanto
mejor cuanto més precisos sean sus reglamentos: un tipo (o una variacioén en
el tipo) de cambio preanunciado permite que las personas se ajusten, lo cual
no ocurre si a las autoridades monetarias se les permite modificar el tipo de
cambio de un modo discrecional. Por lo tanto, las dos nuevas caracteristicas
del Sistema Monetario Europeo (“EMS’’) apuntan en la misma direccion, la
discrecional (versus los reglamentos). Por lo tanto, existe el riesgo de que:

— En el corto plazo se siga tanto una politica monetaria como un
reglamento de tipo de cambio (fijacion de los tipos de cambio);

— En el largo plazo no exista ni un reglamento monetario ni un
reglamento de tipo de cambio.

En algdn sentido podria decirse que las complejas técnicas del
Sistema Monetario Europeo (“EMS’’) son sb6lo cambios superficiales disefia-
dos, de tal modo que el piblico no pueda ver que el nuevo sistema es igual a’
anterior, que habia fallado.

Basicamente es un sistema de tipos de cambios fijos:

— sin reglas para mantener fijos los tipos de cambio,
— sin reglas para obtener la estabilidad de precios.

El sistema tiene dos caracteristicas adicionales: la creacion de un
Fondo Monetario Europeo y la creacion de la Unidad Monetaria Europea
“ECU". Se dara una mirada rapida a cada una de ellas.

— El Fondo Monetario Europeo:

Actualmente existe un Fondo comin, dotado de US$ 30 mil
millones, aproximadamente. El Fondo que se creara recibird 20% de las
reservas de los paises participantes, y serd creado en Unidades Monetarias
Europeas “ECU"". Como en el caso del FMI, los préstamos son otorgados a
los paises que tienen “probiemas de balanza de pagos’’. Tal practica se opone
a la légica de un sistema de tipo de cambio fijo, lo cual indica por inferencia
que la creacion monetaria nacional se ajuste a los cambios que se produzcan
en las reservas internacionales. Desgraciadamente, se ha transformado en
hecho habitual, durante el siglo XX, ajustar las reservas a la cantidad de
dinero. Este es el motivo por el cual la gente usa continuamente la expresion
“falta de liquidez internacional’’, lo cual no tiene significado. Asi, el pals que
esta creando dinero en forma excesiva, obtiene derechos de acufacion vy se le
otorgan cuantiosos préstamos a bajas tasas de interés.

— La Unidad Monetaria Europea “ECU":

Se supone que la Unidad Monetaria Europea “ECU’" —que es un
promedio ponderado de las monedas europeas— es una nueva moneda. De
hecho, no es més que numerario, utilizado para denominar activos y pasivos
en transacciones efectuadas entre bancos centrales, y entre ellos y el Fondo
Europeo. Pero la Unidad Monetaria Europea “ECU’’ no es dinero, ya que la
caracteristica del dinero es la de ser liquida, es decir, ser negociable por
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cualquier otro bien, en cualquier momento y con cualquier persona. No es el
caso de la Unidad Monetaria Europea “ECU", ya que ella s6lo puede ser
mantenida por bancos centrales. Los bancos centrales pueden abonarse
reciprocamente en términos de Unidades Monetarias Europeas ““ECU", pero
no pueden intervenir en el mercado en términos de “ECU"’, lo cual significa
que esta Unidad Monetaria no juega papel alguno en la regulacién del dinero,
y tampoco participa como un activo liquido para los individuos. La
existencia de la Unidad Monetaria Europea ‘ECU" puede ser considerada
como un modo de exigir una cierta diversificaciéon de las carteras de los
bancos centrales en términos de las distintas monedas europeas. Pero puede
suponerse facilmente que, al estar libres para hacerlo, estos bancos
preferirian una diversificacion distinta, ya que, por ejemplo, el oro, los
dolares o el Deustch Mark serian mejores tanto en términos de su poder
comprador a largo plazo como en términos de su variabilidad al corto plazo.

Si en el futuro a los ciudadanos europeos se les permite mantener
Unidades Monetarias Europeas, libremente, existiria alguna competencia
limitada entre cada moneda nacional por un lado vy el producto del “cartel’”
de los bancos centrales por el otro.

Para que la Unidad Monetaria Europea jugara algan papel, tendrian
que existir ya sea tenencias privadas de dichas Unidades Monetarias Europeas
“ECU’"’, lo que tornaria posible la intervencion de los bancos centrales, y/o
una obligacién de que mantuvieran una proporcién dada de sus activos en
Unidades Monetarias Europeas 'ECU"’, En tales casos habria n + 1 monedas
y la Unidad Monetaria Europea —la moneda n+ 1 ava podria jugar un papelen
la regulacion monetaria: todos los bancos centrales tendrian que ajustar su
politica monetaria a sus tenencias de Unidades Monetarias Europeas “ECU"".
Sin embargo, existiria un riesgo de mal manejo en la emisién de las Unidades
Monetarias Europeas "ECU", tal como existe con el manejo del dinero nacio-
nal. Los mismos problemas de definicion de reglamentos surgirian de hacer-
los cumplir. No existe razén alguna para que este problema sea resuelto mas
facilmente en el contexto europeo que en el contexto nacional. Existe mas
bien un mayor riesgo en que la multiplicidad de centros de decisién pueda
tornar alin mas dificil la tarea.

