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POLITICAS MONETARIAS SEGUIDAS EN CHILE DESDE
LA CREACION DEL BANCO CENTRAL

JorGgeE MarsuaLL S.*

I. InTrRODUCCION

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

A la época de su fundacién (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 oro y, de este modo, garantizar la estabilidad del tipo de cambio entre el
peso y otras monedas que estuvieran también vinculadas con el oro!. Ademis, el Banco
debia —dentro de ciertos limites— hacer frente a la demanda de medios de pago, mds
alld de lo que resultara exclusivamente de la monetizacion de los saldos activos del balan-
ce de pagos. Esta era su funcion de dar flexibilidad al 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 relacién cambiaria
establecida por la ley era la que existia en el mercado libre y el gobierno traspasé al
Banco los llamados “fondos de conversion” que sobrepasaban el monto de los billetes
fiscales y vales de Tesoreria que circulaban a la fecha. Esto equivale a que las obligacio-
nes monetarias del Banco tenfan un respaldo de 100% en oro. La ley requeria como
minimo un 50%. Este minimo, en el caso que se redujera, obligaba al Banco a pagar
multas por la deficiencia y a elevar sus tasas de interés en una cierta proporcién. De este
modo, la posibilidad de mantener la conversion parecia asegurada. Igualmente, el margen
de maniobra para dar lo que se denominaba elasticidad al circulante no era despreciable,
ya que el Banco podia aumentar hasta el doble la oferta monetaria, siempre que las
reservas de oro no se alteraran. Los créditos al Fisco estaban limitados al 20% del capital
del Banco (§ 150 millones, es decir, 7,5% del stock de dinero), podian exceder transito-
riamente ese porcentaje, pero no mas del 30% del capital y las reservas (vale decir, un
11% de la oferta monetaria a comienzos de 1926).

Claramente en la situacién antes descrita era pensable que el sistema monetario
establecido pudiera haberse mantenido, siempre que los shocks sufridos por la economia
del par’s no hubiesen tenido la magnitud y duracién del que se inicié en 1930.

El Banco, por sus operaciones de redescuento —pero también por sus operaciones
directas con el piblico y su posibilidad de disponer en el mercado de los documentos
que hubiere previamente adquirido— estaba en condiciones de imponer al mercado sus
tasas de interés.

*
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El proceso deflacionario que el pais, como el resto del mundo, tuvo que enfrentar
desde 1930 —caida drastica de las exportaciones y de los ingresos de capital— provocd
el rompimiento del sistema: suspensién de los pagos de la deuda externa y de la con-
version de los billetes, establecimiento de un régimen de control de cambios y fuertes
créditos al Fisco para estimular la actividad econémica. Todo ello ocurrid en la segunda
mitad de 1931 y en 19322,

Los aumentos del dinero desataron un alza de precios que fue considerable en los
afios 1932 y 1933 (6,3% y 24,1%, en promedio, anuales, respectivamente), pero que
se redujo apreciablemente en los afios posteriores. Entre 1933 y 1938 los precios al
consumidor subieron a una tasa acumulada de 4,7% al afio, y en esa cifra influy6 la
gran alza de los precios nacionales que arrastr6 el ciclo econémico internacional ascen-
dente, que culminé en 1937°.

Aunque el Banco tenia conciencia de haber roto una barrera a la expansion del
dinero también sabia que éste no podia crecer en mayor medida que la actividad eco-
némica sin producir alzas en los precios. Dentro del contexto de un presupuesto fiscal
equilibrado la expansién monetaria hasta fines de la década de.los 30 fue moderada
y la politica apunté a la expansién de los agregados, no sélo cuantitativamente sino
que también cualitativamente (papel comercial de corto plazo autoliquidable), y no se
apoy6 prdcticamente en nada en la tasa de interés. De hecho, éstas se estabilizaron desde
1932 por largos afios en niveles que eran de 4,5% redescuentos a los bancos comerciales,
5% en las mismas operaciones con el Banco del Estado y 6% en los descuentos al pd-
blico.

Después de bruscas alzas del tipo de cambio, en el periodo inmediatamente pos-
terior al abandono del patréon de oro, desde mediados de los afios 30 y hasta 1946 se
observé una notable estabilidad cambiaria, incluso en el mercado libre, sujeta a la oferta
y demanda de divisas, no obstante la fuerte acentuacion del proceso inflacionario a partir
de 1939 hasta 1950 (los precios subieron, en promedio anual, 18%). Esto tal vez se debi6
a los 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 teorfa de la paridad del
poder de compra, que se extendid casi una década.

El periodo que va desde fines de los afios treinta hasta comienzos de los cincuenta
marca un cambio en las politicas que prevalecieron en la primera década después de la
quiebra del patron de oro. El gobierno impulsé programas que se proponian estimular
el crecimiento econdmico del pais y para ello establecié la Corporacion de Fomento
de la Produccién (CORFOQ) (1939), cuyo financiamiento debia provenir de préstamos
externos, de un impuesto a la exportacion de cobre y también de aportes fiscales. Pero,
mientras estos financiamientos se materializaban se recurrié a créditos bancarios. Entre
ellos cabe destacar uno de $ 500 millones (US$ 16 millones de esa época), que seria
suscrito por los bancos comerciales. Estos préstamos se usaban por la CORFO en 5
cuotas anuales iguales y eran pagaderas en 50 afios, con un interés anual de 2%. Los
bancos tenian el incentivo para otorgar estos créditos de que podian computarlos como

3 Desde 1930 hasta mitad de 1931 el Banco siguid una politica deflacionaria con la esperanza
de lograr los resultados del ajuste automatico, con consecuencias desastrosas sobre la produccién
y el empleo.

o En este periodo se acerco la economia a un cierto equilibrio interno y externo, aunque el desa-
rrollo cra pequeno y el sector externo se apoyaba en muchas restricciones cuantitativas y altos
aranceles aduaneros.
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parte de su obligacion de encaje. El efecto monetario de esto era igual que si el financia-
miento lo hubiese otorgado directamente el Banco Central.

Ademds de la CORFO existian en Chile varias instituciones oficiales de crédito
especializadas en agricultura, mineria, industria, y en desarrollo regional, cuya capaci-
dad de préstamos se amplié grandemente en este periodo. Varias leyes *‘autorizaron”
a estos institutos y cajas para obtener préstamos en el Banco Central y, de hecho, los
obtuvieron. Los créditos de estas instituciones, que habian crecido en 2/3 entre 1936
y 1940, se multiplicaron por 4 entre esta tltima fecha y 1949. ,

Por otro lado, en el afio 1942 se dicté una ley econémica (N© 7.200) que, entre
otras cosas, autorizaba al gobierno para obtener créditos del Banco Central por 1/12
del presupuesto aprobado por el Congreso. Estos créditos, que debian cancelarse den-
tro del afio, fueron sin embargo prorrogados a través de diversos expedientes.

Ademds de estos objetivos de desarrollo los gobiernos pretendieron mejorar la
situacién de los trabajadores expandiendo la cobertura de la seguridad social, y ponien-
do en préctica desde 1941 un sistema de reajuste de remuneraciones que ligaba la gran
mayoria de ellas a las variaciones del indice de precios al consumidor, en el afio inmedia-
tamente precedente.

Estas dos politicas, con la consiguiente expansién del crédito y del dinero, fueron
los factores determinantes de la acentuacion del proceso inflacionario en este periodo.

Si bien es cierto el Banco Central en algunas oportunidades hizo presente a las
autoridades las consecuencias que tendrian los financiamientos que se requerfan de €, fue
impotente para impedirlos.

Las tasas de interés del Banco no se movieron y las que los bancos comerciales cobra-
ban a sus clientes iban aumentando lentamente por efectos de la inflacién, pero se man-
tuvieron negativas, en términos reales, durante casi todo el periodo y en algunos afios,
como 1942 y 1947, fueron fuertemente negativas (—13 y —18 por ciento, respectiva-
mente).

El proceso inflacionario se transformé en una espiral de precios y costos, y para su
financiamiento las ventanillas del Banco Central estuvieron generosamente abiertas.
El encaje requerido de los bancos aumenté en 5,6 veces entre 1946 y 1950 y los prés-
tamos del Banco Central al sistema bancario se incrementaron 23 veces en el mismo
periodo.

Desde 1945 (término de la Guerra) cesd la estabilidad cambiaria. El equilibrio de la
balanza de pagos se mantuvo fundamentalmente, mediante un estricto control de cam-
bios y licencias individuales de importacién. Cuando el tipo de cambio ya no era soste-
nible se producian devaluaciones selectivas que condujeron a un complejo sistema de
tipos de cambios multiples. También se usaron convenios de pagos bilaterales para esti-
mular la colocacion de salitre y para realizar el comercio con algunos paises latinoameri-
canos (principalmente Argentina y Brasil). El control de cambios hasta 1960 funciond
separadamente del Banco Central.

b) Tres intentos de estabilizacion monetaria

Los primeros afios de la década de los cjncuenta fueron favorables para la economia
chilena, debido al auge provocado por la guerra de Corea. Las exportaciones se expan-
dieron fuertemente en 1951 y 1952 (27% y 53%, respécto del valor que tenian en 1950).
El PGB, luego de experimentar una ligera caida en 1951, aumenta en mas de 12% en
1952. La produccién industrial, después de haber estado practicamente estancada durante
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cinco afios, crece en cerca de 30% en 1951* y en un 12% adicional en el afio siguiente.
La inflacién persiste entre tasas de 15% a un 22% anual.

