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POLITIC AS MONETARIAS SEGUIDAS EN CHILE DESDE 
LA CREACION DEL BANCO CENTRAL 

JORGE MARSHALL S.* 

I .  INTRODUCCI~N 

a) Politicas monetarias en el primer cuarto de siglo del Banco Central 

A la Cpoca de su fundaci6n (1925), el objetivo principal del Banco Central de Chile 
(y consecuentemente de su politica monetaria) era el de mantener la convertibilidad de 
sus billetes en or0 y, de este modo, garantizar la estabilidad del tip0 de cambio entre el 
peso y otras monedas que estuvieran tambih vinculadas con el oro’ . AdemL, el Banco 
debia -dentro de ciertos limites- hacer frente a la demanda de medios de pago, m6s 
alli de lo que resultara exclusivamente de la monetizaci6n de 10s saldos activos del balan- 
ce de pagos. Esta era su funci6n de dar flexibilidad a1 circulante y la de garantizar, en cier- 
ta medida, la solvencia del sistema bancario. Para realizar ambos objetivos el Banco 
Central, al comenzar a funcionar en 1926, estaba bien provisto. La relaci6n cambiaria 
establecida por la ley era la que existia en el mercado libre y el gobierno traspas6 a1 
Banco 10s llamados “fondos de conversi6n” que sobrepasaban el monto de 10s billetes 
fiscales y vales de Tesoreria que circulaban a la fecha. Esto equivale a que las obligacio- 
nes monetarias del Banco tenian un respaldo de 1 0 0 ~ ~  en oro. La ley requeria como 
minimo un 50%. Este minimo, en el cas0 que se redujera, obligaba a1 Banco a pagar 
multas por la deficiencia y a elevar sus tasas de inter& en una cierta proporci6n. De este 
modo, la posibilidad de mantener la conversi6n parecia asegurada. Igualmente, el margen 
de maniobra para dar lo que se denominaba elasticidad a1 circulante no era despreciable, 
ya que el Banco podia aumentar hasta el doble la oferta monetaria, siempre que las 
reservas de or0 no se alteraran. Los criditos al Fisco estaban limitados al200/~ del capital 
del Banco ($ 150 millones, es decir, 7,5ve del stock de dinero), podian exceder transito- 
riamente ese porcentaje, per0 no mis del 30v0 del capital y las reservas (vale decir, un 
11% de la oferta monetaria a comienzos de 1926). 

Claramente en la situaci6n antes descrita era pensable que el sistema monetario 
establecido pudiera haberse mantenido, siempre que 10s shocks sufridos por la economia 
del pais no hubiesen tenido la magnitud y duraci6n del que se inici6 en 1930. 

El Banco, por sus operaciones de redescuento -peso tambikn por sus operaciones 
directas con el pdblico y su posibilidad de disponer en el mercado de 10s documentos 
que hubiere previamente adquirido- estaba en condiciones de imponer a1 mercado sus 
tasas de interis. 

* Profesor, Departamento de Economia, Universidad de Chile. 
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El proceso deflacionano que el pais, como el resto del mundo, tuvo que enfrentar 
desde 1930 -caida dristica de las exportaciones y de 10s ingresos de capital- provoc6 
el rompimiento del sistema: suspensi6n de 10s pagos de la deuda externa y de la con- 
versidn de 10s billetes. establecimiento de un rCgimen de control de cambios v fuertes 

a 
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crBditos a1 Fisco para estimular la actividad econ6mica. Todo ello ocurri6 en la segund 
mitad de 1931 y en 1932’. 

LOS aumentos del dinero desataron un alza de precios que fue considerable en la 
- .,.e* . n _ _  , I _  * A .  1. ,. , \  

1s 
anos I Y S L  y ~ Y L U  (O,jO/o y ~ 4 , i * / ~ ,  en promeaio, anuaies, respectivamente), per0 que 
se redujo apreciablemente en 10s aiios posteriores. Entre 1933 y 1938 10s precios a1 
consumidor subieron a una tasa acumulada de 4,701~ a1 aiio, y en esa cifra influyd la 
gran alza de 10s precios nacionales que arrastr6 el ciclo econ6mico internacional ascen- 
dente, que culmin6 en 19373. 

Aunque el Banco tenia conciencia de haber roto una barrera a la expansi6n del 
dinero tambiCn sabia que Bste no podia crecer en mayor medida que la actividad eco- 
n6mica sin producir alzas en 10s precios. Dentro del context0 de un presupuesto fiscal 
equilibrado la expansi6n monetaria hasta fines de la dCcada de.los 30 fue moderada 
y la politica apunt6 a la expansi6n de 10s agregados, no s610 cuantitativamente sino 
que tambidn cualitativamente (papel comercial de corto plazo autoliquidable), y no se 
apoy6 pricticamente en nada en la tasa de inter&. De hecho, Bstas se estabilizaron desde 
1932 por largos afios en niveles que eran de 4,501~ redescuentos a 10s bancos comerciales, 
5.1~ en las mismas operaciones con el Banco del Estado y 6% en 10s descuentos a1 pu- 
blico. 

DespuCs de bruscas alzas del tip0 de cambio, en el periodo inmediatamente pos- 
terior a1 abandon0 del patr6n de oro, desde mediados de 10s afios 30 y hasta 1946 se 
observ6 una notable estabilidad cambiaria, incluso en el mercado libre, sujeta a la oferta 
y demanda de divisas, no obstante la fuerte acentuaci6n del proceso inflacionario a partir 
de 1939 hasta 1950 (10s precios subieron, en promedio anual, 1 8 ~ ~ ) .  Esto tal vez se debi6 
a 10s excedentes en la balanza de pagos, que crearon las condiciones del comercio externo 
durante la Guerra Mundial. 

Aqui podemos observar un periodo de apartamiento de la teoria de la paridad de 

El periodo que va desde fines de 10s afios treinta hasta comienzos de 10s cincuent 
poder de compra, que se extendi6 casi una dCcada. 

I .  1 I.. 1 .  * .  .I . 1 , . .  
3.-  

el crecimiento econ6mico I 

de la Produccidn (CORFO 
externos, de un impuesto a . r. . .  

d pais y para ello establecid la Corporacidn de Fomentc 
(1939), cuyo financiamiento debia provenir de prBstamo 
i exportaci6n de cobre y tambikn de aportes fiscales. Per0 . .. . ., , .. . . -  

a 
marca un camoio en ias politicas que prevaiecieron en la pnmera aecaaa aespues de la 
ouiebra del Datr6n de oro. El gobierno impuls6 programas que se proponian estimular 
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mentras estos rinanciamentos se materializaban se recurrio a creditos bancarios. Entre 
ellos cabe destacar uno de $ 500 millones (US$ 16 millones de esa Cpoca), que seria 
suscrito por 10s bancos comerciales. Estos prkstamos se usaban por la CORFO en 5 
cuotas anuales iguales Y eran pagaderas en 50 aiios. con un interis anual de 2%. Los 

1 

’ Uesde 1 Y j u  nasta mitad de I Y j l  el Banco siguio una politica detlacionaria con la esperanza 
de lograr 10s resultados del ajuste automitico, con consecucncias desastrosas sobre la produccibn 
y el cmpleo. 
En este periodo se acercb la economia a un cierto equilibrio interno y externo, aunque el desa- 
rrollo era pequefio y el sector externo se apoyaba en muchas restricciones cuantitativas y altos 
aranceles aduaneros. 
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parte de su obligaci6n de encaje. El e 
miento lo hubiese otorgado directame: 

Ademis de la CORFO existian . .. , . * .  . ,  
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ones, que habian crecido en 213 entre 1936 
ima fecha y 1949. 
t6 una ley econ6mica (NO 7.200) que, entre . .  ,.. . . - - - 2 -  - 

mfecto monetario de esto era igual que si el financi 
nte el Banco Central. 

en Chile varias instituciones oficiales de cr6di 
especiamaaas en agricuitura, mneria, industria, y en desarrollo regional, cuya capac 
dad de prkstamos se ampli6 grandemente en este periodo. Varias leyes “autorizaror 
a estos institutos y cajas para obtener prkstamos en el Banco Central y, de hecho, 11 
obtuvieron. Los crkditos de estas institucic 
y 1940, se multiplicaron por 4 entre esta d t  

Por otro lado, en el aiio 1942 se dic 
otras cosas, autorizaba a1 gobierno para obtener creditos del Banco Central por 1/J 
del presupuesto aprobado por el Congreso. Estos criditos, que debian cancelarse de 
tro del aiio, fueron sin embargo prorrogados a trav6s de diversos expedientes. 

situaci6n de 10s trabajadores expandiendo la cobertura de la seguridad social, y ponie 
do en prictica desde 1941 un sistema de reajuste de remuneraciones que ligaba la grl 
mayoria de ellas a las variaciones del indice de precios a1 consumidor, en el aiio inmedi 
tamente precedente. 

Estas dos politicas, con la consiguiente expansi6n del cr6dito y del dinero, fuerc 
10s factores determinantes de la acentuaci6n del proceso inflacionario en este periodo. 

Si bien es cierto el Banco Central en algunas oportunidades hizo presente a 1 
autoridades las consecuencias que tendrian 10s financiamientos que se requerian de 61, fi 
impotente para impedirlos. 

Las tasas de inter& del Banco no se movieron y las que 10s bancos comerciales cobr 
ban a sus clientes iban aumentando lentamente por efectos de la inflacibn, per0 se ma 
tuvieron negativas, en tkrminos reales, durante casi todo el periodo y en algunos afic 
como 1942 y 1947, fueron fuertemente negativas (-13 y -18 por ciento, respectiv 
mente). 

Ademis de estos objetivos de desarrollo 10s gobiernos pretendieron mejorar 

El proceso inflacionario se transform6 en una espiral de precios y costos, y para s 
financiamiento las ventanillas del Banco Central estuvieron generosamente abierta 
El encaje requerido de 10s bancos aument6 en 5,6 veces entre 1946 y 1950 y 10s pr6 
tamos del Banco Central a1 sistema bancario se incrementaron 23 veces en el mism 
periodo. 