IV — E/ funcionamiento efectivo del Sistema Monetario Europeo:
El éxito aparente y los costos ocultos.

En tanto la meta del Sistema Monetario Europeo “EMS’ haya sido
la fijacion de los tipos de cambio, podria argliirse que este sistema ha sido
més o menos exitoso. De hecho, algunos ajustes de paridad ocurrieron, ya
que se llevo a efecto una revaluacion de 2+ del marco aleman y una devalua-
cion de 3% de la corona danesa, el 23 de septiembre de 1979; otra deva-
luacién de la corona danesa de 5% el 29 de noviembre del mismo afio, y una
devaluacion de 6% de la lira italiana, en marzo de 1981; ocurrid, ademas, una
devaluacion de 3% del franco francés y otra de 3= de la lira italiana y una re-
valuacién de 5,5% del marco alemén y de 5,5% del florin holandés, el 4 de
octubre de 1981. E| 21 de febrero de 1982 el franco belga y la corona danesa
fueron devaluados, y seguramente ocurrirdn pronto otros ajustes de paridad.
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Por lo tanto, seria una suposicidn extrema pensar que el Sistema Mo-
netario Europeo dio lugar a tipos de cambio perfectamente fijos y, desde este
punto de vista, puede sorprender el hecho de que, por ejemplo, las decisiones
adoptadas en septiembre de 1979 fueron oficialmente consideradas como
una prueba del buen funcionamiento del Sistema Monetario Europeo “EMS”’,
En la practica, si es que las palabras tienen algan significado, una variacién
de paridad en un sistema de tipos fijos de cambio significa que este sistema
no funciond bien. No se discutird el hecho de que es mejor no haber espera-
do mas, antes de decidir los ajustes de paridad que eran inevitables, de mane-
ra que los paises europeos no tuvieron que sufrir las tradicionales ‘‘crisis mo-
netarias’’ que han sido tan frecuentes en el pasado. Sin embargo, es extrafo
interpretar una variacion de paridad como un éxito para el sistema de tipos
de cambio fijos, ya que solo significaria una de dos cosas:

— Que los reglamentos de un sistema de tipo de cambio fijo no han
sido correctamente aplicados, 1o que implica que el funcionamiento
del sistema ha sido ‘““malo’’;

-— 0 que el sistema no ha sido correctamente disefiado.

Sin embargo, podria argilirse que estos cambios en la paridad no han
sido muy numerosos ni de gran magnitud. Es cierto que durante el afio siguiente
a la primera realineacion de las paridades, en 1979, no ocurrid otro cambio {con
excepcion del de la corona danesa). Por tanto, como el objetivo del Sistema
Monetario Europeo ““EMS" es la fijacion del tipo de cambio, podria decirse que
aparentemente el sistema ha funcionado bien, Pero tal declaracién no es
suficiente y habria que hacerse una pregunta adicional: ¢Cudl fue el costo de
este aparente éxito?

El Sistema Monetario Europeo ha sido presentado como un mecanis-
mo capaz de obtener estabilidad monetaria en Europa. Si es que la estabili-
dad monetaria significa que no se produjo inflaciéon o esta fue menor, la ase-
veracidn es cuestionable. De hecho, los inventores del Sistema Monetario
Europeo “EMS"” han sido muy creativos al introducir técnicas precisas y so-
fisticadas al sistema, pero olvidaron toda regia a fin de determinar la tasa
com(n de inflacion al largo plazo en un nivel bajo. En términos de nuestro
modelo indicado arriba, no hay regla alguna para la determinacion ni de M,
ni de M;, de manera que existe un importante riesgo de que el sistema sea
sobredeterminado, en el que cada autoridad monetaria decide su politica en
forma mas o menos independiente.

Si es que a las autoridades monetarias europeas no les es posible
cooperar a fin de poner en practica politicas monetarias nacionales conver-
gentes (implicando, si fuera posible, una tasa de inflacidon decreciente), como
parece ser el caso, las inconsistencias entre las distintas politicas monetarias
podrfan hacer peligrar la existencia misma del Sistema Monetario Europeo
““EMS"., Tal final podria ser considerado como probable, como ocurrié con el
arreglo zigzagueante debido a la misma razén, y a pesar del aparente éxito del
Sistema Monetario Europeo ““EMS’’ en un comienzo.

De hecho, se ha recordado que un sistema de tipo de cambio fijo
tiene algan grado de flexibilidad en el corto plazo debido a los posibles cam-
bios de las variables k;. Sin embargo, una excesiva variabilidad de k represen-
taria un costo social. Ahora, la teoria de la determinacién de tipos de cambio
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en el corto plazo no es lo suficientemente confiable —y quizas nunca 1o sea—
como para que alguien efectlle computaciones precisas con respecto al costo
de esta variabilidad en comparacion con el que puede haber existido en otros
sistemas. Los creadores y defensores del Sistema Monetario Europeo fueron
muy habiles en cuanto a que dieron una variable discernible —la fijacién del
tipo de cambio— como criterio de éxito, en tanto que el costo del desempe-
flo es desconocido. Y han sido lo suficientemente habiles como para encon-
trar un modo para obviar la Gnica critica posible: si las politicas monetarias
nacionales son inconsistentes, las devaluaciones y revaluaciones que ocurran
en el mas o menos largo plazo deberian ser consideradas como pruebas de
qgue el sistema de tipos de cambio fijos no funciond bien. Pero se ha impues-
to la idea de que esto significa que el sistema es flexible, lo cual, “apriori”,
{deduciblemente) es considerado como algo “bueno”.