Precisamente, en el momento en que la coyuntura internacional favorable se revierte
y en que las exportaciones caen en US$ 100 millones (219%), se inicia una nueva adminis-
tracion con un fuerte compromiso de cardcter social. Este se tradujo en la introduccion
del salario minimo agricola, que favorecid a cerca de 300.000 campesinos, y en el estable-
cimiento de la asignacién familiar para los obreros imponentes del Servicio de Seguro
Social. Ello elevo las cotizaciones previsionales entre 1952 y 1955, de 2,3% a 7% para
los imponentes y de un 54% a un 252% para los empleadores. Ya en 1952 se habia
establecido un sistema jubilatorio para los empleados particulares y, a partir de enero
de 1953, se decretd el reajuste automatico de los sueldos de la administracion publica.
Todas estas decisiones generosas no fueron financiadas adecuadamente. Para los em-
pleados del gobierno, afio a afio se discutian y aprobaban recursos para financiar el
pago de sus reajustes, pero éstos eran insuficientes y se despachaban en forma tardi{a; el
sector privado, por su parte, ante mayores costos, lograba financiarlos con créditos
bancarios y eliminar las pérdidas eventuales mediante alzas de sus precios.

No es de extrafiar que la politica social emprendida en adversas circunstancias
econémicas y financiada mediante la emisién monetaria y el crédito bancario tuviera
su efecto en acelerar en forma inusitada el proceso inflacionario. Cabe notar que la
inversion no se incrementd, sino que se redujo durante dichos afios. Las alzas de precios,
que no habian sobrepasado hasta la fecha el 22%, fueron de 40% en 1953, de 64% en
1954 y llegaron a 86% en 1955, medidas por el Indice de Precios al Consumidor.

Ya un poco antes, la preocupacién del gobierno anterior con el proceso inflacio-
nario chileno —en esa época atn muy moderado— habia hecho solicitar la asistencia
técnica de las Naciones Unidas y del Fondo Monetario, para que efectuaran un diagnos-
tico 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 diagnéstico y recomendaciones. Solamente uno de ellos fue objeto de
conocimiento y debate piiblico, pero ninguno se traté de llevar a cabo®. A la fecha del
recrudecimiento inflacionario ambos estudios estaban, al parecer, olvidados. Faltaba, sin
embargo, que estas iniciativas y otras de economistas chilenos tomaran una concrecion
politica, lo que ocurrié por la magnitud de los problemas sociales provocados por la
inflacion y por los temores que inspiraba la prosecucién de este proceso a los sectores
empresariales, que hasta la fecha habian sido opositores a la politica gubernamental.

El gobierno contratd los servicios de una firma de consultores norteamericanos
(Klein-Saks) para llevar a cabo un programa de estabilizacién financiera y de reforma
cambiaria, ademds de cubrir también otros campos de la economia y la administracidn.
El programa cont6 con un fuerte apoyo crediticio externo en el que participd, entre
diversas instituciones oficiales y bancarias, el Fondo Monetario Internacional.

Las realizaciones mds importantes de la misién fueron el nuevo sistema cambiario
y la reduccion de la inflacién.

En el primer campo se abolieron los permisos de importacién; 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

Fi Aumento que estd influido por el inicio de la produccion de hierro y acero en Huachipato, aceria
en el centro sur del pais.

? El informe del FMI responsabiliza de la acentuacion del proceso inflacionario al excesivo crédito
del sector bancario, financiado con redescuentos baratos en el Banco Central.



POLITICAS MONETARIAS SEGUIDAS EN CHILE 33

en el primer mercado. Ambos debian fluctuar libremente. La balanza de pagos se equi-
libraba, ademds de por el tipo de cambio, por la mayor o menor amplitud de la lista
permitida de importaciones y por un sistema de depdsitos previos de importacion en
moneda nacional, cuyos porcentajes, en 5 categorias, variaban segiin lo esenciales que
eran los bienes por importar.

Antes de poner en vigencia el programa se limité el reajuste de sueldos y salarios
para 1956 a un 50% del alza de precios ocurrida en 1955, y se dispuso que los precios
controlados en 1956 no se elevarian en mas de un 40% (contra un reajuste de remune-
raciones de 46,5%). Esta medida traté de reducir las presiones de costos y actuar sobre
las expectativas de inflacion, lo que permitié una politica de demanda agregada mds
restrictiva, sin reducciones apreciables en la actividad econémica.

La politica monetaria descansd en disposiciones de crédito selectivo (para orien-
tarlo hacia la produccién), por primera vez aplicadas en nuestro pafs, y en mdrgenes
de expansion crediticia, que se fijaban para cada empresa bancaria. La expansion del
crédito contemplada era de un 15% para el primer semestre de 1956, comparada con
un alza efectiva de 40% en 1955.

Para el afio 1957 se establecidé un reajuste salarial de 30% (cerca del 80% del alza
del costo de la vida en 1956). En materia crediticia, la politica se apoyé en cuotas de
expansion crediticia algo menores que en el afio anterior. Se expres6 que no se autori-
zaria la instalacién de nueves bancos, los que no estaban sujetos a topes de expansion
¥, en consecuencia, socavaban el control cuantitativo global en forma importante. Se
mantuvieron las normas de control cualitativo (prohibicién de financiar ciertas activi-
daes); y por primera vez desde 1932 se elevaron las tasas de redescuento a los bancos
y las de las operaciones directas con el piiblico.

Limites cuantitativos a la expansién del crédito del Banco Central y a la emisién
se impusieron en el crédito contingente con el Fondo Monetario para el afio 1958°%, y
de acuerdo con ello se establecieron margenes de expansion crediticia para el Banco
del Estado y los bancos comerciales y se adoptaron medidas severas respecto al redes-
cuento, que en los afios 1957 y 1958 habia llegado a cerca del 26% de los depésitos
bancarios, porcentaje que duplicaba el de los afios 1952-53.

Los intentos de estabilizacion no hicieron frente al problema fiscal; el déficit como
porcentaje de los gastos se redujo levemente en 1956, en relacién a 1955, pero se incre-
menté fuertemente en 1957 y 1958. También en estos Ultimos afios la parte del déficit
financiada con créditos bancarios fue considerablemente superior a la de los afios ante-
riores. El tipo de cambio durante el periodo se ajusté periédicamente, aunque la tasa
de cambio en el mercado oficial (manejada por el Banco Central) lo hizo con bastante
rezago en relacion al cambio libre y al indice de precios al consumidor. El reajuste de
remuneraciones tuvo un vuelco en el afio 1958 (afio de elecciones presidenciales), en
que el porcentaje de reajuste se fijé por encima del alza de precios de 1957.

Las politicas de este periodo bajaron la tasa inflacionaria desde 84% en 1955 a
17+ en 1957, pero en 1958 ella se elevé nuevamente a un 33%, porcentaje que figu-
ra tipicamente entre los mas elevados que pueden observarse en los afos siguientes hasta
1972.

Al jgual que en el afio 1956, el nuevo intento de estabilizacion (1959) se apoyd en
la politica de reajuste de sueldos y salarios, que fue anunciada para tener efecto en

6 > P # s . . ~. »
Este es un afo tipico de estanflacion. Micntras el FMI pensaba gque habia exceso de demanda

por t?l al;a de la tasa de inflacién entre 1957 y 1958, las autoridades locales crefan que habia
deficiencia porque la produccion caia (baja del precio del cobre y restriccion crediticia).
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19607. Con ella se trataba de restablecer para comienzos de dicho afio, no el poder
de compra de los salarios de un afio antes, sino que el promedio que habfan tenido
durante todo el afio 1959. Ello implicaba un reajuste de 10% en circunstancias que los
precios habian subido 33% durante dicho afio.

En 1959 se realizé un cambio de la unidad monetaria chilena: se introdujo el escudo
equivalente a 1.000 pesos anteriores. El valor del délar se fijé en E® 1,05. Aunque este
cambio fue tnicamente contable, ello fue asociado por la propaganda con el deseo y la
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 estabilizacion. Se procedié a organizar comités de defensa del consumidor,
con participacién de establecimientos comerciales, que al adquirir el compromiso de
no elevar los precios recibfan mayor clientela del piblico. Se lanzé una profusa propa-
ganda por prensa, radio, carteles, aviones, etc.

Medidas de elevacién de los encajes bancarios y de financiamiento externo del
déficit fiscal contribuyeron a aminorar las presiones expansivas y el cambio de las expec-
tativas llevé a un fuerte aumento de los depdsitos a plazo y de ahorro, lo que significd
un crecimiento bastante menor del dinero, definido como billetes en manos del pablico
y depdsitos bancarios transferibles mediante cheques.

El éxito del programa de estabilizacién en el indice de precios al consumidor fue
espectacular, resultado no registrado en Chile durante mucho tiempo. Después de un
alza sostenida desde diciembre de 1958 hasta septiembre de 1959 el indice se estabilizé
practicamente desde dicho mes hasta julio de 1960. El alza que se produjo al mes si-
guiente, y que se mantuvo durante el resto del afio, debe atribuirse al efecto especulativo
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 afio se produjo un déficit sustancial. La apertura de la
economia al exterior y la fijeza del tipo de cambio redujeron muy fuertemente los efec-
tos del crecimiento de la demanda agregada sobre los precios.