Desde 1945 (tkrmino de la Guerra) ces6 la estabilidad cambiaria. El equilibrio de 
balanza de pagos se mantuvo fundamentalmente, mediante un estricto control de can 
bios y licencias individuales de importaci6n. Cuando el tip0 de cambio ya no era sost 
nible se producian devaluaciones selectivas que condujeron a un complejo sistema c 
tipos de cambios mdltiples. Tambie’n se usaron convenios de pagos bilaterales para est 
mular la colocaci6n de salitre y para realizar el comercio con algunos paises latinoamel 
canos (principalmente Argentina y Brad). El control de cambios hasta 1960 funcion 
separadamente del Banco Central. 

b) Tres intentos de estabilizacidn monetaria 

Los primeros aAos de la dkcada de 10s cjncuenta fueron favorables para la economi 
chilena, debido a1 auge provocado por la guerra de Corea. Las exportaciones se expa 
dieron fuertemente en 1951 y 1952 (27% y 53%, respecto del valor que tenian en 1950 
El PGB, luego de experimentar una ligera caida en 1951, aumenta en mis de 12010 e 
1952. La producci6n industrial, despue’s de haber estado pricticamente estancada durant 
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cinco aiios, crece en cerca de 30°t0 en 19514 y en un 1201, adicional en el aiio Biguiente. 
La inflaci6n persiste entre tasas de 15.1~ a un 2201~ anual. 

Precisamente, en el momento en que la coyuntura internacional favorable se revierte 
y en que las exportaciones caen en US$ 100 millones (21v0), se inicia una nueva adminis- 
traci6n con un fuerte compromiso de cardcter social. Este se tradujo en la introduccion 
del salario minimo agricola, que favoreci6 a cerca de 300.000 campesinos, y en el estable- 
cimiento de la asignaci6n familiar para 10s obreros imponentes del Servicio de Seguro 
Social. Ello elev6 las cotizaciones previsionales entre 1952 y 1955, de 2,301~ a 7v0 para 
10s imponentes y de un 5,401, a un 25,201. para 10s empleadores. Ya en 1952 se habia 
establecido un sistema jubilatorio para 10s empleados particulares y, a partir de enero 
de 1953, se decret6 el reajuste automdtico de 10s sueldos de la administracibn pdblica. 
Todas estas decisiones generosas no fueron financiadas adecuadamente. Para 10s em- 
pleados del gobierno, aiio a aiio se discutian y aprobaban recursos para financiar el 
pago de sus reajustes, per0 e'stos eran insuficientes y se despachaban en forma tardia; el 
sector privado, por su parte, ante mayores costos, lograba financiarlos con crBditos 
bancarios y eliminar las pe'rdidas eventuales mediante alzas de sus precios. 

No es de extraiiar que la politica social emprendida en adversas circunstancias 
econ6micas y financiada mediante la emisi6n monetaria y el cre'dito bancario tuviera 
su efecto en acelerar en forma inusitada el proceso inflacionario. Cabe notar que la 
inversi6n no se increment6, sino que se redujo durante dichos aiios. Las alzas de precios, 
que no habian sobrepasado hasta la fecha el 220t0, fueron de 4001~ en 1953, de 64.1~ en 
1954 y llegaron a 86.1. en 1955, medidas por el Indice de Precios a l  Consumidor. 

Ya un poco antes, la preocupaci6n del gobierno anterior con el proceso inflacio- 
nario chileno -en esa Bpoca adn muy moderado- habia hecho solicitar la asistencia 
ticnica de las Naciones Unidas y del Fondo Monetario, para que efectuaran un diagn6s- 
tic0 del problema, y las medidas de politica adecuadas para encararlo. Ambas institu- 
ciones enviaron misiones separadas que evaluaron sendos informes, con fuertes di- 
vergencias en diagn6stico y recomendaciones. Solamente uno de ellos fue objeto de 
conocimiento y debate pdblico, per0 ninguno se trat6 de llevar a cabo' . A la fecha del 
recrudecimiento inflacionario ambos estudios estaban, a1 parecer, olvidados. Faltaba, sin 
embargo, que estas iniciativas y otras de economistas chilenos tomaran una concreci6n 
politica, lo que ocurri6 por la magnitud de 10s problemas sociales provocados por la 
inflaci6n y por 10s temores que inspiraba la prosecuci6n de este proceso a 10s sectores 
empresariales, que hasta la fecha habian sido opositores a la politica gubernamental. 

El gobierno contrat6 10s servicios de una firma de consultores norteamericanos 
(Ueh-Saks) para llevar a cab0 un programa de estabilizaci6n financiera y de reforma 
cambiaria, ademds de cubrir tambiBn otros campos de la economia y la administraci6n. 
El programa cont6 con un fuerte apoyo crediticio extern0 en el que particip6, entre 
diversas instituciones oficiales y bancarias, el Fondo Monetario Internacional. 

Las realizaciones mds importantes de la misi6n fueron el nuevo sistema cambiario 
y la reducci6n de la inflaci6n. 

En el primer campo se abolieron 10s permisos de importaci6n; se establecieron dos 
mercados de divisas, uno para las transacciones de comercio exterior y otras permiti- 
das; y un segundo para pagos de invisibles y transacciones de capital no autorizadas 

Aumento que est& influido por el inicio de la producci6n de hierro y acero en Huachipato, aceria 
en el centro sur del pais. 
E1 informe del FMI responsabiliza de la acentuaci6n del proceso inflacionario al excesivo crddito 
del sector bancario, financiado con redescuentos baratos en el Banco Central. 
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:n el primer mercado. Ambos debian fluctuar libremente. La balanza de pagos se equi- 
ibraba, ademis de por el tip0 de cambio, por la mayor o menor amplitud de la lista 

permitida de importaciones y por un sistema de dep6sitos previos de importaci6n en 
moneda nacional, cuyos porcentajes, en 5 categorias, variaban segdn lo esenciales que 
'ran 10s bienes por importar. 

Antes de poner en vigencia el programa se limit6 el reajuste de sueldos y salarios 
para 1956 a un 50v0 del alza de precios ocurrida en 1955, y se dispuso que 10s precios 
ontrolados en 1956 no se elevarian en mis de un 40% (contra un reajuste de remune- 
aciones de 46,5v0). Esta medida trat6 de reducir las presiones de costos y actuar sobre 

las expectativas de inflacibn, lo que permiti6 una politica de demanda agregada mds 
estrictiva, sin reducciones apreciables en la actividad econ6mica. 

La politica monetaria descans6 en disposiciones de cre'dito selectivo (para orien- 
rarlo hacia la producci6n), por primera vez aplicadas en nuestro pais, y en mirgenes 
de expansi6n crediticia, que se fijaban para cada empresa bancaria. La expansi6n del 
rkdito contemplada era de un 15.1~ para el primer semestre de 1956, comparada con 
n alza efectiva de 4ovO en 1955. 

Para el afio 1957 se estableci6 un reajuste salarial de 30~. (cerca del 80v0 del alza 
del costo de la vida en 1956). En materia crediticia, la politica se apoy6 en cuotas de 
expansi6n crediticia algo menores que en el afio anterior. Se expres6 que no se autori- 
zaria la instalaci6n de nuevos bancos, 10s que no estaban sujetos a topes de expansi6n 
y, en consecuencia, socavaban el control cuantitativo global en forma importante. Se 
mantuvieron las normas de control cualitativo (prohibici6n de financiar ciertas activi- 
daes); y por primera vez desde 1932 se elevaron las tasas de redescuento a 10s bancos 
y las de las operaciones directas con el pdblico. 

Limites cuantitativos a la expansi6n del cre'dito del Banco Central y a la emisi6n 
se impusieron en el cre'dito contingente con el Fondo Monetario para el afio 19586, y 
de acuerdo con ello se establecieron mirgenes de expansi6n crediticia para el Banco 
del Estado y 10s bancos comerciales y se adoptaron medidas severas respecto a1 redes- 
cuento, que en 10s afios 1957 y 1958 habia llegado a cerca del 26% de 10s dep6sitos 
bancarios, porcentaje que duplicaba el de 10s afios 1952-53. 

Los intentos de estabilizaci6n no hicieron frente a1 problema fiscal; el dCficit como 
porcentaje de 10s gastos se redujo levemente en 1956, en relaci6n a 1955, per0 se incre- 
ment6 fuertemente en 1957 y 1958. Tambie'n en estos Gltimos afios la parte del de'ficit 
financiada con crkditos bancarios fue considerablemente superior a la de 10s afios ante- 
riores. El tip0 de cambio durante el periodo se ajust6 peribdicamente, aunque la tasa 

2 cambio en el mercado oficial (manejada por el Banco Central) lo hizo con bastante 
:zag0 en relaci6n al cambio libre y a1 indice de precios a1 consumidor. El reajuste de 

izmuneraciones tuvo un vuelco en el afio 1958 (afio de elecciones presidenciales), en 
ue el porcentaje de reajuste se fij6 por encima del alza de precios de 1957. 

Las politicas de este periodo bajaron la tasa inflacionaria desde 84.1, en 1955 a 
7 %  en 1957, per0 en 1958 ella se elev6 nuevamente a un 33%, porcentaje que figu- 

ra tipicamente entre 10s mis elevados que pueden observarse en 10s afios siguientes hasta 
1972. 

AI igual que en el afio 1956, el nuevo intento de estabilizaci6n (1959) se apoy6 en 
la politica de reajuste de sueldos y salarios, que fue anunciada para tener efecto en 

Este es un afio tipico de estanflacih. Micntras el FMI pcnsaba quc habia exccso de demanda 
Por el alza de la tasa de inflaci6n entre 1957 y 1958, las autoridades locales creian que habia 
deficiencia porque la produccibn caia (baja del precio del cobre y rcstricci6n crediticia). 
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1960'. Con ella se trataba de restablecer para comienzos de dicho atlo, no el poder 
de compra de 10s salarios de un afio antes, sino que el promedio que habian tenido 
durante todo el aiio 1959. Ello implicaba un reajuste de 10v. en circunstancias que 10s 
precios habian subido 33% durante dicho afio. 