A fin de evaluar el funcionamiento del Sistema Monetarioc Europeo
"“EMS", a pesar del hecho de que no es posible obtener suficiente informa-
cidén, con respecto a la 6ptima variabilidad de k, es posible que no pueda ha-
cerse mas que escoger algunos indicadores, por ejemplo, tasas de inflacion,
tipos de cambio reales o tasas de interés.

Se verd en primer lugar las recientes tasas de inflacion habidas en los
pafses miembros del Sistema Monetario Europeo (Cuadro 1). Ha existido una
aceleracion de la inflacion en todos los paises desde la introduccion del Siste-
ma, de manera que se podria ser escéptico en cuanto a la habilidad del Sis-
tema para crear una zona de estabilidad monetaria en Europa. Es cierto que
Alemania adoptd una politica menos restrictiva en 1979, de la que habia te-
nido antes, a pesar de que es dificil saber si lo hizo para ayudar en el funcio-
namiento del Sistema Monetario Europeo —lo cual significaria un costo del
“EMS”— o si lo hizo con el fin de dar una respuesta positiva a las demandas
(injustificadas) provenientes de sus socios europeos en favor de una politica
expansionaria alemana.

Bajo el Sistema Monetario Europeo “EMS’ las tasas de inflacion se
comportaron en forma muy distinta entre pais y pais. Asi, en 1980, la tasa
de inflacién en Francia fue de 13,7% y en Alemania de 5,6« . Era seguro de
gue el tipo de cambio tendria que variar en algliin momento.

La mantencion de tipos de cambio fijos en una situacién de tasas de
inflacién divergentes tuvo consecuencias sobre los tipos reales de cambio,
como se ve en el Cuadro 2, que da tipos reales efectivos de cambio para algu-
nos pafses europeos, en anos recientes. Al observar este Cuadro puede verse
que:

(i) Las variaciones en los tipos reales de cambio, en el largo plazo {desde
marzo de 1973 a diciembre de 1980), son limitadas, lo cual estd de
acuerdo con la hipo6tesis PPP (Ley de un precio).

(it) En 1980, es decir, en un periodo en el que no han existido ajustes de
tipos de cambio en el Sistema Monetario Europeo “EMS’’, hubo im-
portantes variaciones en los tipos reales de cambio. Por ejemplo,
hubo una disminucion de 7,3% en el tipo real de cambio en Alema-
nia y 5% en Bélgica. Estas cifras son altas en comparacion con la evo-
fucién de los tipos reales de cambio a largo plazo. Estas variaciones
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involucran un costo, ya que implican variaciones en los precios rela-
tivos.

El caso de Alemania en 1980 fue interesante desde otro punto de vis-
ta; de hecho, el marco aleméan ha estado proéximo a su Iimite més bajo de
fluctuacion durante largo tiempo, contrariamente a {0 que puede esperarse
de una simple aplicacion de la teoria PPP a la determinacion de los tipos de
cambio en el corto plazo, 1o que sélo significa que la teoria PPP no funciona
en el corto plazo y que otras fuerzas estuvieron presentes (por ejemplo, ex-
pectativas, una equivocada evaluacion del tipo de cambio de equilibrio en el
ajuste de paridad de 1979, etc.). Cualquiera que fuese la causa de esta situa-
cién, Alemania se ha visto obligada a aceptar tasas de interés mas aitas que
las que podrian ser consideradas compatibles con las expectativas de infla-
cibn. Tasas reales de interés excesivamente altas también significan un costo
para la economia.

De acuerdo con la opinién general, los “‘bajos’ tipos de cambio ale-
manes fueron irreales, y tipos flotantes de cambio habrian permitido tipos
de cambio aun més bajos, de manera que tipos fijos de cambio evitaron exce-
sivas fluctuaciones en el tipo de cambio del marco aleman. Sin embargo, el
hecho de que estos bajos tipos de cambio no puedan ser perfectamente expli-
cados, respalda la idea de que un sistema de tipos de cambio fijos introduce
costosas inflexibilidades. En otras palabras, al limitar las fluctuaciones del
tipo de cambio, se consigue una mayor estabilidad de éste —por definicion—,
pero a un costo que no se conoce bien, precisamente porque la determina-
cién a corto plazo de los tipos de cambio no se conoce bien. Numerosas va-
riables son interdependientes y en un sistema de tipo de cambio flotante
fluctuaria en respuesta a cambios que se presenten en otras variables, por
ejemplo, tasas de interés, expectativas inflacionarias para varias monedas, etc.
Si la fluctuacién de algunas variables es restringida debido a intervencion pu-
blica, otras variables deberan soportar una mayor carga de ajuste. Asf{, al man-
tener un tipo de cambio que no esté en armonia con las variaciones de infla-
cién, con las expectativas de tipos de cambio y de tasas de inflacion, con po-
Iiticas monetarias y de crédito y con toda clase de otras variables, no se
puede, por ejemplo, obtener las tasas de interés que permitirian tener un
equilibrio en los mercados de crédito.