El programa 1959-61 fracasé 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, ajusto
su politica monetaria al control del crédito interno del Banco Central, pero las continuas
devaluaciones nominales para mejorar el equilibrio externo mantuvieron una inflacién
relativamente alta®.

El gobierno iniciado en 1965 se proponia realizar una serie de cambios estructurales
profundos que, segun él, asegurarian un crecimiento mds elevado y sostenido, la reduc-
cion y eventual eliminacion del proceso inflacionario, un equilibrio durable en la balanza
de pagos, una distribucion del ingreso en favor de los sectores populares y una participa-
cion efectiva de ellos en los procesos de decision. Estos objetivos deberian alcanzarse
en forma simultdnea y ninguno tenfa prioridad o precedencia respecto de los demads.

J Mcdida para afectar expectativas y reducir costos, que junto a otras tuvo un éxito espectacular.

8 En este periodo juega plenamente el enfoque monetario de la balanza de pagos: un desequilibrio
en el mercado monetario no afecta a los precios, pero reduce la reserva de divisas.

?  Casos de devaluaciones fallidas.
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El programa de reduccion de la inflacién iba a comprender varios afios, de los cuales
en el primero las alzas de precios deberfan situarse en el 259 al afio, para bajar a 159 al
afio siguiente y a 10% en el tercero. Posteriormente, las tasas de inflacion no deberian
superar el S% anual. La base de este programa era un modelo de costos en que se fijaba
como decision de politica que las remuneraciones deberian ajustarse en el aumento
de los precios en el afio anterior y se mantendria el valor real del tipo de cambio. Al
mismo tiempo, se producia un mejoramiento relativo de los precios agropecuarios res-
pecto de los industriales; y las ganancias de productividad constitufan un elemento
desacelerador de las alzas de precios, que de este modo contribufan al objetivo de
mejorar en forma real las remuneraciones de los trabajadores.

La politica monetaria global debia contribuir a posibilitar que se materializaran las
alzas de precios previstas por el modelo de costos, pero no mads. Ella partia de la estima-
cion de una funcién de demanda de dinero, en base a los resultados del analisis de costos
y a la proyeccion de crecimiento del ingreso. A esta demanda debian ajustarse los distin-
tos rubros constitutivos de la oferta, aunque en la prdctica resulté dificil constreilir los
grandes planes de gastos del sector publico que ficilmente podian realizarse, ya que
una fuente importante de sus incrementados ingresos eran divisas extranjeras que pro-
venian de la tributacién y utilidades del cobre y de préstamos externos'®.

El Banco Central, ademds, controlé con mucha efectividad la expansion secundaria
del crédito por el sistema bancario. Para ello se mantuvieron encajes legales muy elevados,
que obligaban a los bancos a solicitar préstamos que el Banco Central estaba dispuesto
a otorgar a aquellas instituciones crediticias que se hubiesen conformado con los margenes
de expansion cuantitativa que mensualmente se les asignaban.

Ademds del control global, la politica monetaria pretendié orientar el crédito en
direcciones deseadas, a través de una serie de esquemas de créditos especiales, algunos
de los cuales eran la continuacién de acuerdos tomados bajo la anterior administracién.
Novedoso fue el establecimiento de un sistema denominado *“linea de crédito segiin pre-
supuesto de caja”, que constituia un acuerdo entre el cliente y el banco, o un conjunto
de bancos, para que ellos financiaran todas las necesidades de crédito durante un periodo
determinado, con la condicion de que el cliente realizara todos sus pagos al contado y
entregara a los bancos financiantes la cobranza de todas sus facturas. Estas lineas, que
eran parcialmente refinanciadas por el Banco Central, constitufan un instrumento de
selectividad del crédito bancario.

Las tasas de interés bancario al final de este periodo eran fijadas cada seis meses por
el Banco Central, el que tenfa, ademds, facultades para establecer un impuesto de hasta
50% de los intereses, a fin de elevar el costo del crédito para los usuarios. Se pretendia
con ello obtener tasas de interés reales “positivas” y, al mismo tiempo, limitar las utili-
dades que de ellas pudieran resultar para los bancos.

El programa de este periodo tuvo gran éxito en los dos primeros afios, en términos
de crecimiento econdmico, cumplimiento de las metas de inflacién, distribucién del
ingreso y mejoramiento de la balanza de pagos. Con posterioridad, las dos primeras
realizaciones se malograron. Por una parte, los aumentos efectivos de remuneraciones
superaron con mucho a los programados. Igualmente, los gastos del gobierno se expan-
dieron y persisti6 el desequilibrio de las entidades fiscales y de las empresas del Estado.

'®  Una de las causas de la inflacién en este periodo fue el crecimiento del gasto publico, aunque no

su ﬁn:ﬂdmi&ntn. Ademis, influyeron los reajustes de sueldos y salarios mayores que los pro-
gramados.



36 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 83

La politica restrictiva del Banco Central tuvo como efecto una reduccion en la tasa de
crecimiento, sin poder impedir que las tasas de inflacién retornaran a los montos que
habian tenido antes de la iniciacién del programa.

c) Politica monetaria de la Unidad Popular

El gobierno que asumié a fines de 1970 o, al menos, una gran parte de sus sostene-
dores, parecian mas interesados en las transformaciones sociales e institucionales respecto
del control de la propiedad y de las empresas y de la redistribucién del ingreso que en el
mantenimiento de objetivos de politica econémica, como la estabilidad de los precios
y ¢l equilibrio de la balanza de pagos.

El programa economico de la Unidad Popular contempld, en primer término, un
aumento general de los sueldos y salarios en el porcentaje en que habian subido los
precios en 1970. Se dieron también aumentos especiales para las remuneraciones mds
bajas y beneficios adicionales para muchos trabajadores, Para el sector publico este
mayor gasto, conjuntamente con un incremento de sus inversiones, significé un notable
crecimiento del déficit, a pesar del aumento de algunos impuestos. El déficit fue finan-
ciado principalmente con créditos del Banco Central. Los gastos del gobierno central
subieron en mas de 50% entre 1970 y 1971 y los de todo el sector publico en cerca de
un 70%, en circunstancias que las alzas de precios fueron de alrededor de 20% entre los
dos afios. El déficit del gobierno central pasé de un 12% 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 déficit se financid con créditos del sistema bancario, en 1971 lo fue la casi
totalidad.

La circunstancia de haber disminuido la inflacién (variacién promedio del IPC)
entre 1970 y 1971 implicé un considerable aumento de las remuneraciones reales de
los asalariados.

La politica econémica tuvo también como un componente importante la congela-
cién de los precios bajo control, los que, posteriormente, serian revisados en la medida
que lo requiriera el aumento de los costos produccién. También se mantuvo sin modi-
ficar el tipo de cambio, el que habia sido estabilizado a mediados de 1970 por la pasada
administracion.

Las autoridades de 1971 pensaban que el incremento de la demanda resultante de
los reajustes y del incremento del gasto publico, igual que su financiamiento, no traeria
como secuela una agudizacién de la inflacién y un debilitamiento del sector externo, sino
que un aumento de la produccién y una reduccién del desempleo, ya que la economia
tenia un alto porcentaje de capacidad sin utilizar a comienzos de 1971. Pensaban también
que el aumento de los costos laborales que no pudieran absorberse por el mejoramiento
de la productividad que esta mayor utilizacién de la capacidad implicaria, podria, por
lo menos en parte, absorberse mediante una reduccién de los elevados margenes de bene-
ficios que tenian los productores.

Aparte de los objetivos coyunturales sefialados anteriormente, el gobierno ponia igual
énfasis en los cambios estructurales, destinados a alterar la propiedad de la riqueza en el
pais y la participacién y control del Estado sobre una parte creciente de los procesos
econdmicos.

En el drea bancaria, el gobierno deseaba estatizar las empresas privadas que operaban
en el sector, sin una legislacion especial para este propdsito, la que posiblemente no
habria sido aprobada. Para ello decidié comprar acciones a su valor de mercado, pagando
parte de su precio mediante la emision de titulos especiales del Banco Central, que tenian
garantizado su poder de compra. En algunos casos en que personas o grupos que contro-
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laban mayoritariamente la empresa correspondiente se negaban a vender, se decret6 su
intervencién por la Superintendencia de Bancos. Las empresas extranjeras cedieron, por
acuerdos negociados, sus derechos a bancos que poseian otras empresas bancarias ya
nacionalizadas. Como al comenzar la administracién 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 los depésitos del sector piblico, y el dmbito de sus operaciones
fue reforzado posteriormente, puede decirse que el dmbito estatal en el sector bancario
fue muy extenso, sin contar con las facultades que sobre crédito, refinanciamientos y
operaciones 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 los agregados
monetarios (tasas de aumento de casi el doble que en el afio anterior; el dinero del sector
privado subié en un 113 y el cuasidinero en 90%), los que tuvieron el efecto inmediato
de expandir la produccion interna y reducir el desempleo. Los precios, en cambio, subieron
con mucha moderacién (alrededor de un 20% en el afio), pero el impacto sobre la balanza
de pagos fue tan elevado porque de un superdvit de mds de US$ 110 millones en 1970
se pasé a un déficit de casi US$ 300 millones, las reservas de divisas estaban muy mengua-
das y en los tiltimos meses del afio se habia dejado de servir la deuda externa a la mayor
parte de los acreedores.