En 1959 se realiz6 un cambio de la unidad monetaria chilena: se introdujo el escudl 
equivalente a 1 .OOO pesos anteriores. El valor del ddlar se fij6 en Eo 1,05. Aunque est 
---I-:- C..- .:-:a,.---+n ,,-+,hl, -11, &.- ,m-a:,A,. -__ 1, -___-I-- 2- --- -1 2 ---_ _ _  1 
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posibilidad de estabilizar la moneda nacional. Se disponia de recursos de divisas sufi- 
cientes como para proceder a importar aquellos bienes que no se conformaran con la 
politica de estabilizaci6n. Se procedi6 a organizar comite's de defensa del consumidor, 
con participaci6n de establecimientos com 
no elevar 10s precios recibian mayor client 

erciales, que al adquirir el compromiso de 
ela del publico. Se lanz6 una profusa propa- 

L ----- I-- _ _  1- r? :--:-.-A- _..* 1.1 
ganda por prensa, radio, carteles, aviones, etc 

Medidas de elevacidn de 10s encajes uaricarius y ut: IlIlaIIC~dIlllGIILO exzernu uei 
dCficit fiscal contribuyeron a aminorar las presiones expansivas y el cambio de las expec- 
tativas llev6 a un fuerte aumento de 10s dep6sitos a plazo y de ahorro, lo que signific6 

y dep6sitos bancarios transferibles mediante cheques. 
El Cxito del programa de estabilizaci6n en el indice de precios a1 consumidor fue . .  . .  ,.. .* * 1 ,. n , 1  

alza sostenida desde diciembre de 1958 hasta septiembre de 1959 el indice se estabilizc 
practicamente desde dicho mes hasta julio de 1960. El alza que se produjo a1 mes si 
guiente, y que se mantuvo durante el resto del d o ,  debe atribuirse a1 efecto - especulativc - . . -  - - .  

espectacular, resultado no registrado en Lnile auranre mucno riempo. uespues ae un 
5 

1 

de aumentos de ciertos productos, que se esperaba tuvieran gran demanda, debido a las 
expectativas inflacionistas que provocaron dos grandes terremotos en mayo de 1960 y 
que destruyeron una extensa zona en el sur del pais. 

Como se ha dicho, hasta mediados de 1960 la balanza de pagos estaba en equilibrio, 
pero en la segunda mitad del aiio se produjo un dCficit sustancial. La apertura de la 
economia a1 exterior y la fijeza del tip0 de cambio redujeron muy fuertemente 10s efec- 
tos del crecimiento de la demanda agregada sobre 10s precios. 

El programa 1959-61 fracas6 por no haberse adoptado medidas de fondo en materia 
fiscal y por la politica de cambio fijo, que si bien ayudaba a mantener la estabilidad de 
precios produjo una salida enorme de divisas, ya que se habian eliminado todas las res- 
tricciones a las salidas de capital'. El colapso del sistema cambiario y de la nueva politica 
se produjo a fines de 1961. 

En 1963 y 1964 Chile, con acuerdos con el Fondo Monetario Internacional, ajust6 
su politica monetaria a1 control del cridito interno del Banco Central, per0 las continuas 
devaluaciones nominales para mejorar el equilibrio extern0 mantuvieron una inflaci6n 
relativamente aha'. 

El gobierno iniciado en 1965 se proponia realizar una serie de cambios estructurale! 
profundos que, segun 61, asegurarian un crecimiento m6s elevado y sostenido, la reduc ., n . m n t ~ . ~ l  o l ; m ; n o r ; A m  r l o l  n7nrnc.n ;nfl-,-;nnoAn I a n  n n i l ; l ; h v ; n  r l i i r n h l n  nn I n  h n l n e w r  
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de pagos, una distribuci6n del ingreso en favor de 10s sectores populares y una participa- 
ci6n efectiva de ellos en 10s procesos de decisi6n. Estos objetivos deberian alcanzarse 
en forma simultinea y ninguno tenia prioridad o precedencia respecto de 10s demb. 

' 
* Mcdida para afectar expectativas y reducir costos, que junto a otras tuvo un Bxito espectacular. 

En este period0 juega plenamente el enfoque monetario de la balanza de pagos: un desequilibrio 
en el mercado monetario no afecta a 10s precios, pero reduce la reserva de divisas. 
Casos de devaluaciones fallidas. 
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El programa de reducci6n d 
en el primer0 las alzas de precio 
aiio siguiente y a 10% en el te 
superar el 5 ~ ,  anual. La base de 
como decisi6n de politica que 
de 10s precios en el aiio anteric 
mismo tiempo, se producia un 
pecto de 10s industriales; y la! 
desacelerador de las alzas de F 
mejorar en forma real las remune 

La politica monetaria globs 
alzas de precios previstas por el 
ci6n de una funci6n de demand; 
y a la proyecci6n de crecimientc 
tos rubros constitutivos de la o 
grandes planes de gastos del SE 
una fuente importante de sus i~ 
ve 
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e la inflaci6n iba a comprender varios aiios, de 10s cuales 
IS deberian situarse en el 25% a1 aAo, para bajar a 15% a1 
rcero. Posteriormente, las tasas de inflaci6n no deberian 
este programa era un modelo de costos en que se fijaba 
las remuneraciones deberian ajustarse en el aumento 

)r y se mantendria el valor real del tip0 de cambio. A1 
mejoramiento relativo de 10s precios agropecuarios res- 
s ganancias de productividad constituian un elemento 
irecios, que de este modo contribuian al objetivo de 
raciones de 10s trabajadores. 

1 11 debia contribuir a posibiiirar que se rnarenmizaran ias 
modelo de costos, per0 no m8s. Ella partia de la estima- 
1 de dinero, en base a 10s resultados del andlisis de costos 

icremenraaos ingresos eran ainsas exrranjeras que pro- 
nian de la tributaci6n y utilidades del cobre y de pristamos externos” . 

El Banco Central, ademis, control6 con mucha efectividad la expansi6n secundaria . , .. . .  . - .. . .  . .  . I .  del credit0 por el sistema bancar 
que 
a otc 
de e 

io. Yara ell0 se mantuneron encajes legales muy elevados, 
obligaban a 10s bancos a solicitar prkstamos que el Banco Central estaba dispuesto 

orgar a aquellas instituciones crediticias que se hubiesen conformado con 10s mdrgenes 
xpansi6n cuantitativa que mensualmente se les asignaban. 

direcciones deseadas, a travis d 
de 10s cuales eran la continuacic 
Novedoso fue el establecimiento 
supuesto de caja”, que constitui 
de bancos, para que ellos financ 
detenninado, con la condici6n 1 

en 
er; 
sel 

e una serie de esquemas de criditos especiales, algunos 
jn de acuerdos tornados bajo la anterior administraci6n. 
de un sistema denominado “linea de cridito segun pre- 

a un acuerdo entre el cliente y el banco, o un conjunto 
iaran todas las necesidades de cridito durante un periodo 
de que el cliente realizara todos sus pagos a1 contado Y 

tregara a 10s bancos financiantes i a  cobranza de todas sus facturas. &as lineas, que 
m parcialmente refinanciadas por el Banco Central, constituian un instrumento de 
ectividad del cridito bancario. 
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el Banco Central, el que tenia, ; 
500/~ de 10s intereses, a fin de el 
con ello obtener tasas de interii 
dades que de t 

El progra 
de crecimiento economco, cun 
ingreso y mejoramiento de la I 
realizaciones se malograron. Po 
superaron con mucho a 10s pro 
dieron y persisti6 el desequilibri 
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dem8s, facultades para establecer un impuesto de hasta 
evar el costo del cridito para 10s usuarios. Se pretendia 
s reales “positivas” y, al mismo tiempo, limitar las utili- 

:llas pudieran resultar para 10s bancos. 
ima de este periodo tuvo gran ixito en 10s dos primeros aiios, en tirminos . .  , . . ,  , ,  . 1 . P( .. 1. ., ..:z 1.1 ipimienro ae ias meras ae inriacion, anrrioucion aei 

balanza de pagos. Con posterioridad, las dos primeras 
r una parte, 10s aumentos efectivos de remuneraciones 
gramados. Igualmente, 10s gastos del gobierno se expan- 
o de las entidades fiscales y de las empresas del Estado. 

Una de las causas de la inflacdr 
Su financiamiento. Ademis, infl 
gramados. 

1 0  
I en esre uerioao Iue el crecimienro aei gasto uutxico. aunaue no 
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La politica restrictiva del Banco Central tuvo como efecto una reducci6n en la tasa de 
crecimiento, sin poder impedir que las tasas de inflation retornaran a 10s montos que 
habian tenido antes de la iniciaci6n del programa. 

c> Politica monetaria de la Unidad Popular 

El gobierno que asumi6 a fines de 1970 0, a1 menos, una gran parte de sus sostene- 
dores, parecian mis interesados en las transformaciones sociales e institucionales respecto 
del control de la propiedad y de las empresas y de la redistribuci6n del ingreso que en el 
mantenimiento de objetivos de politica econbmica, como la estabilidad de 10s precios 
y el equilibrio de la balanza de pagos. 

El programa econ6mico de la Unidad Popular contempl6, en primer te'rmino, un 
aumento general de 10s sueldos y salarios en el porcentaje en que habian subido 10s 
precios en 1970. Se dieron tambie'n aumentos especiales para las remuneraciones mis 
bajas y beneficios adicionales para muchos trabajadores. Para el sector pfiblico este 
mayor gasto, conjuntamente con un incremento de sus inversiones, signific6 un notable 
crecimiento del de'ficit, a pesar del aumento de algunos impuestos. El de'ficit fue finan- 
ciado principalmente con cre'ditos del Banco Central. Los gastos del gobierno central 
subieron en mis de 50v0 entre 1970 y 1971 y 10s de todo el sector ptiblico en cerca de 
un 70%, en circunstancias que las alzas de precios fueron de alrededor de 2001, entre 10s 
dos afios. El de'ficit del gobierno central pas6 de un 12v0 a un 36% del gasto entre 1970 
y 1971 y para todo el sector ptiblico de 8 a 23%. Mientras en 1970 aproximadamente 
la mitad del de'ficit se fmanci6 con cr6ditos del sistema bancario, en 1971 lo fue la casi 
totalidad. 