Asi, el aparente “‘buen’ funcionamiento del Sistema Monetario
Europeo “EMS’ esconde desequilibrios en alguna parte del sistema.macro-
econémico. Estos desequilibrios no pueden durar mucho y un ajuste tiene
gue ocurrir, por ejemplo, a través de variaciones en el tipo de cambio o me-
diante variaciones en las politicas monetarias.

IV — ¢E| Sistema Monetario Europeo otorga algun bien pablico?

E! Sistema Monetario Europeo es un sistema de tipos de cambio fijos,
entre diferentes monedas, emitidas por distintos sistemas bancarios, que son
posibles debido a las intervenciones plblicas en los mercados cambiarios. Co-
mo la justificacién para la intervencion plblica es otorgar un bien piblico, es
posible preguntarse si el Sistema Monetario Europeo le otorga a las personas
algan bien pablico.
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En caso de que el mencionado bien no sea otorgado por el mercado,
tendria que ser concedido por el sector publico, ya que los retornos serian
demasiado bajos para los productores potenciales, en comparacién con los
costos en que tendrian que incurrir, a pesar de que el retorno social es mayor
que el costo social al otorgarlo. El principio de no exclusidén explica tal situa-
cion. Evidentemente, la estabilidad econdémica entra en la categoria de bien
plblico, ya que no puede ser otorgada sélo a aquellos que pagan por ella. Sin
embargo, la expresion “‘estabilidad econdmica’ es mas bien imprecisa. De
hecho no significa una fijacion perfecta de la variable y es preferible definir
estabilidad econémica como una situacion en la cual la diferencia entre el
valor efectivo de una variable y su valor de equilibrio es minimo.

Por tanto, de acuerdo con esta definicion, la estabilizacion del tipo
de cambio no significa la fijacion de ellos en si, ya que el tipo de cambio de
equilibrio puede ser variable. En la practica, y como se ha visto, un sistema
de tipo de cambio fijo es un caso especial dentro de una categoria mas
amplia, aquella de sistemas-donde los productores de monedas —los bancos
centrales en la actual organizacién del mundo— anuncian por adelantado la
tendencia a largo plazo y las posibles variaciones en los tipos de cambio entre
sus monedas. El papel de este anuncio es disminuir incertidumbres en las de-
cisiones industriales y comerciales y puede considerarse como un bien publi-
co. Sin embargo, los disefladores de sistemas monetarios internacionales ge-
neralmente no consideran otros sistemas de tipo de cambio predeterminados
a largo plazo, que no sea el caso especial de tipos de cambio fijo. Esto es vale-
dero para el Sistema Monetario Europeo ““EMS”,

Como un punto de vista personal, el argumento del bien pablico es el
Gnico criterio valedero para evaluar cualquier régimen de tipo de cambio. Pa-
ridades fijas o franjas mas amplias, por ejemplo, no son deseables por s/ mis-
mas. Lo son s6lo si aumentan el bienestar social, lo cual no puede ser apre-
ciado considerando solamente la evolucién de los tipos de cambio, sino el sis-
tema econdmico global.

Como ya se ha visto, el Sistema Monetario Europeo es un sistema
donde:

— En el corto plazo, los tipos de cambio son mantenidos dentro de
una franja limitada y piblicamente conocida;

— En el largo plazo, los tipos de cambio son ajustables.

En los términos de nuestro modelo, existe una determinacion inde-
pendiente de las distintas cantidades de monedas nacionales M; vy, por lo tan-
to, de M,.

En el corto plazo, el ajuste se produce mediante las variables k;. En ei
largo plazo, se produce ya sea mediante las cantidades de dinero M;, que en-
tonces se tornan endogenas, de acuerdo con los principios de un sistema de
tipo de cambio fijo, o mediante el ajuste de tipo de cambio. Debe enfatizar-
se que el ajuste mediante M; o e; depende de la decision discrecional y no de
reglas predeterminadas. Esto significa que el mercado no obtiene informa-
cion precisa alguna con respecto al posible uso y la magnitud de la politica
monetaria y/o de la politica de tipo de cambio.
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Las condiciones bajo las cuales el mercado y los bancos centrales pue-
den trabajar suelen ser distintas, ya sea con respecto al conocimiento gue
tengan sobre el funcionamiento del sistema macroeconémico y con respecto
a la informacion que tengan sobre el valor preciso de las variables correspon-
dientes.

No existe motivo para pensar que los bancos centrales puedan tener
un mejor modelo macroeconémico de determinacion de tipo de cambio,
explicito ni implicito, ni en el corto ni en el largo plazo, y es bien sabido que
el mercado puede otorgar, debido a la especulacion, un servicio de estabiliza-
cion tan bueno como el que pueden conceder los bancos centrales. Incluso,
puede argliirse que los especuladores privados podrian dar un mejor servicio
estabilizador, ya que tienen un interés privado en obtener ganancia a través
de un pronéstico eficiente, de lo que podrian dar los bancos centrales, al estar
mas o0 menos vinculados a consideraciones politicas.