Es dificil entender claramente las razones que indujeron al piblico en Chile a man-
tener una cantidad de recursos liquidos tan enormes. La relacién del stock de dinero y
cuasidinero al producto nominal bruto, que fluctuaba un poco por encima de 20% hasta
1970, se elevé bruscamente a cerca de 30%. Es muy posible que los industriales y comer-
ciantes, ante la incertidumbre que existia respecto al futuro, hayan respetado los precios
oficiales, en gran medida, y que los mayores costos laborales hayan estado al menos par-
cialmente compensados por la estabilizacion del tipo de cambio.

También se ha avanzado como explicacion que la administracién del Presidente
Allende significé un cambio en los precios relativos entre los activos fisicos, mds faciles
de expropiar, y los activos financieros, que permitian realizar ganancias ripidas a través
de las operaciones especulativas de divisas y, posteriormente, del mercado negro. A ello
se agrega que las expectativas inflacionarias en 1971, debido al mas lento aumento de los
precios, pueden haber influido para inducir una mayor demanda de dinero.

Sin embargo, el mayor ingreso real, especialmente de los trabajadores, significé un
fuerte aumento del consumo privado en cerca de un 14% y ya a fines del afio comenzé
a sentirse en los negocios la escasez o ausencia de muchos productos.

Para controlar la expansion del crédito bancario en 1972 se sigui6 descansando en el
sistema de mdrgenes de expansién de crédito permitidos, con los cuales se habia operado
en el pasado, pero en adelante se discrimin entre bancos controlados por el gobierno y
los que ain quedaban en manos del sector privado. Los mdrgenes perdieron parte de su
efectividad, ya que ella dependia de la existencia de altos encajes marginales y de la
necesidad de los bancos de recurrir al financiamiento del Banco Central, para cubrir las
deficiencias de encaje. El Congreso aprobé una ley por la cual la reducida tasa de encaje
aplicable a los bancos regionales (definidos como los que no tenian oficinas en Santiago o
Valparaiso) se aplicaria en adelante también a las sucursales de los bancos nacionales, me-
dida que implicé una enorme liberacion de encaje.

Aunque los controles globales al crédito se mantuvieron, ellos fueron objeto de un
sinniimero de excepciones y, ademds, las autoridades pusieron mayor énfasis en la redis-
tribucion selectiva del crédito 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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dentro del drea de propiedad social. La principal facilidad de control selectivo, denomi-
nada linea de crédito segin presupuesto de caja, fue considerablemente ampliada para
dar preferencias a las firmas que celebraban contratos de produccién con el gobierno.

El sistema nacional de ahorro y préstamo entré en crecientes dificultades al tener
una captacién 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 Central, que tuvo que hacerse cargo de los reajustes, y de este modo incrementd
fuertemente sus pasivos. Igual cosa ocurrié con las pérdidas en que debra incurrir el
Banco del Estado.

La tasa de interés no fue usada como instrumento de politica econémica. Al comien-
zo de 1971 la tasa de interés nominal médxima del sistema bancario fue reducida de 24
a 184 al afio y con ello el costo nominal de la mayor parte de los créditos se redujo de 42
a 30% anual. Esto con la reduccion de la inflacion en dicho afio, elevo la tasa de interés
real, pero este fendmeno se revirti6 posteriormente y desde 1972 las tasas de interés
reales pasaron a ser negativas, como lo habian sido en muchas oportunidades en el pa-
sado.

Un intento de readecuar la estructura de precios y costos y la relacion cambiaria, con
el objeto de eliminar las crecientes escaseces y mercados negros, se produjo en el mes
de agosto de 1972. Ello no logré resolver los problemas, porque se alteraron las expecta-
tivas inflacionarias y se reactivaron los fondos liquidos que en forma creciente se habian
lanzado a la economia desde hacia un afio y medio. El alza de los precios se acelerd y
el indice de precios al consumidor acusé un aumento de 163% en el afio 1972.

Desde octubre de 1972 el conflicto politico y la lucha social pasaron a primer plano
en la vida nacional, con un pequefio interregno entre fines de dicho afio y marzo de 1973
en que se realizé una renovacion del parlamento en la cual, aunque la oposicién obtuvo
una victoria, no fue lo suficientemente grande como para poder acusar constitucional-
mente y destituir al Presidente, como parecfa ser su objetivo. Después de dicha fecha
se reanudaron los enfrentamientos directos, las huelgas de varios sectores vitales (como
el cobre y los transportes), subsistian los desabastecimientos de muchos productos y
de insumos importados y la inflacion abierta continuaba a un ritmo cada vez mayor. No
se formuld en este periodo ninguna politica econémica 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 década del Gobierno Militar

Segiin 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 inflacién eran el excesivo crecimiento de la masa
monetaria y se postuld una polrtica restrictiva (basada principalmente en la eliminacion
del déficit fiscal y en la liberacion de las tasas de interés), 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 interés se dejaron entregadas
al libre juego de la oferta y de la demanda. De un valor promedio anual de 16%, en
términos reales en 1975, las tasas de colocaciones pasaron a 64% en 1976 a 57% en

"1 Politicas recientes de liberalizacion y estabilizacion en los pafses del Cono Sur; el caso chile-
no: 1974-82.
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1977 y a 42% en 1978, Estas tasas exorbitantes, para cualquier actividad productiva, se
fueron morigerando en la medida en que inducfan ingresos de capital del exterior, lo
que ocurrié desde 1976 con una cierta lentitud y se aceleré en 1979 con el levanta-
miento de algunas restricciones que las autoridades chilenas mantenian hasta dicha
época. Como consecuencia del ingreso masivo de fondos del exterior la tasa de coloca-
cién interna se redujo a 17% en 1979 y a 12% en 1980.

Otras caracteristicas de la politica monetaria fueron las reducciones de los elevados
encajes que existian en 1974, para disminuir el valor del multiplicador monetario y asi
el crecimiento de la oferta de dinero. Esto, conjuntamente con el ingreso de capitales
fordneos, permitié la expansion de la emisién y del dinero del sector privado (M;), que
crecio a tasas extraordinariamente altas aunque descendentes desde 1975 a 1978.

La eliminacién del financiamiento al sector piiblico redujo précticamente el aumento
de la emision; igual cosa el término del financiamiento al sector privado. Operaciones
como las indicadas en el parrafo anterior eran la principal fuente de crecimiento mone-
tario. El Banco se ocupaba en forma especial, casi exclusivamente, de regular el mercado
monetario en el cortisimo plazo para eliminar variaciones irregulares o estacionales en
la liquidez.

Se eliminaron los financiamientos de cardcter especial con cldusulas crediticias
discriminatoriamente favorables, salvo aquellas contenidas en créditos externos en que
el sistema bancario chileno era un mero administrador de los fondos puestos a su dis-
posicién. Cuando se estimé pertinente dar subsidios a alguna actividad (viviendas de
bajo precio, reforestacion), se otorgo a través de asignaciones presupuestarias.

Aunque la emisién y el dinero del sector privado fueron reduciendo su ritmo de
expansion desde 1973 (salvo en 1975), las tasas de inflacion resultantes fueron mucho
mds elevadas de lo que era social y politicamente tolerable y de lo que las autoridades
se habian propuesto. A ello contribuian los reajustes de salarios, de acuerdo con las
alzas de precios en el periodo anterior (que de un afio fue reducido a tres meses), y los
ajustes en el tipo de cambio nominal para mantener en equilibrio el sector externo, en
cuya cuenta corriente se habian eliminado pricticamente las restricciones, junto con una
rapida y drdstica baja del arancel aduanero.

Sin embargo, el tipo de cambio fue utilizado en varias oportunidades para tratar de
frenar las presiones de los costos sobre los precios. En 1976 y en 1977, en dos oportuni-
dades, el peso experimenté una revaluacion discreta, y, posteriormente, el anuncio del
precio del délar para cada dia con un afio de anticipacién (la tablita) pretendié influir so-
bre las expectativas y reducir la tasa inflacionaria. Esta politica llegé a su punto dlgido
cuando en 1979, junto con abrir sustancialmente la cuenta de capital de la balanza de
pagos, se fijo el precio del délar en 39 pesos y se eliminaron los ajustes periédicos, con
la esperanza de que la ley de un solo precio llevara a una inflacion doméstica igual a la
internacional'?. Solamente en el afio 1981 se le acercé. El tipo de cambio real habia
descendido de $ 98 en 1978 (base 1974 = 100) a $ 71 en 1981.