La circunstancia de haber disminuido la inflaci6n (variaci6n promedio del IPC) 
entre 1970 y 1971 implic6 un considerable aumento de las remuneraciones reales de 
10s asalariados. 

La politica econ6mica tuvo tambie'n como un componente importante la congela- 
ci6n de 10s precios bajo control, 10s que, posteriormente, serian revisados en la medida 
que lo requiriera el aumento de 10s costos producci6n. Tambie'n se mantuvo sin modi- 
ficar el tipo de cambio, el que habia sido estabilizado a mediados de 1970 por la pasada 
administracibn. 

Las autoridades de 1971 pensaban que el incremento de la demanda resultante de 
10s reajustes y del incremento del gasto ptiblico, igual que su financiamiento, no traeria 
como secuela una agudizaci6n de la inflaci6n y un debilitamiento del sector externo, sino 
que un aumento de la producci6n y una reducci6n del desempleo, ya que la economia 
tenia un alto porcentaje de capacidad sin utilizar a comienzos de 1971, Pensaban tambie'n 
que el aumento de 10s costos laborales que no pudieran absorberse por el mejoramiento 
de la productividad que esta mayor utilizaci6n de la capacidad implicaria, podria, por 
lo menos en parte, absorberse mediante una reducci6n de 10s elevados mirgenes de bene- 
ficios que tenian 10s productores. 

Aparte de 10s objetivos coyunturales sefialados anteriormente, el gobierno ponia igual 
e'nfasis en 10s cambios estructurales, destinados a alterar la propiedad de la riqueza en el 
pais y la participacibn y control del Estado sobre una parte creciente de 10s procesos 
econ6micos. 

En el irea bancaria, el gobierno deseaba estatizar las empresas privadas que operaban 
en el sector, sin una legislacih especial para este prop6sit0, la que posiblemente no 
habria sido aprobada. Para ello decidi6 comprar acciones a su valor de mercado, pagando 
parte de su precio mediante la emisi6n de titulos especiales del Banco Central, que tenian 
garantizado su poder de compra. En algunos casos en que personas o grupos que contro- 



~OLITICAS MONETARIAS SEGUIDAS EN CHILE 37 

lyoritariamente la empresa correspondiente se negaban a vender, se decret6 su 
intewenci6n por la Superintendencia de Bancos. Las empresas extranjeras cedieron, por 
acuerdos negociados, sus derechos a bancos que poseian otras empresas bancarias ya 
nacionalizadas. Como a1 comenzar la administraci6n existia el Banco del Estado, que 
cubria aproximadamente la mitad de las operaciones del sector y tenia monopolio de 
las cuentas de ahorro y de 10s dep6sitos del sector publico, y el imbito de sus operaciones 
fue reforzado posteriormente, puede decirse que el Ambit0 estatal en el sector bancario 

extenso, sin contar con las facultades que sobre cridito, refinanciamientos y 
operaclones de cambio tenia el Banco Central, que daban a las autoridades un completo 
control de todas las operaciones financieras. 

Las politicas del gobierno significaron un elevadisimo crecimiento de 10s agregados 
monetarios (tasas de aumento de casi el doble que en el afio anterior; el dinero del sector 
privado subi6 en un 1 1 3 ~ ~  y el cuasidinero en 90ve), 10s que tuvieron el efecto inmediato 
de expandir la produccidn interna y reducir el desempleo. LOS precios, en cambio, subieron 
con mucha moderaci6n (alrededor de un 2 0 ~ .  en el afio), per0 el impact0 sobre la balanza 
oe pagos fue tan elevado porque de un superivit de mis de US$ 110 millones en 1970 
se pas6 a un deficit de casi US$ 300 millones, las reservas de divisas estaban muy mengua- 
das y en 10s u l thos  meses del afio se habia dejado de servir la deuda externa a la mayor 
parte de 10s acreedores. 

Es dificil entender claramente las razones que indujeron a1 publico en Chile a man- 
tener una cantidad de recursos liquidos tan enormes. La relaci6n del stock de dinero y 
cuasidinero a1 product0 nominal bruto, que fluctuaba un poco por encima de 20v0 hasta 
1970, se elev6 bruscamente a cerca de 30%. Es muy posible que 10s industriales y comer- 
ciantes, ante la incertidumbre que existia respecto a1 futuro, hayan respetado 10s precios 
oficiales, en gran medida, y que 10s mayores costos laborales hayan estado a1 menos par- 
cialmente compensados por la estabilizaci6n del tip0 de cambio. 

TambiCn se ha avanzado como explicaci6n que la administraci6n del Presidente 
Allende signific6 un cambio en 10s precios relativos entre 10s activos fisicos, mis ficiles 
de expropiar, y 10s activos financieros, que permitian realizar ganancias ripidas a traves 
de las operaciones especulativas de divisas y, posteriormente, del mercado negro. A ello 
se agrega que las expectativas inflacionarias en 197 1, debido al mis lento aumento de 10s 
precios, pueden haber influido para inducir una mayor demanda de dinero. 

Sin embargo, el mayor ingreso real, especialmente de 10s trabajadores, signific6 un 
fuerte aumento del consumo privado en cerca de un 1 4 s  y ya a fines del aAo comenz6 
a sentirse en 10s negocios la escasez o ausencia de muchos productos. 

Para controlar la expansion del credit0 bancario en 1972 se sigui6 descansando en el 
sistema de mirgenes de expansi6n de credit0 permitidos, con 10s cuales se habia operado 
en el pasado, per0 en adelante se discrimin6 entre bancos controlados por el gobierno y 
10s que aun quedaban en manos del sector privado. Los margenes perdieron parte de su 
efectividad, ya que ella dependia de la existencia de altos encajes marginales y de la 
necesiaaa de 10s bancos de recurrir a1 financiamiento del Banco Central, para cubrir las 
deficiencias de encaje. El Congreso aprobd una ley por la cud  la reducida tasa de encaje 
aplicable a 10s bancos regionales (definidos como 10s que no tenian oficinas en Santiago o 
Valparaiso) se aplicaria en adelante tambie'n a las sucursales de 10s bancos nacionales, me- 
dida que implic6 una enorme liberaci6n de encaje. 

ue 10s controles globales a1 credit0 se mantuvieron, ellos fueron objeto de un 
de excepciones y, ademis, las autoridades pusieron mayor Cnfasis en la redis- 

rrlDucion selectiva del cridito con el objeto de asegurar el financiamiento de aquellas 
actividades a las cuales se daba prioridad, particularmente a las empresas que operaban 
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- -  
d, que tuvo que hacerse cargo de 10s reajustes, y de este modo increment6 
1s pasivos. Igual cosa ocurri6 con las pe'rdidas en que debia incurrir el 
do. 
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dentro del ire, de propiedad social. La principal facilidad de control selectivo, denomi- 
nada linea de cridito segdn presupuesto de caja, fue considerablemente ampliada para 
dar preferencias a las firmas que celebraban contratos de producci6n con el gobierno. 

El sistema nacional de ahorro y prCstamo entr6 en crecientes dificultades a1 tener 
una captaci6n de recursos (que estaba sujeta a enormes reajustes por las alzas de precios) 
mucho mayor de la que podia colocar. Estos recursos excedentes fueron traspasados 
al Banco Cent1 1 

fuertemente SI I 
Banco del Esta 

La tasa de inreres no rue usaua como insrrurnenro ue poiirica econorruca. AI corruen- 
zo de 1971 la tasa de intere's nominal mixima del sistema bancario fue reducida de 24 
a 18~. a1 afio y con ello el costo nominal de la mayor parte de 10s crkditos se redujo de 42 
a 30% anual. Esto con la reducci6n de la inflaci6n en dicho d o ,  elev6 la tasa de inter& 
real, per0 este fen6meno se revirti6 posteriormente y desde 1972 las tasas de intere's 
real 
sadc 

el objeto de eliminar las crecientes escaseces y mercados negros, se produjo en el mes 
de agosto de 1972. Ello no logr6 resolver 10s problemas, porque se alteraron las expecta- 
tivas inflacionarias y se reactivaron 10s fondos liquidos que en forma creciente se habian 
lanzado a la economia desde hacia un afio y medio. El alza de lo! 
el indice de precios al consumidor acus6 un aumento de 163% en el i 

Desde octubre de 1972 el conflict0 politico y la lucha social pi 
en la vida nacional, con un pequefio interregno entre fines de dicho auu 

en aue se realizd una renovaci6n del parlamento en la cual, aunque la oposici6n obtuvo 
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es pasaron a ser negativas, como lo habian sido en muchas oportunidades en el pa  
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3 precios se aceler6 y 
ifio 1972. 
asaron a primer plano 
n R n  . r  mn...,m A n  1071 

una victoria, no fue lo suficientemente grande como para poder acusar constitucional- 
mente y destituir a1 Presidente, como parecia ser su objetivo. Despue's de dicha fecha 
se reanudaron 10s enfrentamientos directos, las huelgas de varios sectores vitales (como 
el cobre y 10s transportes), subsistian 10s desabastecimientos de muchos productos y 
de insumos importados y la inflaci6n abierta continuaba a un ritmo cada vez mayor. No 
se formul6 en este period0 ninguna politica econ6mica coherente y Clara para abordar 
estos problemas y las medidas ad hoc que se tomaban en muchos casos tenian como 
resultado agravarlos. 

d) La primera dkcada del Gobierno Militar 

Segdn expresa Roberto Zahler' , "el enfoque inicial de las nuevas autoridades (las 
surgidas del gobierno militar que se inici6 en septiembre de 1973) se basaba en el supues- 
to de que las principales causas de la inflaci6n eran el excesivo crecimiento de la masa 
monetaria y se postul6 una politica restrictiva (basada principalmente en la eliminaci6n 
del dCficit fiscal y en la liberacidn de las tasas de inter&), lo que correspondia a un en- 
foque monetarista para una economia cerrada. 