Sin embargo, puede que las principales diferencias entre ambos no se
encuentren en sus enfoques con respecto al funcionamiento del sistema macro-
econdmico, sino en la informacion que puedan tener con respecto al futuro
valor de algunas importantes variables. El motivo principal de esto es que los
bancos centrales se beneficien desde su posicion monopdlica en la creaciéon
de su propio dinero. Por tanto, un banco central no tiene que adivinar su
propia politica monetaria futura, y si lo desea, puede decidirla anticipada-
mente y sostenerla. Esta informacion no es suficiente como para obtener una
idea precisa sobre el valor futuro del tipo de cambio ni de los determinantes
de éste, ya que un banco central no determina la politica de produccidn para
otras monedas. No obstante, puede que esté en una mejor posicion que un
especulador privado como para obtener informacién de otros bancos centra-
les con respecto a las politicas futuras de ellos. Este es motivo para pensar
gue las intervenciones de bancos centrales en los mercados de divisas pueden
aumentar el bienestar social, ya que poseen una mejor informaciéon que el
mercado, por lo menos sobre un determinante significativo de los tipos de
cambio, es decir, las politicas monetarias.

A esta altura es necesario hacer ciertos comentarios:

1) Con respecto a la teoria del bien pablico, puede decirse que este sec-
tor estd en una mejor posicion que el mercado para otorgar un bien
especifico, en caso, por ejemplo, de que la exclusidon no sea posible.
Sin embargo, el caso que se estudia no entra en esta categoria y esta-
rfa mal inferir, de lo que se acaba de afirmar, que el bienestar social
puede ser maximizado a través de intervenciones de los bancos cen-
trales en el mercado de divisas. De hecho, los bancos centrales pueden
tener una mejor informacién que el mercado con respecto a politicas
monetarias futuras y, por lo tanto, con respecto al futuro valor de los
tipos de cambio a largo plazo, porque no existe una competencia per-
fecta en el mercado del dinero, ya que los bancos centrales tienen el
monopolio en la produccién de dinero. Por esta razon, puede que la
fijacion de los tipos de cambio en el Sistema Monetario Europeo o
cualquier sistema de tipos fijos de cambio (o mas ampliamente, la de-
terminacién exo6gena de tipos de cambio por bancos centrales) no
corresponda a la mejor solucién, sino a la mejor después de la prime-
ra, dada la restriccion de que no existe una competencia perfecta
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2)

para la produccién de dinero. Sin embargo, aqu{ no se discutira el
problema de la produccién competitiva de dinero.

En ese sentido no puede decirse que las intervenciones de los
bancos centrales en el mercado de divisas correspondan a un otorga-
miento de un bien pdblico. De todos modos, si el tipo de cambio o el
sistema macroecondmico global son mas estables debido a las inter-
venciones de los bancos centrales, todos los individuos se benefician
con estas intervenciones y no existe la posibilidad de excluir a nadie
de las ventajas de una economia mas estable. Pero esto no significa
gue este bien plUblico tenga necesariamente gue ser provisto por el
sector publico, ya que no es inevitablemente cierto que pueda ser pro-
ducido a un menor costo o en una mayor cantidad. De esta manera,
el caso de la estabilizacion econémica o de la estabilizacion del tipo
de cambio no tiene nada en comun, por ejemplo, con el caso de la
defensa nacional, en el cual ningln individuo tendria interés en pagar
voluntariamente para obtener servicios de defensa, pero toda la gente
puede ganar al ser obligada a pagar por gastos hechos para la defensa.

Aun si aceptamos limitarnos al estrecho marco dentro del cual la pro-
duccion de dinero esta monopolizada por el sector pdblico, ello no
significa que las intervenciones de los bancos centrales en el mercado
de divisas dejen a las personas en mejores condiciones si la realidad
fuera distinta.

De hecho, si se observd que la Gnica diferencia existente en-
tre los bancos centrales y el mercado con respecto a la informacién
disponible esta constituida por la informacidén que los bancos centra-
les pueden obtener con respecto a sus propias intenciones sobre la
cantidad de dinero, ya que tienen el control sobre la oferta de dinero.
{Implica esto gue tienen una mejor informacién sobre la evolucién
de los tipos de cambio a largo o corto plazo?

La respuesta podria ser positiva si pudiera suponerse que los
bancos centrales y el mercado tuvieran los mismos modelos explicati-
vos sobre la determinacion del tipo de cambio, de manera que pudie-
ra continuar la relativa ventaja de los bancos centrales con respecto a
informacion sobre politicas monetarias. Pero dado el hecho de que
los bancos centrales tienen una mejor informacion que el mercado
con respecto a las futuras politicas monetarias, existen varias maneras
mediante las cuales ellos pueden dar esta informacién y asi brindar
un bien publico a los individuos:

— Pueden usar esta informacion para evaluar los valores del tipo de
cambio de equilibrio.a largo y corto plazo, y tratar de minimizar
las discrepancias efectivas, como ya se ha visto.

— Pueden dar directamente la informacién especifica que tienen, es
decir, aquella sobre las futuras politicas monetarias que pretenden
aplicar.

En el Sistema Monetario Europeo los bancos centrales trans-
forman el monopolio que tienen sobre fa producciéon de dinero en un
monopolio sobre la propiedad que tienen con respecto a cierta infor-
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macién. Se ha supuesto anteriormente que el mercado y los bancos
centrales eran igualmente eficientes en el uso de una informacién da-
da para predecir el tipo de cambio; sin embargo, puede suceder que,
por lo menos en algunos casos especificos, el mercado sea mas efi-
ciente (que tenga un mejor modelo de determinacién del tipo de cam-
bio). Por tanto, la competencia en el uso de una informacién dada
podria aumentar el bienestar social.