A fines de este afio se retrajo el flujo de financiamiento externo (no sélo para Chile,
sino que para toda América Latina) y el sistema monetario establecido no pudo mante-
nerse. Los créditos externos no pudieron solventarse y el sistema productivo se encontrod
extraordinariamente expuesto; primero, por la cantidad de deudas acumuladas, debido
a las altas tasas de interés que prevalecieron por muchos afios, y, en seguida, por la deva-
luacién de 1982 que elevé el valor de capital de las deudas contraidas en moneda extran-

= Exte col'ldllj.a en ¢l periodo de la crisis y antes de las devaluaciones de 1982, a un proceso de

ajuste automatico con las mismas devastadoras consecuencias que elde 1930-31.
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jera. Ambos factores pusieron a una gran cantidad de deudores bancarios en situacién
de no poder cumplir sus compromisos y las carteras de los bancos comenzaron a exhibir
cantidades crecientes de créditos vencidos sin pagar. El Banco Central llevé a cabo esque-
mas para ayudar al sistema financiero. Uno de ellos fue la compra de cartera vencida
contra obligaciones del Banco Central, cartera que los bancos estaban obligados a recom-
prar antes de pagar ningin dividendo a sus accionistas. Ademds, para resarcir a los deu-
dores, después de la devaluacion de 1982 se estableci6 un tipo de cambio preferencial, el
subsidio, a cargo del Estado.

La debilidad del sistema financiero habia comenzado a manifestarse antes, ya en
1977 (intervencién del Banco Osorno y La Unién). Después, en 1981, como consecuencia
de la quiebra de una importante empresa azucarera, el gobierno apoyé a los bancos y
financieras relacionadas con esta compafiia. Poco tiempo méds tarde, cuatro bancos y al-
gunas sociedades financieras fueron intervenidas, debido a que tenian dificultades para
hacer frente a sus compromisos. Ya en medio de la crisis, en enero de 1983, el gobierno
intervino masivamente liquidando o interviniendo a un ntimero de bancos (entre ellos
los dos mds grandes bancos privados nacionales), con lo que, de hecho, pasé a controlar
cerca del 70s del sector financiero chileno.

Solamente después de iniciado un programa de ajuste de la balanza de pagos y de
renegociacién de la deuda externa, con la ayuda del Fondo Monetario y el Banco Mun-
dial, se emprendi6 un proceso de saneamiento y privatizacion de las entidades financieras,
sujetandolas a un control mds estricto por parte de las autoridades monetarias.

Algunas instituciones financieras desaparecieron definitivamente del escenario.
Otras, intervenidas, fueron objeto de privatizaciones por distintos medios. Tuvieron
que capitalizarse y los antiguos accionistas quedaron excluidos de participacion en divi-
dendos y en las designaciones de directorios, en tanto subsistieran las obligaciones con
el Banco Central, por venta de cartera. Se realizaron fusiones y se establecieron sucur-
sales y agencias de bancos extranjeros. La ley de la Superintendencia de Bancos fue modi-
ficada y se ampliaron las facultades de la institucién para prevenir la ocurrencia de nuevos
quebrantos y, en especial, se regularon las operaciones de crédito con empresas rela-
cionadas.

Ya en 1985 el sistema financiero parecia relativamente normalizado, a pesar de que
arrastraba un enorme peso de créditos que dificilmente serfan rescatables y que sus obli-
gaciones externas iban a requerir continuas reprogramaciones. Pero, dadas las realizacio-
nes del pais en el campo macroeconémico y su fuerte entendimiento con los organismos
de crédito multinacionales, era dificil que ellas no fueran exitosas.

e) Resumen y apreciaciones

Un resumen de los diversos objetivos que el Banco Central ha perseguido a través de
su historia y de los instrumentos que ha utilizado para lograrlos da cuenta de la gran
variedad de estos tltimos (casi dificilmente se habia podido concebir un mayor niimero)
y del logro relativamente pobre (o de poca duracién) que han tenido la realizacion de
los objetivos buscados. En la mayor parte de los casos, las politicas se vieron frustradas,
total o parcialmente, por acontecimientos o shocks externos, que no estaba en manos
de las autoridades contrarrestar. En algunos otros casos fueron direcciones de politica
equivocadas (o mal comprendidas), o fuerzas de cardcter interno que opusieron resistencia
a los objetivos o a las politicas que el gobierno se proponia.

En la primera época del Banco Central los primeros afios estuvieron apoyados por
una gran afluencia de préstamos externos. El cese de los mismos, después de 1930 (shock
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externo), junto con la gran depresion internacional, condujo al colapso del sistema. Pu-
diera argumentarse que las autoridades (el gobierno) deberfan haber tenido conciencia
de que no era posible solventar el monto de los créditos obtenidos, especialmente cuando
ellos no se aplicaron a desarrollar actividades generadoras de divisas. En todo caso, en
vision retrospectiva, el pago efectivo que hizo Chile de esa deuda fue una fraccién muy
pequefia de la misma, pero el pais, al mismo tiempo, durante muchos afios no accedid a
créditos externos y tuvo que desarrollarse en relativo aislamiento, aunque esto fue mds
pien una consecuencia de las condiciones econdmicas y politicas imperantes en el mun-.
do, que condujeron a la Segunda Guerra Mundial, al desarrollo de la misma y a su liqui-
dacion y secuelas.

Similitud ofrece con este periodo, el de 1979 a 1982, en que el gobierno estableci6
un nuevo sistema de patrén de oro, que hizo crisis de modo similar al anterior. El periodo
de la recesion internacional ha sido ahora mds breve; los ajustes internos en nuestro pars
se han hecho en 2 a 3 afios, y como el peso de la deuda, en gran parte, gravita ain sobre
nuestra economia aunque las amortizaciones se hayan reprogramado es, tal vez, todavia
un poco prematuro poder estimar costos y beneficios del endeudamiento que apoyd la
politica monetaria de 1979. En esta época, a diferencia de los afios veinte, el endeuda-
miento fue principalmente del sector privado, pero en el momento de las renegociaciones
los acreedores exigieron y obtuvieron que el gobierno garantizara la mayor parte de las
deudas contraidas.

El periodo tal vez mds positivo para la politica monetaria fue el inmediatamente
posterior al término del patrén de oro (1933-39), en que se logré relativa estabilidad de
precios y del tipo de cambio (eso si que con estrictos controles cambiarios y una alta
proteccién aduanera). Al mismo tiempo, la actividad econémica fue recuperindose
paulatinamente de la gran caida que habia tenido en los afios 1931-32, pero, probable-
mente, sin alcanzar en forma cercana los niveles de los afios previos a la depresion.

Los afios de la inflacion creciente de 1940 a 1955 pudieron haber estado inspirados
en una mala interpretacion de Keynes y se pensaba que las politicas de gastos y de cré-
ditos estimularian la produccién y al mejorar la oferta tenderian a reducir el proceso
inflacionario. Por otro lado, se crefa que reajustes salariales y beneficios previsionales
generosos iban a mejorar el nivel de vida de los beneficiados, cuando en realidad hacian
mas agudo el proceso inflacionario, se transformaban en un engafio para los asalariados
y creaban un escollo para politicas mds razonables de desarrollo, que si habrian podido
lograr, al menos en parte, los propdsitos que se perseguian con las politicas inflacio-
narias.

Desde el término de la Guerra, Chile ya era miembro del Fondo Monetario Inter-
nacional, pero antes de 1955 las autoridades chilenas no estaban dispuestas a seguir
los consejos de dicha institucién, hasta que el proceso inflacionario tomé proporciones
alarmantes.

En este periodo, y durante algunos afios del mismo, es posible notar que el proceso
inflacionario se puede mantener con expansiones continuas del crédito del Banco Central
a favor de los bancos y de éstos al sector privado. El papel del déficit del gobierno puede
pasar temporalmente a un segundo plano.

El intento de estabilizacién de fines de los afios 50 logro parcialmente sus objetivos
(en volver la tasa de inflacion a valores més tolerables), pero el esfuerzo se perdi6 por el
Nuevo otorgamiento de reajustes salariales excesivamente generosos, en visperas de elec-
ciones presidenciales, y por una baja de los ingresos del cobre en el afio final del pro-
grama. Todo esto produjo una baja en la actividad econémica con desempleo y una ele-
vacion de la tasa inflacionaria.
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Los esfuerzos de un nuevo gobierno para reducir la inflacién entre 1959 y 1960
fueron acompafiados de una fuerte reduccién del porcentaje de los reajustes nominales.
Esto, y un tipo de cambio fijo, redujo las presiones de costos, vari6 las expectativas y
produjo un periodo de 9 meses, sin alzas de precios, un récord desde 1931. La balanza
de pagos, ademds, estuvo equilibrada en la primera mitad del afio 1960. Desafortunada-
mente, el gobierno no pudo equilibrar el presupuesto fiscal y descansé en créditos exter-
nos para apoyar sus planes de reconstruccién y desarrollo. Estos tardaron en materiali-
zarse, v la expansion del gasto publico con absoluta libertad cambiaria y tipo de cambio
fijo produjo un colapso del programa a fines de 1961.

La politica de la U.P. tuvo ciertas similitudes con las que prevalecieron entre 1940
y 1955, pero con caracteres mas acentuados, y con la idea de que el dinero no influfa
en la inflacién (cosa que aparentemente confirmaban los hechos de 1971), pero, al mismo
tiempo, se dio especial énfasis 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 también por el sector externo, ya que a fines del primer afio de gobierno se
declar6 la moratoria del servicio de la deuda externa.

El intento mds sofisticado de estabilizacién fue el del afio 1965, que mostré éxitos
aparentes en los dos primeros afios, pero que se malogré porque el gobierno no pudo resis-
tir las excesivas alzas salariales demandadas, ni tampoco las presiones para un elevado y
creciente gasto publico. El fracaso de este programa no puede adscribirse a un shock
desfavorable del sector externo.