El sistema bancario fue privatizado con gran rapidez y se redujo paulatinamente 
la importancia del Banco del Estado. En 1975 las tasas de interis se dejaron entregadas 
a1 libre juego de la oferta y de la demanda. De un valor promedio anual de 16v0, en 
t Irminnc  realoc e n  197F lac t a r i f  T I P  rnlnrarinnpe naearnn a /;do,. e n  1076 a C70~ en 

Politicas recientes de liberalizaci6n y estabilizaci6n en 10s paises del Cono Sur; el cas0 chile- 
no: 1974-82. 
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1977 y a 42v0 en 1978. Estas tasas z 
fueron morigerando en la medida e 
que ocurri6 desde 1976 con una cic 
miento de algunas restricciones qu 
dpoca. Como consecuencia del ingre 
ci6n interna se redujo a 17.1. en 1979 

Otras caracteristicas de la politil 
encajes que existian en 1974, para I 

el crecimiento de la oferta de diner 
forineos, permiti6 la expansion de 1; 
creci6 a tasas extraordinariamente alt, 

La eliminaci6n del financiamieni 
de la emisi6n; igud cosa el tdrminc 
como las indicadas en el pirrafo ant 
tario. El Banco se ocupaba en forma 
monetario en el cortisimo plazo pal 
la liquidez . 

Se eliminaron 10s financiamien 
discriminatoriamente favorables, salv 
el sistema bancario chileno era un r 
posici6n. Cuando se estim6 pertine 
bajo precio, reforestacibn), se otorgo I 

Aunque la emisi6n y el dinero 
expansi6n desde 1973 (salvo en 197 
mis elevadas de lo que era social y 
se habian propuesto. A ello contril 
alzas de precios en el periodo anteric 
ajustes en el tipo de cambio nomin; 
cuya cuenta corriente se habian elim 
ripida y dristica baja del arancel adua 

frenar las presiones de 10s costos sob 
dades, el peso experiment6 una reva 
precio del ddlar para cada dia con un 
bre las expectativas y reducir la tasa 
cuando en 1979, junto con abrir su 
pagos, se fij6 el precio del d6lar en 
la esperanza de que la ley de un soh 
internacionalI2. Solamente en el aiic 
descendido de $ 98 en 1978 (base 19; 

A fines de este aiio se retrajo el 
sino que para toda America Latina) 
nerse. Los crkditos externos no pudic 
extraordinariamente expuesto; prime 
a las altas tasas de inter& que prevail 
haci6n de 1982 que elev6 el valor dl 

Sin embargo, el tip0 de cambio 
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:xorbitantes, para cualquier actividad productiva, se 
n que inducian ingresos de capital del exterior, lo 
:rta lentitud y se aceler6 en 1979 con el levanta- 
le las autoridades chilenas mantenian hasta dicha 
'so masivo de fondos del exterior la tasa de coloca- 
y a 12.1~ en 1980. 
ca monetaria fueron las reducciones de 10s elevados 
iisminuir el valor del multiplicador monetario y asi 
0. Esto, conjuntamente con el ingreso de capitales 

emisi6n y del dinero del sector privado (MI), que 
as aunque descendentes desde 1975 a 1978. 
:o a1 sector ptiblico redujo pricticamente el aumento 
) del financiamiento a1 sector privado. Operaciones 
erior eran la principal fuente de crecimiento mone- 
especial, casi exclusivamente, de regular el mercado 

-a eliminar variaciones irregulares o estacionales en 

tos de caricter especial con cliusulas crediticias 
o aquellas contenidas en criditos externos en que 
nero administrador de 10s fondos puestos a su dis- 
nte dar subsidios a alguna actividad (viviendas de 
a traves de asignaciones presupuestarias. 
del sector privado fueron reduciendo su ritmo de 
?5), las tasas de inflaci6n resultantes fueron much0 
politicamente tolerable y de lo que las autoridades 
mian 10s reajustes de salarios, de acuerdo con las 
3r (que de un aiio fue reducido a tres meses), y 10s 
$1 para mantener en equilibrio el sector externo, en 
inado pricticamente las restricciones, junto con una 
nero. 
fue utilizado en varias oDortunidades Dara tratar de 
re 10s precios. En 1976 y en 1977, en dos oportuni 
tluacion discreta, y, posteriormente, el anuncio del - .  . .  ., I. . . . ,  .., . - . I 

L inflacionaria. Esta politica 
stancialmente la cuenta de ( 

39 pesos y se eliminaron 10s . ...mn:r\ 1ln.mm n I,..." :*t-lnn: 

L an0 de anticipacion (la tablita) pretenclio mrllur so- 
lleg6 a su punto ilgido 
:apital de la balanza de 
ajustes peribdicos, con 

J ylriblu u c v a i a  a uiia uwau6n domistica igual a la 
) 1981 se le acerc6. El tip0 de cambio real habia 
74 = 100) a $ 71 en 1981. 
flujo de financiamiento externo (no s610 para Chile, 
y el sistema monetario establecido no pudo mante- 
:ron solventarse y el sistema productivo se encontr6 
ro, por la cantidad de deudas acumuladas, debido 
ecieron por muchos afios, y, en seguida, por la deva- 
e capital-de las deudas contraidas en moneda extran 

1 2  
Est0 condujo, en el periodo de la cI 
ajuste automitico con las mismas deva 

,isis y antes de las devaluaciones de 1982, a un proceso de 
stadoras consecuencias que el de 1930-3 1.  
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junto con la gran depresi6n internacional, condujo a1 colapso del sistema. Pu- 
lmentarse que las autoridades (el gobierno) deberian haber tenido conciencia 

ae qut; 1 1 ~  era posible solventar el monto de 10s crBditos obtenidos, especialmente cuando 
ellos no se aplicaron a desarrollar actividades generadoras de divisas. En todo caso, en 

rospectiva, el pago efectivo que hizo Chile de esa deuda fue una fracci6n muy 
pequena de la misma, per0 el pais, a1 mismo tiernpo, durante muchos &os no accedid a 
&ditos externos y tuvo que desarrollarse en relativo aislamiento, aunque esto fue mis 
olerl ulld consecuencia de las condiciones econ6micas y politicas imperantes en el mun- 
do, que condujeron a la Segunda Guerra Mundial, a1 desarrollo de la misma y a su liqui- 
dacibn y secuehs. 

Similitud ofrece con este periodo, el de 1979 a 1982, en que el gobierno estableci6 
un nuevo sistema de patr6n de oro, que hizo crisis de modo similar a1 anterior. El periodo 
de la recesi6n internacional ha sido ahora mis  breve; 10s ajustes internos en nuestro pais 
se han hecho en 2 a 3 aiios, y como el peso de la deuda, en gran parte, gravita aGn sobre 
nuestra economia aunque las amortizaciones se hayan reprogramado es, tal vez, todavia 
un poco prematuro poder estimar costos y beneficios del endeudamiento que apoy6 la 
politics monetaria de 1979. En esta Bpoca, a diferencia de 10s aiios veinte, el endeuda- 
miento fue principalmente del sector privado, per0 en el momento de las renegociaciones 
10s acreedores exigieron y obtuvieron que el gobierno garantizara la mayor parte de las 
deudas contraidas. 

El periodo tal vez mls positivo para la politica monetaria fue el inmediatamente 
posterior a1 tCrmino del patr6n de or0 (1933-39), en que se logr6 relativa estabilidad de 
precios y del tip0 de cambio (eso s i  que con estrictos controles cambiarios y una alta 
protecci6n aduanera). AI mismo tiempo, la actividad econ6mica fue recuperindose 
paulatinamente de la gran caida que habia tenido en 10s aiios 1931-32, pero, probable- 
mente, sin alcanzar en forma cercana 10s niveles de 10s aiios previos a la depresi6n. 

Los afios de la inflaci6n creciente de 1940 a 1955 pudieron haber estado inspirados 
en una mala interpretaci6n de Keynes y se pensaba que las politicas de gastos y de crB- 
ditos estimularian la producci6n y a1 mejorar la oferta tenderian a reducir el proceso 
inflacionario. Por otro lado, se creia que reajustes salariales y beneficios previsionales 
generosos iban a mejorar el nivel de vida de 10s beneficiados, cuando en realidad hacian 
mis agudo el proceso inflacionario, se transformaban en un engaiio para 10s asalariados 
y creaban un escollo para politicas mis razonables de desarrollo, que s i  habrian podido 
lograr, al menos en parte, 10s prop6sitos que se perseguian con las politicas inflacio- 
narias. 

Desde el tCrmino de la Guerra, Chile ya era miembro del Fondo Monetario Inter- 
national, pero antes de 1955 las autoridades chilenas no estaban dispuestas a seguir 
10s consejos de dicha institucibn, hasta que el proceso inflacionario tom6 proporciones 
alarmantes. 

En este periodo, y durante algunos aiios del mismo, es posible notar que el proceso 
inflacionario se puede mantener con expansiones continuas del crCdito del Banco Central 
a favor de 10s bancos y de &os a1 sector privado. El papel del dgficit del gobierno puede 
Pasar temporalmente a un segundo plano. 

El intento de estabilizaci6n de fines de 10s aiios 50 logr6 parcialmente sus objetivos 
(en volver la tasa de inflacibn a valores mas tolerables), per0 el esfuerzo se perdi6 por el 
1 ngamiento de reajustes salariales excesivamente generosos, en visperas de elec- 
clones presidenciales, y por una baja de 10s ingresos del cobre en el afio final del pro- 
gama. Todo esto produjo una baja en la actividad econ6mica con desempleo y una ele- 
vaci6n de la tasa inflacionaria. 
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mente, el gobierno no pudo equilibrar el presupuesto fiscal y descans6 en criditos exter 
nos para apoyar sus planes de reconstruccidn y desarrollo. Estos tardaron en materiali 
zarse, y la expansi6n del gasto pliblico con absoluta libertad cambiaria y tip0 de cambic 
fijo produjo un colapso del programa a fines de 1961. 