De esta manera pueden compararse dos diferentes sistemas,
tomados como ejemplo:

— Uno es el arreglo llamado Sistema Monetario Europeo, en el que
los bancos centrales mas o menos mantienen la informacion que
poseen para su propio uso, pero alegando defender una paridad da-
da, por lo menos durante el corto plazo;

— Otro seria un sistema en el que no existe arreglo de tipo de cambio
alguno, pero donde los bancos centrales anunciarian las metas mo-
netarias para el futuro y que la gente confiara en esta informacién.
Los tipos de cambio serian flexibles, pero la gente obtendria la ma-
yor cantidad de informacion sobre la determinacion referente a ti-
pos de cambio.

El segundo sistema estd mas cercano que el primero a un sis-
tema competitivo, por lo que existen razones para creer que ése seria
mas estabilizante.

Uno de los principios iniciales fue que la determinacién del tipo de
cambio era tanto mas sencilla de evaluar cuanto mas largo era el pe-
riodo destinado a su examen, Mas precisamente, todo el mundo po-
dria aceptar el siguiente principio: mientras mas corto sea el periodo
examinado, menor sera el poder explicativo con respecto a las tasas
de crecimiento de las cantidades de dinero en los respectivos paises.

De ahi surge que la relativa ventaja de los bancos centrales
por sobre el mercado en la estabilizacion del tipo de cambio es mas
pequefia cuando mas corto sea el periodo bajo consideracién, aun
cuando los bancos centrales guarden para ellos mismos la informacion
acerca de sus politicas monetarias.

A su vez, esto implica que en el caso en que los bancos cen-
trales no den libre informacion al mercado sobre sus futuras politicas
monetarias, ellos pueden otorgar un bien puUblico al proporcionar una
informacion confiable con respecto al futuro curso de los tipos de
cambio “predeterminados’’, lo que implica que estan preparados para
tomar cualquiera decisién que sea necesaria para tornar mas efectivo
este futuro curso. Un caso especial de tal situacion es aquel de los ti-
pos de cambios fijos, pero se tiene exactamente la misma clase de si-
tuacion si los bancos centrales anuncian, por ejemplo, un cierto regla-
mento para la evoluciéon de los tipos de cambio. Sin embargo, debe
quedar en claro que el bien plUblico es otorgado solo en la medida en
que los bancos centrales den una buena informacion con respecto a
los futuros tipos de cambio en el largo plazo. Entonces puede infe-
rirse que los arreglos correspondientes al Sistema Monetario Europeo



no son de ninguna manera 6ptimos, ya que los bancos centrales afir-
man que defienden tipos de cambio fijos dentro de franjas en el cor-
to plazo, pero que no se comprometen de manera cierta en el largo
plazo. Como se recordd anteriormente, ellos aln consideran como
adelanto, en comparaciéon con el arreglo zigzagueante, el hecho de
que los tipos de cambio a largo plazo sean mds flexibles.

Sin embargo, podria considerarse que los bancos centrales contribu-
yen a la estabilizaciéon de los tipos de cambio en el corto plazo, de manera
que otorgarian, en cierta medida, un bien pablico. De hecho, no es posible
estar seguro de eso, ya que se sabe que los determinantes del tipo de cambio
en el corto plazo son numerosos y bien podria suceder que el tipo de cambio
de equilibrio al corto plazo fuera mucho mas volatil, de manera que la estabi-
lizacién, por medio de la franja del tipo de cambio efectivo, podria implicar
un costo y no una ganancia social. En otras palabras, la intervenciéon plblica
sOlo se justifica si es que existe informacion suficiente y si puede otorgarse
un bien pablico que no seria concedido de otro modo. Estas condiciones no
estan garantizadas en este caso especial.

Asi se llega a la conclusidén de que el arreglo de tipo de cambio del
Sistemma Monetario Europeo no es 6ptimo. De hecho, si no se considera la
solucién de un sistema verdaderamente competitivo en la produccion de di-
nero, una solucidn (la mejor después de la primera) implicaria una perfecta
flexibilidad del tipo de cambio sin intervencién a corto plazo, donde alguna
informacion seria dada al mercado con respecto al valor de larzo plazo del
tipo de cambio, ya sea porque todos los bancos centrales utilizarian una poli-
tica de metas monetarias, o porque estarian comprometidos en |la obtencion
de valores predeterminados del tipo de cambio en el largo plazo y estarian en
condiciones de mantener su compromiso. El arreglo del Sistema Monetario
Europeo es totalmente lo contrario.

Al hablarse de ‘’tipo de cambio predeterminado a largo plazo’’ no sig-
nifica necesariamente ‘‘tipos de cambios fijos”. De hecho, la fijacion de los
tipos de cambio es un problema bastante accesorio. Por ejemplo, si la infor-
macioén sobre el futuro curso de los tipos de cambio fuera perfecta, no habria
motivo para preferir tipos de cambio fijos. La fijacion sélo significaria que
existe un nexo entre las tasas nacionales de inflacion, lo cual no tiene justifi-
cacion, especialmente si la tasa’‘com(n’’ de inflacién es alta. De hecho, el
bienestar social puede ser aumentado por los bancos centrales a través de dos
procedimientos:

— Qtorgando buena informacion con respecto al futuro de los tipos
de cambio y/o de las politicas monetarias.