En resumen, se desprende de las diversas politicas seguidas con propésitos dife-
rentes y aplicadas con distinta intensidad, mediante la utilizacién de toda la gama de
instrumentos disponibles por un espacio de 60 afios, que cuando se ha logrado una cierta
estabilidad (interna o externa) ella ha sido casi siempre a expensas de la otra y, en todo
caso, su duracion ha sido extremadamente breve.

Todo esto lleva, por razones empiricas, a ser un tanto escéptico frente a la utilizacion
de instrumentos y objetivos monetarios discrecionales con propositos de estabilizacion
hecho que vendria a corroborar una direccion antigua de monetaristas que han abogado
por reglas y en contra de la politica discrecional.

Algunas tendencias tedricas desarrolladas en la ultima década afectan también 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 €l, podria resultar mds apropiado para nues-
tro medio.

II. EnrFoqQues que ArectaN A LA Poritica MoNETARIA Y PrROPUESTAS DE
Las Lineas Que #sta Deperfa SeGuir!'?

En las décadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial en los paises industriales
—aparte de excepciones esporddicas y que fdcilmente pudieron superarse— prevalecié por
cerca de 30 afios un clima de estabilidad financiera en que casi todos los paises exhibieron
fuertes tasas de crecimiento econémico.

13 Esta exposicion ha utilizado:
— E. L. Marshall, “La Ciencia de la Economia”, Tomo II, Universidad de Chile, 1937.
— J. Marshall, “Inflation and Economic Development: Chile: 1938-50", marzo 1954 (inédito).
— J. Marshall, J. L. Mardones e I. Marshall. Varios trabajos mimeografiados, base de investiga-
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Esto no se aplica, claro estd, a una gran cantidad de paises menos desarrollados o en
vias de desarrollo, que en su lucha por superar la pobreza y mejorar sus condiciones
materiales sufrieron como consecuencia grandes inestabilidades y desequilibrios finan-
cieros.

La macroeconomia se desarrollé en esas condiciones, a base de una sintesis entre el
pensamiento keynesiano® y muchas ideas neocldsicas, a las cuales contribuyeron diversos
economistas anglosajones, entre los cuales cabria destacar a J. R. Hicks, Paul Samuelson
y James Tobin, para citar solamente tres Premios Nobel de la Economia. El afinamiento
del aparato tedrico y la introduccion en gran escala de métodos econométricos, especial-
mente por el desarrollo acelerado de las técnicas computacionales, al poco tiempo condu-
jo a una clase de conocimiento en que, si no todos los economistas, al menos una gran
parte de la profesion pensaba que habia un instrumental teérico y suficientes herramien-
tas de politica —dentro de las cuales volvié a reinsertarse la politica monetaria— para
mantener lo que se [lama ahora los equilibrios macroeconémicos bésicos, que casi todos
los gobiernos en forma declarada, o a través de cuerpos legales, estaban comprometidos
a preservar.

Dos hechos de importancia en los desarrollos econémicos de la iltima época, mds
tal vez el énfasis exagerado que se colocod en algunos paises industriales en el Estado
benefactor (Welfare State), han producido diversas corrientes criticas al modelo macro-
econémico, que podemos llamar “sintesis cldsico-keynesiano”. El primero de estos
hechos es el financiamiento inflacionario de la guerra de Vietnam por los Estados Unidos,
que hizo subir las alzas de los precios de un promedio de 2,2% en 1953-58 hasta 9,6% en
1982-82. Esta elevacion sustancial abarcéd prdcticamente todo el periodo 1970-82. A ese
hecho se agregd en 1973 la fuerte alza de precio del petréleo, seguida de una nueva, breve
y alin mayor en 1979, con la caida del Shah de Persia. La lucha contra este proceso
inflacionario con medidas de cardcter monetario provocé un incremento inusita-
do en las tasas de interés, que llevo a un estancamiento y posteriormente a un lento creci-
miento en las economias desarrolladas, y acentué el peso de las deudas externas en los
paises en desarrollo. En 1973, se destruy¢ el sistema de paridades fijas establecido en
Bretton Woods, que no pudo resistir mads las persistentes presiones del déficit externo
norteamericano y la plétora de ddlares que afluian a los Banco Centrales como forma de
financiarlo. Se pens6 que los cambios flotantes serian un remedio, pero a poco andar se
vio que no daban tanta libertad como inicialmente se suponia y creaban un grado de
mayor incertidumbre en las relaciones comerciales y financieras. Por eso la mayoria de
los paises decidio fijar su moneda en relacién con la moneda de algiin pais importante, y

cién financiada con Grant de la Fundacién Ford, que cubren la politica monetaria chilena
de 1955 a 1975.

— Zahler, “Politicas recientes de estabilizacion en el Cono Sur: Fl caso chileno: 1974-82".

— Newlyn and Bootle, Theory of Money, tercera edicion, Oxford, 1978.

— Carlos Massad, “El enfoque monetario de la balanza de pagos y el enfoque de absorcion.
iResultados contradictorios?”. En: Estudios de Economia, N© 15, 1980.

— V. Garcia y A. Saieh, “Dinero, precio y politica monetaria™, Ediciones Macchi, Buenos
Aires, 1985.

— “Supplied oriented adjustment policies”. Memo mimeografiado del FMI, 1981.

— Pierce & Shaw, “Monetary Economics”, Butterworths, London, 1974.

— Steven M. Sheffrin, Rational expectations, Cambridge University Press, 1983.

~ Francisco Rosende, “Ciclo, expectativas e institucionalidad econémica”, edicién Universidad
de Chile, 1989.

4 i . : .
i En el cual habia resabios e influencias de la gran depresion de la preguerra.
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la Comunidad Econémica Europea establecié un sistema de paridades prdcticamente
fijas entre los paises que la componen.

Estos hechos hicieron rebrotar o dieron importancia a hipédtesis, enfoques y teorias,
algunas de las cuales eran resurreccién de viejos planteamientos, vestidos con nuevos
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 los problemas
econdmicos y financieros, o que no signifiquen llamar la atencién acerca de la manera
de tratar ciertas variables como las expectativas que, aun cuando antes ya se destacaba
su importancia, no habia recibido la atencion o el anilisis que merecian.

Es posible que, al menos en cierta medida, parte de los hechos que hicieron surgir
estas nuevas tendencias estén superados. Del enfoque monetario de la balanza de pagos
se habla hoy relativamente poco, la estanflacién (que existio en los paises en desarrollo
mucho antes que llamara la atencién a los economistas de los paises desarrollados), es
posible analizarla con los instrumentos keynesiano-neoclasicos'® ; y el monetarismo de
la clase, practicado en Estados Unidos entre 1979 y 1982, ha dado paso a posiciones
mas pragmaticas.

Probablemente, la reduccién de la inflacion (en EE.UU. a 4,29% anual en el promedio
1987-89) y el resurgimiento de tasas aceptables de crecimiento (en los pafses industriales)
sea, al menos, parcialmente responsable de los acontecimientos anteriores. Sin embargo,
el estudio de estos enfoques, teorias o hipdtesis es vilido por las razones que se sefialaron
anteriormente. Creemos que deben hacerse algunas consideraciones adicionales sobre
estos temas.

En los afios 60 se pensaba que el precio de los bienes se relacionaba con el de los
factores mediante tres etapas:

a) Una relacion negativa de la tasa de crecimiento de la produccién (Y) relativa a su
potencial y al nivel de desocupacién. Esta es denominada la ley de Okun. Por cada
3 puntos de porcentaje de crecimiento del PIB sobre su tasa de tendencia (4% al
afio), la tasa de desempleo declinaria 1%.

b) Una relacion negativa entre el nivel de desocupacién y la tasa de cambio de los sala-
rios monetarios (curva de Phillips).

¢) Una ecuacién que describe la manera en que las firmas fijan sus precios, en base a
sus costos directos, particularmente los salarios.

El argumento se planteaba en estos términos:

Si crece la demanda agregada, aumentan la produccién y la demanda de trabajo. Si
baja el desempleo, aumentan los salarios nominales, y con ello los costos que las firmas
pasan a sus compradores, y por tanto aceleran la tasa de inflacién.

De este andlisis se dedujo el concepto de trade-off entre la reduccion del desempleo
y la inflacién, del cual aparecia la importancia de la politica de demanda para alcanzar
el equilibrio mds deseable entre la produccién real y la inflacién. Al final de los afios 60
pareci6 que el trade-off de la curva de Phillips empeoraba, en el sentido de que tasas de
inflacién mas elevadas se asociaban con un nivel dado de desempleo. Esta observacién
llevo al supuesto de que la oferta y demanda de trabajo dependfan de los salarios reales
esperados, los que, a su vez, eran funcién de las tasas de inflacién esperadas; de ahi que
. la curva de Phillips se desplazaba en respuesta a las expectativas cambiantes.

1% Véase Dornbusch & Fisher, Macroeconomics, Cap. XIV.