La politica de la U.P. tuvo ciertas similitudes con las que prevalecieron entre 194C 
y 1955, per0 con caracteres mis acentuados, y con la idea de que el dinero no influh 
en la inflacibn (cosa que aparentemente confirmaban 10s hechos de 1971), pero, a1 mismc 
tiempo, se dio especial Bnfasis a las transformaciones del sistema de propiedad y de 
control del proceso productivo, estatizando una parte considerable de la economia y 
sometiendo el resto a controles de precios, cambio y comercio exterior. El colapso se 
produjo aqui tambiBn por el sector externo, ya que a fines del primer aiio de gobierno se 
declarb la moratoria del servicio de la deuda externa. 

El intento mis sofisticado de estabilizacidn fue el del aiio 1965, que mostr6 Bxito5 
_ _ _ I _ _  _- 1-- A-"-L--..-" ^X^^ --..,. -..- ".......l,.,...A --..,...,. -1 "rrl.:,...., ..A -..A,. ..̂"l̂ 

Los esfuerzos de un nuevo gobierno para reducir la inflaci6n entre 1959 y 1960 
fueron acompafiados de una fuerte reducci6n del porcentaje de 10s reajustes nominales. 
Esto, y un tip0 de cambio fijo, redujo las presiones de costos, varid las expectativas y 
produjo un period0 de 9 meses, sin alzas de precios, un rkcord desde 1931. La balanza 
de Daeos. ademis. estuvo eauilibrada en la ntiinem mitnd d ~ l  af in  i w n  n c - f n r t i l n a A n -  

; 
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tir las excesivas alzas salariales demandadas, ni tampoco las presiones para un elevado y 
creciente gasto pi 
desfavorable del sej 

En resumen, se desprenae de las diversas politicas seguidas con propositos dite- 
r e n t e c  v anl iradnc rnn diqtintn intensidad. mediante la utilixaci6n de toda la gama de 

iblico. El fracas0 de este. programa no puede adscibirse a un shock 
ctor externo. . . . .. * ,  . .. I . .." 

a---- -- l"ll.vy - ~ - ~ "  "___ --I---̂ -- I_--- -- -___, .... -_-____ -- _ _  .-. - __ 
instrumentos disponibles por un espacio de 60 aiios, que cuando se ha logrado una cierta 
estabilidad (interna o externa) ella ha sido casi siempre a expensas de la otra y, en toda 
caso, su duraci6n ha sido extremadamente breve. 

Todo esto lleva, por razones empiricas, a ser un tanto esckptico frente a la utilizaci6n 
de instrumentos y objetivos monetarios discrecionales con propbsitos de estabilizacibn 
hecho que vendria a corroborar una direcci6n antigua de monetaristas que han abogado 
por reglas y en contra de la politica discrecional. 

Algunas tendencias te6ricas desarrolladas en la liltima dCcada afectan tambiin el 
alcance de la politica monetaria y, en general, el de la politica de demanda. Esto podria 
llevarnos a concluir, al menos en parte, que un enfoque que se aproximara al de las 
reglas, aunque no fuera exactamente igual a 61, podria resultar mils apropiado para nues- 
tro medio. 

11. ENFOQUES QUE AFECTAN A LA POL~TICA MONETARIA Y PROPWESTAS DE 
LAS LfNEAS QUE gSTA DEBERfA sEGUIR13 

En las dCcadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial en 10s paises industriales 
-aparte de excepciones esporidicas y que ficilmente pudieron superarse- prevaleci6 por 
cerca de 30 aiios un clima de estabilidad financiera en que casi todos 10s paises exhibieron 
fuertes tasas de crecimiento econbmico. 

l 3  Esta exposici6n ha utilizado: 
- E. L. Marshall, "La Ciencia de la Economia", Tom0 11, Universidad de Chile, 1937. 
- J .  Marshall, "Inflation and Economic Development: Chile: 1938-50", marzo 1954 (ine'dito). 
- J. Marshall, J .  L. Mardones e I. Marshall. Varios trabajos mimeografiados, base de investiga- 
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la Comunidad Econ6mica Europea estableci6 un sistema de paridades pricticaml 
fijas entre 10s paises que la componen. 

Estos hechos hicieron rebrotar o dieron importancia a hipbtesis, enfoques y teo . , .  . .  . .. 
ropajes, y que, en cierta manera, en mayor o menor grado, representaban un regreso a 
la oxtodoxia prekeynesiana. Ello no quiere decir que todo este movimiento no tenga 
elementos valiosos, que puedan y deban ser utilizados, en el andlisis de 10s problemas 
econ6micos y financieros, o que no signifiquen llamar la atencidn acerca de la manera 
de tratar ciertas variables como las expectativas que, aun cuando antes ya se destacaba 
su importancia, no habia recibido la atenci6n o el andlisis que merecian. 

Es posible que, a1 menos en cierta medida, parte de 10s hechos que hicieron surgir 
estas nuevas tendencias e s t h  superados. Del enfoque monetario de la balanza de pagos 
se habla hoy relativamente poco, la estanflaci6n (que existi6 en 10s paises en desarrollo 
mucho antes que llamara la atencidn a 10s economistas de 10s paises desarrollados), es 
posible analizarla con 10s instrumentos keynesiano-neoclisicos' ; y el monetarism0 de 
la clase, practicado en Estados Unidos entre 1979 y 1982, ha dado paso a posiciones 
mds pragmiticas. 

Probablemente, la reducci6n de la inflaci6n (en EE.UU. a 4,201. anual en el promedio 
1987-89) y el resurgimiento de tasas aceptables de crecimiento (en 10s paises industriales) 
sea, a1 menos, parcialmente responsable de 10s acontecimientos anteriores. Sin embargo, 
el estudio de estos enfoques, teorias o hip6tesis es vilido por las razones que se seiialaron 
anteriormente. Creemos que deben hacerse algunas consideraciones adicionales sobre 
estos temas. 

En 10s aiios 60 se pensaba que el precio de 10s bienes se relacionaba con el de 10s 
factores mediante tres etapas: 

a) Una relaci6n negativa de la tasa de crecimiento de la producci6n (Y) relativa a su 
potencial y al nivel de desocupaci6n. Esta es denominada la ley de Okun. Por cada 
3 puntos de porcentaje de crecimiento del PIB sobre su tasa de tendencia (4% a1 
aiio), la tasa de desempleo declinaria la. 

b) Una relaci6n negativa entre el nivel de desocupaci6n y la tasa de cambio de 10s sala- 
rios monetarios (curva de Phillips). 

c) Una ecuaci6n que describe la manera en que las firmas fijan sus precios, en base a 
sus costos directos, particularmente 10s salarios. 

El argument0 se planteaba en estos tkrminos: 
Si crece la demanda agregada, aumentan la producci6n y la demanda de trabajo. Si 

baja el desempleo, aumentan 10s salarios nominales, y con ello 10s costos que las firmas 
pasan a sus compradores, y por tanto aceleran la tasa de inflacidn. 

De este andisis se dedujo el concept0 de trade-off entre la reducci6n del desempleo 
r--- ------ - - ._ I - -  

;I equilibrio m& deseabld entre la prohuccidn real y la inflaci6n. A1 final de 10s &os I 

pareci6 que el trade-off de la curva de Phillips empeoraba. en el sentido de aue tasas 
inflaci6n- mis elevadas se asociaban con un-nivel -dado de desempleo. Esta observacj . P .  . . _ . .  . - --r--"-- -- I-.- 

esperados, 10s que, a su vez, eran funcidn de las tasas de inflaci6n esperadas; de ah1 
, la curva de Phillips se desplazaba en respuesta a las expectativas cambiantes. 

' V6ase Dornbusch & Fisher, Macroeconomics, Cap. XIV. 
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(pagos) pueden ser mayores que 10s segundos (recibos), si la creaci6n de nuevo dine 
excede el “atesoramiento neto” de la economia (10s aumentos de la demanda 
dinero). 

ro 
de 

El enfoque monetarista de la balanza de pagos podria escribirse en esta forma. 

B =AH - A M 0  = Rf - Pf 

en que el saldo de la balanza es igual a1 aumento de la demanda monetaria (AH) men 
la creaci6n de nuevo dinero ( A M o ) .  E110 es la diferencia entre recibos y pagos del y 
exterior. 

Como esa ecuaci6n es tautol6gica, no dice que todos 10s dCficit y superivit extern 
“son causados” por magnitudes inapropiadas de atesoramiento (demanda monetaria) 
r t p i r i A n  de rlinprn 1 n nile s i  dice a9 rille iin dawniiilihrin de In halnnm de  nmn9 de1 

os 
a1 

os 
Y 

---^ - - - - - - -- - - - T-D-I --be 
traducirse en una discrepancia entre AH y A M 0  y que su rectificacih requiere que se 
restablezca la igualdad. Esto, aun cuando la causa del deficit sea “real”. Si no hay nueva 
creaci6n de dinero, un deficit de pagos externos tiene que terminar, eventualmente, cuan- 
do la cantidad de 10s saldos monetarios existentes alcance el nivel de 10s saldos deseados. 

El enfoque monetario, que es un anilisis de equilibrio general, pone su atenci6n 
primeramente en las variables monetarias, per0 ello no es 6bice para analizar, a1 mismo 

1-- -- ---- -- 7-- --- ---- “ I V U I I V I .  ..I ..-.-I-. I- 

tiempo, las conexiones causales entre las variables monetarias, de gasto y de comercio. 
Una forma m b  extrema de 10s seguidores del enfoque monetario niega la posibilidad 

de que una devaluaci6n monetaria mejore la posici6n externa, como lo hacen 10s econo- 
mistas que piensan que la devaluaci6n -al menos en ciertas circunstancias- puede mejo- 
rar 10s precios de 10s bienes transables respecto de 10s no transables y aumentar el saldo 
de la balanza comercial. 