— Aplicando politicas monetarias que resulten en una tasa de infla-
cion minima.

La fijacion del tipo de cambio no significa que alguna de estas funcio-
nes sea correctamente ejecutada, particularmente si no existe un firme com-
promiso para mantener la fijacidon de los tipos de cambio.
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V — ¢Por qué la integracion monetaria?

El significado corriente de integracion monetaria es e! de fijacion de
los tipos de cambio. Recientemente se vio que un régimen de tipos fijos de
cambio tiene las siguientes implicaciones:

— En el largo plazo, si existe fijacion entre las monedas de la zona,
s6lo implica una tasa coman de inflacidn, y es posible preguntarse si
efectivamente esto representa un logro importante. De hecho, la ad-
ministracién monetaria no puede ser evaluada sin hacer referencia al
papel que juega el dinero. En ese sentido, la meta de la administra-
cion monetaria debe ser la estabilidad de precios. La fijacién de los
tipos de cambio de por s/ no implica una baja tasa de inflacion. Por
ejemplo, existe una alta tasa de inflacion en una zona con régimen de
tipos de cambio fijos. Los tenedores de dinero dejan de tener opcio-
nes monetarias. Si los tipos de cambio hubieran sido flotantes, podria
haber ocurrido que la administracidn monetaria fuera mas estricta en
algunos pafses, de manera gue sus ciudadanos se hubieran beneficia-
do de tipos de cambio flexibles. Ademas, la solucién valida en tal si-
tuacion —donde existen diferentes tasas de inflacion en distintos paf-
ses— es de no imponer la fijacidén de los tipos de cambio a todos {(con
la posibilidad de una alta tasa com(n de inflacién), sino de suprimir
todos los obstdculos a la competencia entre monedas, de manera que
los ciudadanos de paises donde la tasa de inflacién es mayor puedan
escoger otra moneda mas provechosa.

— En el corto plazo, la fijacion de los tipos de cambio puede impli-
car costos, y puede que no sea superior a un sistema de estabilizacidén
por el mercado.

Para sintetizar, la reclamacién de que exista integracibn monetaria
bajo la forma de tipos de cambio fijos, descansa en una errada interpretacion
del significado de la palabra “integracion’. La teoria econdmica ensefia que
los consumidores se benefician de la ““integracién’ de los mercados, es decir,
de la posibilidad de escoger libremente los bienes que prefieren sin tener que
considerar el lugar de produccién, el nombre ni la nacionalidad del produc-
tor. Las ventajas de tal integracion son las que otorga la competencia. La de-
nominada “integracién’’ en el campo monetario internacional es todo lo con-
trario: no significa “integraciéon de los mercados libres’’, sino “integraciéon de
los productores’”. El fin de la integracion monetaria no es el de aumentar la
libertad de escoger por parte de los consumidores (los tenedores de dinero),
sino el de restringir el nimerc de productores, al integrarlos, obligandolos a
producir s6lo un bien, cualquiera que sea. En otras palabras, lo que general-
mente se denomina “‘integracibn monetaria’”’ no es otra cosa que la construc-
cidon de un monopolio pUblico para la produccion de dinero en toda una zona
dada. La experiencia de la Comunidad Econdmica Europea “EEC' es perfec-
tamente clara en ese sentido. Dicho en una forma mas general, también es
evidente que la Comunidad Econ6tmica Europea se ha desplazado al edificar
un “mercado comdn’’ a la inversa, cual es la puesta en practica de “‘polfticas
comunes’’,

La integracién monetaria no es méas que un ejemplo de esta tendencia.
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En vista de que no hay una libre competencia para la produccion de
linero en cada pais, la integracién estd concebida no como una competencia
intre los distintos productores de los diferentes paises, sino como una orga-
lizacidon comin y monopdlica de los existentes productores publicos, quienes
Jesean evitar la competencia en el financiamiento de las transacciones inter-
1acionales. La actual unificacion monetaria europea no es otra cosa que la
yrganizacion de un “cartel’” entre los sistemas monetarios nacionales, con to-
las las dificultades gque necesariamente surgen en tales sistemas. El Sistema
Vionetario Europeo es un intento mas o menos exitoso para unificar la pro-
luccién de dinero, pero no para constituir una zona de produccién 6ptima
le dinero.

VI  La organizacién monetaria de una pequefia economia abierta

La experiencia ha llevado a los paises europeos a preocuparse de la
comin organizacién de un sistema monetario entre pafses que sean mas o
menos similares, y la unificacion monetaria ha significado la adopciéon de un
reglamento de cambios. Bien se sabe que tal reglamento no es suficiente y es
necesario otro, ya sea uno adicional para definir la tasa comdn de crecimien-
to de la cantidad de dinero en la zona, o un reglamento de alternativa, como
puede se; el caso de la competencia monetaria (que implica tipos de cambio
flotantes).