POLITICAS MONETARIAS SEGUIDAS EN CHILE 45

Una expansion de la demanda puede aumentar la produccién temporalmente, pero
en cuanto los trabajadores constatan que los salarios reales no han aumentado, la oferta
volverd a su nivel anterior y la oferta de produccién real serd también igual que antes.
Este analisis (Friedman y Phelps) implica que a largo plazo no puede contarse con un
trade-off entre desempleo e inflacién y que, ademds, las politicas para expandir la pro-
duccion por estimulo de demanda afectardn a la tasa de inflacién y no a la produccién
real. Asimismo, este enfoque puntualiza que las medidas que exitosamente reduzcan la
tasa natural de desempleo pueden ayudar a incrementar la oferta y, de este modo, sub-
rayan la importancia de politicas que mejoren la eficiencia de los mercados de factores.
Por tltimo, debido a que los salarios reales y el monto ofrecido y demandado de trabajo
dependen de los movimientos que se anticipen en los precios, los métodos a través de los
cuales los participantes en el mercado forman sus expectativas pasan a ser centrales para
el andlisis y también para la politica econémica.

Paralelamente a las criticas a la estabilidad de la curva de Phillips y a la existencia
de un trade-off entre inflacién y desempleo, revivieron ideas sobre el ajuste de la balanza
de pagos que venian desde Hume y David Ricardo. Ellas niegan la exogeneidad de la
oferta monetaria, en una economia abierta y con tipo de cambio fijo (éste era el caso
del patrén oro), que habian sido la base de los tratamientos de ajuste externo en la época
de la postguerra: el tratamiento denominado de elasticidades (planteado por A. Marshall
y después desarrollado por Lemner y Joan Robinson) y el de la absorcién con que Sidney
Alexander complementd, siguiendo a Meade y, en cierto modo, a Keynes, los estudios
de los efectos de la devaluacién emprendidos en el Fondo Monetario, después del afio
1948, a raiz precisamente de la devaluacién de la libra esterlina y de un gran nimero
de otras monedas, que estaban tambi€én ligadas a la libra. Aunque el enfoque de Alexander
es de equilibrio general, ignora el mercado de activos y el mercado monetario.

Resulta curioso que a los pocos afios, dentro del mismo Fondo Monetario y en rela-
cién con acuerdos de crédito de estabilizacién a paises en desarrollo, principalmente en
América Latina, otros funcionarios como J. J. Polak y E. W. Robicnek, plantearon como
condiciones de estos créditos un limite al crédito interno del sistema bancario, cuyas ba-
ses aparecen racionalizadas por Manuel Guitidn'® .

Segun este enfoque, un déficit continuo en la balanza de pagos, en un sistema de
cambio, supone que la autoridad monetaria suministrard divisas de sus reservas para
cubrir el déficit. Para ello tiene que retirar dinero del publico, saldos que éste no desea
mantener. En consecuencia, el déficit continuo implica un exceso de oferta de dinero, lo
que no es posible a menos que la autoridad monetaria intencional o pasivamente esté
aumentando de modo permanente la cantidad de dinero.

Un déficit (global) de la balanza de pagos significa que los pagos de los residentes
al exterior deben superar los recibos de los mismos (estos pagos y recibos pueden ser
tanto de caricter corriente como de capital). Los residentes de un pais pueden gastar
€n exceso a sus recibos solamente si:

i) Reducén sus saldos monetarios ociosos, 1o que puede denominarse desatesoramiento
o aumento de la velocidad de circulacion del dinero; o

ii) Si obtienen préstamos bancarios (creacién de nuevo dinero). El tratamiento mone-
tario pone énfasis a la diferencia entre “atesoramiento” y “creacién de dinero”,
por un lado, y los pagos y recibos globales al y del exterior, por el otro. Los primeros

** Guitidn M., “Credit versus money as an instrument of control”, IMF Staff Papers, XX, N© 3,

noviembre 1973
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(pagos) pueden ser mayores que los segundos (recibos), si la creacién de nuevo dinero
excede el “atesoramiento neto” de la economia (los aumentos de la demanda de

dinero).
El enfoque monetarista de la balanza de pagos podria escribirse en esta forma.
B =AH — AMp = Rf — Pf

en que el saldo de la balanza es igual al aumento de la demanda monetaria (AH) menos
la creacién de nuevo dinero (AM,). Ello es la diferencia entre recibos y pagos del y al
exterior.

Como esa ecuacion es tautoldgica, no dice que todos los déficit y superdvit externos
“son causados” por magnitudes inapropiadas de atesoramiento (demanda monetaria) y
creacion de dinero. Lo que si dice es que un desequilibrio de la balanza de pagos debe
traducirse en una discrepancia entre AH y AMo y que su rectificacién requiere que se
restablezca la igualdad. Esto, aun cuando la causa del déficit sea “real”. Si no hay nueva
creacion de dinero, un déficit de pagos externos tiene que terminar, eventualmente, cuan-
do la cantidad de los saldos monetarios existentes alcance el nivel de los saldos deseados.

El enfoque monetario, que es un andlisis de equilibrio general, pone su atencién
primeramente en las variables monetarias, pero ello no es 6bice para analizar, al mismo
tiempo, las conexiones causales entre las variables monetarias, de gasto y de comercio.

Una forma mds extrema de los seguidores del enfoque monetario niega la posibilidad
de que una devaluacion monetaria mejore la posicién externa, como lo hacen los econo-
mistas que piensan que la devaluacién —al menos en ciertas circunstancias— puede mejo-
rar los precios de los bienes transables respecto de los 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 tinica
responsable de los problemas de desequilibrio y la tinica que puede curarlos'”. Esto es
lo que sugiere el enfoque monetario de la balanza de pagos que ve a ésta como un fend-
meno puramente monetario. Pero ain mds importante, el enfoque sostiene que la deva-
luacién tiene efectos s6lo mediante una reduccion del stock real de dinero y, desde este
punto de vista, es equivalente a una contraccion monetaria. Si esto es asi, la devaluacion
no confiere a la autoridad un arma adicional. Es solamente un sustituto de la politica
monetaria.

Investiguemos mads este argumento.

Siguiendo a Hume, la opinién aceptada de los déficit de la balanza de pagos es que
una expansiéon de la demanda agregada hace subir los precios internos, lo que induce a
reemplazar los productos nacionales por importados. Los déficit, en consecuencia, deben
ir acompafiados por una reduccion de la razén de los precios externos a internos y los
superdvit con un aumento. Bajo el mecanismo del patrén de oro el desequilibrio reducia
la oferta monetaria en el pais deficitario y la aumentaba en el superavitario. Esto hacifa
bajar los precios en el deficitario y subirlos en el superavitario, lo que restableceria la
razén 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 al menos la flexibilidad imper-
fecta de precios y salarios hacia abajo lo que hizo esta explicacién inaceptable. La teoria
se modificé reconociendo que si los precios y salarios eran inflexibles y no respondian a
una baja en la demanda agregada, la produccién y el empleo lo harian. El abandono del

17 Véase Newlyn, “Theory of Money ™.
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patrén de oro y la revolucion keynesiana descansé en sustituir las variaciones en los tipos
de cambio a la flexibilidad de los precios y salarios internos. El éxito de una devaluacién
depende de elevar los costos y precios externos (expresados en la moneda nacional) sin
subir, al mismo tiempo, en idéntico monto, los precios y costos internos, Pues bien, apa-
rece como razonable argumentar que puede ser dificil mantener los salarios y precios de
los exportables e importables, y en consecuencia que puede ser dificil elevar la razon
erucial 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 intervencién en la fijacion de precios y salarios para restablecer el equilibrio
externo, sin malograr el objetivo del empleo. Esto no es lo que los monetaristas sugieren.
Su punto de vista es que la integracion de los mercados de los bienes internacionales es
tan grande que los precios de los bienes transables se determina virtualmente en los
mercados internacionales. Una expansion de la demanda interna se dirige a un aumento
de las importaciones sin causar ningin alza de los precios internos. Esta parte del argu-
mento no es objetable. Sin embargo, para que el argumento sea completo se requiere
que los bienes no transables permanezcan igualmente inafectados. Esto resultaria si el
grado de sustitucion de bienes transables por no transables y la movilidad de los factores
entre los dos sectores de la produccion de bienes fueran tan grandes que la razén de los
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.

También resultaria aceptable la posicién monetarista, aunque los procesos de susti-
tucién fueran imperfectos y la razon de los precios de bienes transables a no transables
bajara con un aumento de la demanda agregada, si los bienes no transables tuvieran pre-
cios igualmente flexibles hacia abajo.

En este caso, una expansion de la demanda interna reduciria la relaciéon de precios
transablas a no transables, pero una politica de reduccion del gasto volveria dicha relacién
a su posicién primitiva, de modo que haria lograr tanto el equilibrio interno como el
externo.

Ninguno de los dos argumentos parece muy razonable. Cualquiera que sea su rele-
vancia para el largo plazo, el primero requiere un grado de sustitucién muy elevado para
que la afirmacion 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 caso de devaluacién exitosa la que se
llevé a cabo después de la crisis de 1982; en cambio no se obtuvo el mismo resultado
con la de 1962, que siguio6 a la crisis cambiaria de fines de 1961.