Este enfoque no apoya el punto de vista de que la politica monetaria es la Gnica 
responsable de 10s problemas de desequilibrio y la Gnica que puede curarlos”. Esto es 
lo que sugiere el enfoque monetario de la balanza de pagos que ve a e’sta como un fen6- 
meno puramente monetario. Per0 a h  mgs importante, el enfoque sostiene que la deva- 
luaci6n tiene efectos s610 mediante una reducci6n del stock real de dinero y, desde este 
punto de vista, es equivalente a una contracci6n monetaria. Si esto es asi, la devaluacibn 
no confiere a la autoridad un arma adicional. Es solamente un sustituto de la politica 
monetaria. 

Investiguemos mis este argumento. 
Siguiendo a Hume, la opini6n aceptada de 10s dCficit de la balanza de pagos es que 

una expansi6n de la demanda agregada hace subir 10s precios internos, lo que induce a 
reemplazar 10s productos nacionales por importados. Los deficit, en consecuencia, deben 
ir acompaiiados por una reducci6n de la raz6n de 10s precios externos a internos y 10s 
superivit con un aumento. Bajo el mecanismo del patr6n de or0 el desequilibrio reducia 
la oferta monetaria en el pais deficitario y la aumentaba enel superavitario. Esto hacia 
bajar 10s precios en el deficitario y subirlos en el superavitario, lo que restableceria la 
raz6n original de costos y colocaria a la balanza de pagos de nuevo en equilibrio. Fue 
el supuesto de rigidez de precios y salarios hacia abajo o a1 menos la flexibilidad imper- 
fecta de precios y salarios hacia abajo lo que hizo esta explicaci6n inaceptable. La teoria 
se modific6 reconociendo que si 10s precios y salarios eran inflexibles y no respondian a 
una baja en la demanda agregada, la producci6n y el empleo lo harian. El abandon0 del 

l 7  VBase Newlyn, “Theory of Money”. 
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patr6n de or0 y la revoluci6n keynesiana descans6 en sustituir las variaciones en 10s tipos 
de cmbio a la flexibilidad de 10s precios y salarios internos. El e'xito de una devaluaci6n 
depende de elevar 10s costos y precios externos (expresados en la moneda national) sin 
subir, al mismo tiempo, en id6ntico monto, 10s precios y costos internos. Pues bien, apa- 
rete COmO razonable argumentar que puede ser dificil mantener 10s salarios y precios de 
los exportables e importables, y en consecuencia que puede ser dificil elevar la raz6n 
crucial de precios externos a internos. ES con estos fundamentos que mucha gente se ha 
opuesto a las devaluaciones. Pero, las implicaciones de este argumento son que se requie- 
re alguna intervenci6n en la fijaci6n de precios y salarios para restablecer el equilibrio 
externo, sin malograr el objetivo del empleo. Esto no es lo que 10s monetaristas sugieren. 
su punto de vista es que la integraci6n de 10s mercados de 10s bienes internacionales es 
tan grande que 10s precios de 10s bienes transables se determina virtualmente en 10s 
mercados internacionales. Una expansi6n de la demanda interna se dirige a un aumento 
de las importaciones sin causar n ingh  alza de 10s precios internos. Esta parte del argu- 
mento no es objetable. Sin embargo, para que el argumento sea completo se requiere 
que 10s bienes no transables permanezcan igualmente inafectados. Esto resultaria si el 
grado de sustituci6n de bienes transables por no transables y la movilidad de 10s factores 
entre 10s dos sectores de la producci6n de bienes fueran tan grandes que la raz6n de 10s 
precios entre uno y otro sector se pudiera tomar efectivamente como fija. El efecto de 
este argumento es que se necesitarian politicas que afecten el nivel del gasto interno (y 
no que alteren el gasto entre uno y otro sector) para lograr tanto el equilibrio interno 
como el externo. 

Tambih resultaria aceptable la posici6n monetarista, aunque 10s procesos de susti- 
tuci6n fueran imperfectos y la raz6n de 10s precios de bienes transables a no transables 
bajara con un aumento de la demanda agregada, si 10s bienes no transables tuvieran pre- 
cios igualmente flexibles hacia abajo. 

En este caso, una expansi6n de la demanda interna reduciria la relaci6n de precios 
transablas a no transables, per0 una politica de reducci6n del gasto volveria dicha relaci6n 
a su posici6n primitiva, de modo que haria lograr tanto el equilibrio interno como el 
externo. 

Ninguno de 10s dos argumentos parece muy razonable. Cualquiera que sea su rele- 
vancia para el largo plazo, el primer0 requiere un grado de sustituci6n muy elevzdo para 
que la afirmaci6n sea aceptable en la clase de plazo que es relevante para las decisiones 
de politica. El segundo descansa precisamente sobre la flexibilidad hacia abajo de precios 
y salarios que en la realidad no existe. 

En nuestro propio pais se podria citar como cas0 de devaluaci6n exitosa la que se 
llev6 a cab0 despu6s de la crisis de 1982; en cambio no se obtuvo el mismo resultado 
con la de 1962, que sigui6 a la crisis cambiaria de fines de 1961. 

La importancia de las expectativas en las decisiones econ6micas y la necesidad de 
investigar la manera c6mo ellas se forman fue reconocido por muchos economistas 
(Knight, Keynes, Hicks), per0 no se encontraban formas convincentes de especificar 
a b  sobre ellas o de introducirlas formalmente en 10s modelos econ6micos. Es en rela- 
ci6n con investigaciones vinculadas con la demanda de dinero y el ingreso permanente, 
estirnuladas ambas por el pensamiento friedmaniano, que se generaliz6 la utilizaci6n 
de modelos de expectativas adaptativas en que el valor esperado de una variable se hacia de- 
Pender de sus valores pasados, ponderados de alguna manera. La introducci6n de una trans- 
fommi6n de Koyck (me'todo matemitico desarrollado independientemente de 10s proble- 
mas econ6micos a que fue aplicable) hizo posible disefiar modelos en que todas las 
variables eran observables y, a1 mismo tiempo, simplificaba la especificacibn y facilitaba 
la est*aci6n econome'trica de 10s mismos. 



tamiento de 10s precios y de la tasa de kflaci6n seran afectados por 10s cambios ar 
pados y no anticipados de la oferta monetaria, per0 solamente 10s movimientoc 
anticipados pueden afectar a la producci6n. 

Un modelo simple ilustra esta proposici6n. El modelo tiene tres componentes: 
relaci6n de demanda agregada, una de oferta agregada y una regla que determir 
oferta monetaria. 

La demanda agregada serd afectada exclusivamente por la politica monetaria ! 
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idad de la 
teoria de 

las expectativas racionales, que entoca el problema de la intormacion como de un bien 
econ6mico escaso. 

Una de las proposiciones mis famosas de las expectativas racionales es la proposi- 
ci6n de invarianza aue sostiene aue cualquier cambio predecible en la oferta monetaria 

)ducci6n, el empleo o cualquier otra variable real en 
)s no predecibles pueden tener tal efecto. El compor- 

itici- 
5 no 

.~ 

no deberia tener efectos en la prc 
la economia. Solamente 10s cambic . .  - -  

una 
la la 

IJ no 
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demanda agregada en logaritmos seria: 

La constancia de Vt requiere que la demanda de dinero sea inelistica respecto de r 
La funci6n de oferta agregada es una funci6n de Lucas, en que la producci6n se 

desvia de la producci6n de capacidad o pleno empleo (Yp), solamente cuando 10s precioc 
difieren de 10s que el pdblico anticipa. 

De nuevo, en logs 

en que t-lPf son 10s precios que el pdblico espera que ocurririn en el tiempo t ,  vista 
desde el periodo t-1 , al final del cual se forman las expectativas para el periodo siguiente. 
Si P excede a1 Pe, 10s productores, creerdn que parte de la diferencia corresponde a un 
mejoramiento de su precio relativo; lo mismo si P cae bajo Pe. En el primer caso, la pro- 
ducci6n estari por encima de su valor de tendencia y, en el segundo, por debajo. Supon- 
onmnc olle lan exnectntivac de nfprtn mnnetarin v d~ nrprinc Pct6n f i i n c  n nrerletenni- -- --- -. -~ - - -I -- - - -_ --_-^_- _-__- , -- r---A.,w ., rs"-.,."A-..* a------ 
nadas. 

La curva AD es de pendiente negativa, porque dada Mt ,los aumentos de precios tienen 
que reducir la producci6n para mantener constante la demanda nominal. La curva AS 
es de inclinaci6n positiva (para expectativas dadas), debido a que la brecha entre P y 
Pe aumenta, cuando crece P. Si las expectativas no cambian, cuando aumenta la oferta 
de M, entonces tanto Y como P aumentarin. El aumento de M traslada la curva AD a 

as 
os 

os 

AD'. Aunque este resultado es tipico de la mayoria de 10s modelos macroecon6mic 
no es consistente con las expectativas racionales. En modelos de esta dtima clase 1 
expectativas no son fijas ni predeterminadas, sino que responden a 10s movimientl 

taria que las autoridades utilicen. Sea Bsta: 
**I n 

Mt = a1 Yt-1 Et 
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La oferta monetari: 
aleatorio que ni las autc 
M ,  a1 YtPl, es conocida 
tacidn, porque depende 
la invarianza sostiene qut 
ridades establecen no ti 
economia. Solamente el 
de su nivel de pleno empl 

Esto se ilustra en la 
la demanda agregada de i 

Actores racionales I 
medida en que sus expe 
Pasari de ASo a AS1 ; la 
PO a P l .  