El problema es algo distinto para un pais pequeiio que esté conside-
rando posibles opciones. Resulta suficiente, por ejemplo, un reglamento de
tipo de cambio, ya que el pais pequefio no tiene por qué preocuparse de la
determinacion de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero en la zona a
la cual pertenece. El pais de la moneda-clave determina independientemente
la politica monetaria de la zona. Los ciudadanos del pais pequefio simple-
mente obtienen la misma estabilidad que los del pais de la moneda-clave, por
lo menos si las fluctuaciones monetarias son amplificadas por el sistema mo-
netario nacional del pais pequefio. Como ya se ha subrayado, un sistema de
encaje (reserva) de 100« favorece el funcionamiento de tal organizacion. Este
es el caso de Chile.

La teoria de areas de monedas 6éptimas —desarrollada principalmente
en los afios 60— trataba de problemas similares. Su meta era proponer crite-
rios a fin de ayudar a decidir si un pafs dado tenia interés en vincularse con
otros o preferia permanecer independiente. La conclusion general de las pu-
blicaciones fue que la eleccién depende basicamente de la mayor o menor
habilidad del pais para poner en practica una politica monetaria estable, en
comparacion con la de otros paises con los cuales podria potencialmente
estar vinculado.

La propension a importar estabilidad o inestabilidad estaba vinculada
con tales criterios como el grado de apertura, de integracion financiera, etc.
Sin embargo, nos parece que tales criterios son s6lo de importancia secunda-
ria. De hecho, la ““habilidad para tener una politica monetaria méas o menos
estable” al compararsele con la de otros paises no es un hecho exégeno. Todo
depende de las decisiones libres de las autoridades monetarias. Por lo tanto,
mé&s bien que mirar a paises que son potencialmente mas estables y de los
cuales se podria importar estabilidad monetaria, seria mas importante mirar
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hacia posibles reglamentos y organizacioén, a fin de que el pais en cuestion
tenga una politica monetaria estabilizadora. No hay razén para que una poli-
tica monetaria estable no pueda existir en un pais pequefo, Por tanto, laelec-
cion del régimen de cambio es s6lo una consecuencia de politicas monetarias
relativas en el pais y en el extranjero.

A menudo se dice que un pais pequefo tiene que estar vinculado con
su principal socio comercial’. No creemos que esta opinion sea generalmente
valida por la razén bésica de que no existe justificacién tedrica o practica
para que la produccién y la circulacién de una moneda esté vinculada con un
territorio nacional dado. En este trabajo no se discute el problema de la com-
petencia mundial en cuanto al dinero; pero incluso al considerar la organiza-
cion nacional del actual sistema monetario mundial, hay que admitir el hecho
de que un pais “‘pequefio’’ no es importante en lo referente a su organizacion
monetaria. Suiza nos da el ejemplo de un pais pequefio que tiene ventaja al
no estar vinculado con otros paises. Su eficiente politica monetaria tiene co-
mo consecuencia de que el area monetaria del franco suizo sea mucho mayor
que el territorio suizo. No existe ninglin obsticulo real para que un pafs pe-
guefio emita una moneda estable de amplia acogida.

También se arguye frecuentemente que la variabilidad de los tipos de
cambio, a corto plazo, bajo tipos de cambio flotantes, seria demasiado gran-
de para un pais pequefio que tiene exportaciones muy especializadas. La vo-
latilidad de los retornos de exportacion implicaria rapidas variaciones en el
tipo de cambio, con posibles e importantes efectos sobre los precios naciona-
les. Sin embargo, no convence de que tal situacidn torne necesarios los tipos
fijos de cambio. De hecho, los arreglos monetarios no pueden hacer frente a
verdaderos trastornos, como es el caso de las fluctuaciones comerciales. Pro-
blemas reales necesitan soluciones reales (por ejemplo, diversificacion de
exportaciones, adaptabilidad de los ingresos nacionales reales a las fluctuacio-
nes de los retornos de exportacion, etc.). Ademas, la variabilidad de los tipos
de cambio, a corto plazo, podrian ser de menor importancia si existiera un
eficiente mercado financiero {con especulacion estabilizadora) a fin de suavi-
zar las fluctuaciones en los retornos.

En otras palabras, las deliberaciones sobre la fluctuacion de las varia-
bles en el corto plazo no deberian permitir que las personas se olvidaran de
la necesaria estabilidad en el largo plazo. Como se ha visto en el ejemplo de
Europa, el peor sistema es aquel en que existe fijacion de tipos de cambio en
el corto plazo vy variabilidad en el largo plazo, donde la gente no obtiene in-
formacion adicional alguna de los arreglos monetarios y de tipo de cambio
existentes, y donde la estabilidad del dinero a largo plazo no esté garantizada.

Nos parece que s6lo dos soluciones deben ser consideradas:

— Tipos de cambio libremente flotantes con una politica monetaria
estable, lo cual probablemente requeriria una Constitucion mone-
taria.

7Comc» se menciond en la introduccién, esta opinidn ha sido expresada por Milton Friedman,
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— Una moneda unificada, es decir, un perfecto equilibrio entre la
moneda del pais pequefio y aquella de un pais grande, si es que existe
suficiente confianza en la habilidad del pais grande para aplicar una
politica monetaria estable. En tal caso, es preferible no tener una
franja de fluctuacion alrededor de la paridad (es decir, una fijacién
perfecta) y un sistema de encaje (reserva) de 100s.

La organizacion de una zona monetaria donde los paises tengan los
mismos derechos y las mismas obligaciones debe ser evitada. Como
opinidn personal, esta conclusion puede ser la principal derivada de la
experiencia europea.
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