Con expectativas ra 
modelo a la luz de 10s 
Sane asi 

t-$; = E(Pt/It-1) 

La ecuacidn dice qu 
les a la espermza matei 
modelo como por la in 
de 10s precios, en cierto 11 

i es ruriciuri uei irigreso en el period0 anterior mis un shock 
iridades ni el p6blico pueden predecir. La porcidn del stock de 
del pfiblico y puede pensarse que es una politica de retroalimen- 
de valores pasados de variables observables. La proposicih de 
: el pa rhe t ro  a1 de la regla de retroalimentacih que las auto- 
ene efectos sobre el comportamiento de la produccidn en la 
componente no anticipado (et) hari que la produccidn se desvie 
eo. 
figura en que el pliblico espera que el stock monetario aumente 
iDo a A D I .  
io esperarin que 10s precios se queden en Po; entonces en la 
ctativas de variacidn de 10s precios cambian, la oferta agregada 
produccidn quedara' donde mismo y 10s precios aumentarin de 

cionales las exDectativas de Drecios se determinan dentro del 
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natica del nivel de precios, dada tanto por la estructura del 
formacidn disponible. Esta ecuaci6n hace que las expectativas 
iodo, Sean una variable end6gena en el modelo. 
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b) Se invoca la hip6tesi 
de 10s precios E(Pt/It 

C) El error de predicci6 
promedio, el pliblico 
racional, por definici6 

Tomando la ecuaci6n 

Mt + ~ - - P t = Y P  +(  

y reemplazando el val 
formaciones, se obtier 

Los precios dependen 
En consecuencia, la bx 

s de expectativas racionales, cuando la expectativa matemdtica 
t-1) se iguala a la expectativa psicol6gica del pliblico t-lP:; y 
n esperado E(Pt - es cero, hecho que refleja que, en 
racional realiza su predicci6n correctamente, Una predicci6n 

In, tiene la propiedad de que el error esperado es cero. 

anterior (1). 

lor de t-lP:, dado por la ecuaci6n (2) despue's de algunas trans- 
le : 

Et 
'P +- 

1 + P  
(3) 

del valor esperado de la cantidad de dinero a1 Y t-l + V - Y p  . 
.echa entre P, v . P? es (ecuaciones (2) v (31). 

Usando la ecuaci6n de 

Esta ecuacidn refleja 
monetaria afecta a 10s 
ci6n (4)). Las fluctua 
riamente al nivel de la 
Elementos claves de e 
variables reales; b) 10s 
solamente informaci6x 

111. RECOMENDACIONES 

De 10s tres enfoques ( 
dida, la efectividad de las 
algunos comentarios sobre 

El enfoque monetario 
abierta, con tip0 de cambi 
tiem control sobre el cre'd 
t a b s .  En la prbctica, 10s 

t (4) 

la proposicidn de invarianza. La parte predecible de la oferta 
i precios (ecuaci6n (3)), per0 no al nivel de producci6n (ecua- 
iciones no anticipadas del stock de dinero (Et) afectan aleato- 
producci6n alrededor del nivel de producci6n de pleno empleo. 
ste andlisis son: a) la neutralidad del dinero anticipado en las 
precios son completamente flexibles; y, c) 10s individuos tienen 
I local en vez de global o referente al total de la economia. 

I teorias resefiadas anteriormente y que afectan, en alguna me- 
politicas macroecon6micas de demanda, es pertinente hacer 

cada uno de ellos. 
de la balanza de pagos endogeniza el dinero en una economia 

o fijo, y en ese cas0 extremo la autoridad monetaria solamente 
it0 interno del Banco Central y no sobre 10s agregados mone- 
sistemas monetarios son un tanto hibridos; aunque el tip0 de 
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cambio se vaya ajustando, probablemente no para producir un equilibrio precis0 e 
balanza de pagos, el Banco Central puede tener al&n grado de control sobre la of 
monetaria. En todo caso, el control sobre el crCdito interno o domkstico tiene la ver 
de coincidir con el tip0 de control que establece el Fondo Monetario Internaciona 
sus crCditos de estabilizacibn. Como Chile, a1 igual que otros paises en desarrollo, tei 
que continuar con esta clase de crkdito, parece conveniente que centre el interis d 
politica en el crecimiento de esta variable. 

El planteamiento de que las variaciones del tip0 de cambio nominal no tienen 
efectos reales que en tanto cuanto varian el valor de 10s saldos monetarios y otros act 
financieros es una visibn parcial del problema. Bajo ciertas condiciones la devaluac 
puede mejorar el precio de 10s bienes transables respecto de 10s no transables y sei 
medio menos doloroso -en tkrminos de actividad econ6mica y de ocupacibn- 1 ._ _ _  I - -  --.* _--__ P1 I - - - * - _  J -  1 -  J .___ 1 _.__.I. L .___ ._ _____._ 2 
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por una politica apropiada de crCdito y de salarios no invalida este aserto, aunque si ha1 
mds dificiles las condiciones para que ello suceda exitosamente. 

Dada la circunstancia de que 10s paises en desarrollo y 10s latinoamericanos de fuer 
endeudamiento deben apoyarse en un crecimiento importante del sector exportador, r 
se puede permitir que fuerzas inflacionarias internas mG acentuadas que las extern 
puedan comprometer ese crecimiento y se verdn, en consecuencia, obligados a recur] 
a una forma u otra de devaluacih. 

Las nuevas hip6tesis acerca de las expectativas, si algo significan, es limitar el alcanc 
de lo que puede esperarse de la politica monetaria, lo cud no implica tampoco que dicl 
politica no requiera pilotaje. Pero, no puede esperarse que sea tan ambiciosa cam0 
fue, en ocasiones, en el pasado -con muchos frenos y aceleraciones- y con magrc 
resultados. 

Aparte de lo que se ha dicho en esta seccibn, hay algunos hechos que tambiCn deb< 
tomarse en cuenta en el diseRo de~una politica monetaria para Chile. 

1 .  

2. 

3.  

te 

as 
-ir 

10 

:e 
la 
lo 
3s 

:n 

No se ha probado la diversidad de longitud de 10s rezagos con que la politica mon 
taria actlia sobre las variables a que apunta, que fue lo que dio respaldo en el pasad 
a 10s que preconizaban las reglas en contraposici6n a la politica monetaria discr 
cional. 
La nueva Ley Orghica del Banco Central limita su accibn, respecto de la antigua, ta 
to en sus objetivos como en las operaciones que est5 facultado para realizar. 
La integracibn mayor de 10s mercados de capitales de 10s diversos paises, y su cr 
ciente movilidad, pone una limitacibn fuerte a la autonomia de cada Banco Centr 
para controlar agregados monetarios. Si eligiera el control preconizado por el Fonc 
Monetario tendria que prestar fuerte atenci6n a lo que ocurra con la tasa de inter1 
y el tip0 de cambio, para que las politicas Sean coherentes y para que variaciones E 

e- 
lo 
e- 

n- 

- 1  - 
que busquen el control del crCdito interno. 

A pesar de todo lo dicho, pensamos que seria dificil dar el consejo de no actuar 
someterse rigidamente a una regla, per0 la autoridad podria acercarse a una regla, aunqt 
de no tan larga duraci6n como preconizaban Friedman y su escuela. Ante el desconoc 

la intensidad del us0 de 10s mismos y de 10s rezagos que existen en sus efectos, de las pos 
bilidades de actuar excesivamente en la aplicacibn de una medida y que la variable I 
mueva mas alld de su nivel deseado, nos lleva a que hay que ser cauteiosos cuando n 
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Iresencia de un shock excesivamente grande (no abogo por que no haya nin- 
ionalidad, per0 que ello se aplique cuando las perturbaciones Sean serias); en 
ebe hacerse fine tuning. 
ientarse la politica hacia el control de crecimiento del crkdito interno del 
51. 

r las tasas anuales de su crecimiento. 
e lograr una expansi6n decreciente, periodo tras periodo, si queremos redu- 
laci6n a largo plazo. 

ior tiene ciertas ventajas: 

Irma con las politicas del FMI, a cuyos programas nuestros paises estarin 
IS por largo tiempo. 
las tasas de expansi6n se revisarh anualmente, estariamos en presencia de 
i que se revisaria con una periodicidad no muy extensa. 
asa de expansi6n decrezca a lo largo del tiempo es lo dnico que garantiza 
flaci6n se reduciri en el futuro. 
10s pocos conocimientos firmes que tenemos en teoria monetaria es que a 
izo la tasa de inflaci6n esti determinada por la tasa de expansidn del stock 

itica tiene similitudes (guardando las proporciones por la magnitud del pais, 
,aci6n econ6mica con otros paises y la gran movilidad de su cuenta de capital 
con la proseguida exitosamente por la Repitblica de Alemania Federal desde 

Le ha logrado una gran fortaleza interna y externa para el D.M. 

I .  

: dijo, el Banco Central debe preocuparse, a1 mismo tiempo, de las tasas de 
r que ellas tengan valores reales positivos que no induzcan excesivos ingresos 
:apital del y hacia el exterior, y que no tengan un valor excesivamente eleva- 
que se constituyan en un gravamen serio para el sistema productivo. En tal 

10s que se justificaria una intervencibn directa del Banco Central, mediante 
las empresas bancarias, preferentemente sobre las tasas activas, cuando ello 

scci6n de la inflacidn con el menor dolor posible exige que se reduzcan las 
costos y las expectativas inflacionarias. Un factor que hace cada vez mis 
r la inflaci6n en Chile es el proceso de indizacibn, a travBs del mecanismo 

na chileno incorpora en el proceso inflacionario las variaciones del IPC -y 
las pueden ser bastante erriticas y temporales-, en un numero muy grande 
con6micas, las que, a su vez, retroalimentan el proceso inflacionario. 
la UF (que no existe en ninguna otra parte) da rnis garantias a 10s acreedores 
la de precios estables sin indizaci6n. 
1 estudiarse algunas correcciones posibles, de las cuales las siguientes se enu- 
posibilidades : 

el ndmero de variables sujetas a indizaci6n. 
1 tiempo de 10s ajustes a 3 meses, 6 meses, 1 aRo. 
OS indices de ajuste para eliminar valores extremos. 
:r promedios m6viles de 10s indices que se utilicen para indizar. 
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