La importancia de las expectativas en las decisiones econémicas y la necesidad de
investigar la manera como ellas se forman fue reconocido por muchos economistas
(Knight, Keynes, Hicks), pero no se encontraban formas convincentes de especificar
algo sobre ellas o de introducirlas formalmente en los modelos econémicos. Es en rela-
cion con investigaciones vinculadas con la demanda de dinero y el ingreso permanente,
estimuladas ambas por el pensamiento friedmaniano, que se generalizé la utilizacién
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 introduccion de una trans-
formacién de Koyck (método matemdtico desarrollado independientemente de los proble-
mas econémicos a que fue aplicable) hizo posible disefiar modelos en que todas las
Vanal?les eran observables y, al mismo tiempo, simplificaba la especificacién y facilitaba
la estimacién econométrica de los mismos.
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El nuevo interés en las expectativas en relacién con la critica a la estabilidad de 15
curva de Phillips y un teorema de Muth del afio 1960 dio surgimiento a la teoria de
las expectativas racionales, que enfoca el problema de la informacién como de un bien
econdmico escaso.

Una de las proposiciones mas famosas de las expectativas racionales es la proposi-
cién de invarianza que sostiene que cualquier cambio predecible en la oferta monetaria
no deberia tener efectos en la produccion, el empleo o cualquier otra variable real en
la economia. Solamente los cambios no predecibles pueden tener tal efecto. El compor-
tamiento de los precios y de la tasa de inflacion serdn afectados por los cambios antici-
pados y no anticipados de la oferta monetaria, pero solamente los movimientos no
anticipados pueden afectar a la produccién.

Un modelo simple ilustra esta proposicion. El modelo tiene tres componentes: una
relacién de demanda agregada, una de oferta agregada y una regla que determina la
oferta monetaria.

La demanda agregada serd afectada exclusivamente por la politica monetaria y no
por la fiscal. Se supone que la velocidad de circulacién es constante, de modo que la
demanda agregada en logaritmos seria:

My + V=P, +Y,

La constancia de V requiere que la demanda de dinero sea ineldstica respecto der.

La funcién de oferta agregada es una funcién de Lucas, en que la produccion se
desvia de la produccién de capacidad o pleno empleo (Y},), solamente cuando los precios
difieren de los que el piblico anticipa.

De nuevo, en logs
S o T PIP = TP

en que 3 Pf son los precios que el publico espera que ocurrirdn en el tiempo t, visto
desde el periodo t—1, al final del cual se forman las expectativas para el periodo siguiente.
Si P excede al P®, los productores, creerdn que parte de la diferencia corresponde a un
mejoramiento de su precio relativo; lo mismo si P cae bajo P®. En el primer caso, la pro-
duccion estard por encima de su valor de tendencia y, en el segundo, por debajo. Supon-
gamos que las expectativas de oferta monetaria y de precios estin fijas o predetermi-
nadas.

La curva AD es de pendiente negativa, porque dada M, los aumentos de precios tienen
que reducir la produccién para mantener constante la demanda nominal. La curva AS
es de inclinacion positiva (para expectativas dadas), debido a que la brecha entre P y
P® aumenta, cuando crece P. Si las expectativas no cambian, cuando aumenta la oferta
de M, entonces tanto y como P aumentardn. El aumento de M traslada la curva AD a
AD'. Aunque este resultado es tipico de la mayoria de los modelos macroeconémicos
no es consistente con las expectativas racionales. En modelos de esta ultima clase las
expectativas no son fijas ni predeterminadas, sino que responden a los movimientos
anticipados en la oferta monetaria. Para ilustrar esto hay que especificar una regla mone-
taria que las autoridades utilicen. Sea ésta:

wige @

Mi=a; Yy g +é

E (e¢/li—1) = 0.
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GRAFICO 1
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La oferta monetaria es funcion del ingreso en el periodo anterior mds un shock
aleatorio que ni las autoridades ni el piiblico pueden predecir. La porcion del stock de
M, @, Y, es conocida del publico y puede pensarse que es una politica de retroalimen-
tacion, porque depende de valores pasados de variables observables. La proposicion de
la invarianza sostiene que el pardmetro «;, de la regla de retroalimentacion que las auto-
ridades establecen no tiene efectos sobre el comportamiento de la produccién en la
economia. Solamente el componente no anticipado (e¢) hard que la produccion se desvie
de su nivel de pleno empleo.

Esto se ilustra en la figura en que el piblico espera que el stock monetario aumente
la demanda agregada de AD,, a AD, .

Actores racionales no esperarin que los precios se queden en P,; entonces en la
medida en que sus expectativas de variacion de los precios cambian, la oferta agregada
gasarai de ASp a AS,; la produccion quedard donde mismo y los precios aumentaran de

0 a P1 '

Con expectativas racionales las expectativas de precios se determinan dentro del
modelo a la luz de los desarrollos futuros de la oferta monetaria. Esto puede expre-
sarse asi

1Py = EQRy/l )

La ecuacién dice que las expectativas subjetivas de los individuos (,—; P:} 80 iona-
les a la esperanza matemdtica del nivel de precios, dada tanto por la estructura del
modelo como por la informacién disponible. Esta ecuacién hace que las expectativas
de los precios, en cierto modo, sean una variable endégena en el modelo.
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GRAFICO 2

Y

Un anilisis de las ecuaciones del modelo puede dar una visién adicional de la pro-
posiciéon de invarianza. Usando las ecuaciones de oferta y demanda para eliminar Y¢, se
obtiene '

M +V =P =Y, +B(P, — 1 P}) (1)

Tomando la esperanza matemadtica de ambos lados de la ecuacién anterior al tiempo
t—1, se obtiene

ay Yoy V= 4P} = Yy
y ordenando
1Pt T Yig + V_Yp (2)
Tres puntos deben enfatizarse en la determinacion de la esperanza matemadtica:
a) La esperanza de la cantidad de dinero se obtiene de la regla que determina la oferta

monetaria. El publico sabe que la cantidad de M diferird de lo esperado en ¢, cuya
mejor estimacion es cero.
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b) Se invoca la hipdtesis de expectativas racionales, cuando la expectativa matemadtica

c)

de los precios E(Py/I;—1) se iguala a la expectativa psicologica del piblico 1 P{; y
El error de prediccién esperado E(Py — . 1P¢) es cero, hecho que refleja que, en
promedio, el piblico racional realiza su prediccion correctamente. Una prediccion
racional, por definicion, tiene la propiedad de que el error esperado es cero.

Tomando la ecuacion anterior (1).
My +V =Py =Y, +B(Py — 2 P})

y reemplazando el valor de 3 P§, dado por la ecuacion (2) después de algunas trans-
formaciones, se obtiene:

£t

Po=a; Yii +V-Y, + 3)

1+

Los precios dependen del valor esperado de la cantidad de dinero a; Yyq +V — Yp.
En consecuencia, la brecha entre Py y ; P§ es (ecuaciones (2) y (3)).

€t
Py — P = —
1+8

Usando la ecuacion de oferta de Lucas
Ye=Yp +B8(P; — ¢ 1P})

1

Ye=Y, +8 €t (4)

1+8

Esta ecuacion refleja la proposicion de invarianza. La parte predecible de la oferta
monetaria afecta a los precios (ecuacion (3)), pero no al nivel de produccion (ecua-
cién (4)). Las fluctuaciones no anticipadas del stock de dinero (e;) afectan aleato-
riamente al nivel de la produccién alrededor del nivel de produccion de pleno empleo.
Elementos claves de este andlisis son: a) la neutralidad del dinero anticipado en las
variables reales; b) los precios son completamente flexibles; y, ¢) los individuos tienen
solamente informacion local en vez de global o referente al total de la economia.

III. REcomenDACIONES

De los tres enfoques o teorias resefiadas anteriormente y que afectan, en alguna me-

dida, la efectividad de las politicas macroeconémicas de demanda, es pertinente hacer
algunos comentarios sobre cada uno de ellos.

El enfoque monetario de la balanza de pagos endogeniza el dinero en una economia

a_bierta, con tipo de cambio fijo, y en ese caso extremo la autoridad monetaria solamente
tlel}e control sobre el crédito interno del Banco Central y no sobre los agregados mone-
tarios. En la prictica, los sistemas monetarios son un tanto hibridos; aunque el tipo de
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cambio se vaya ajustando, probablemente no para producir un equilibrio preciso en la
balanza de pagos, el Banco Central puede tener algin grado de control sobre la oferta
monetaria. En todo caso, el control sobre el crédito interno o doméstico tiene la ventaja
de coincidir con el tipo de control que establece el Fondo Monetario Internacional en
sus créditos de estabilizacién. Como Chile, al igual que otros paises en desarrollo, tendrs
que continuar con esta clase de crédito, parece conveniente que centre el interés de su
politica en el crecimiento de esta variable.

El planteamiento de que las variaciones del tipo de cambio nominal no tienen mds
efectos reales que en tanto cuanto varian el valor de los saldos monetarios y otros activos
financieros es una visién parcial del problema. Bajo ciertas condiciones la devaluacion
puede mejorar el precio de los bienes transables respecto de los no transables y ser us
medio menos doloroso —en términos de actividad econémica y de ocupacion— para
mejorar las cuentas externas. El hecho de que la devaluacidn tenga que ir acompanada
por una politica apropiada de crédito y de salarios no invalida este aserto, aunque si hace
mas dificiles las condiciones para que ello suceda exitosamente.

Dada la circunstancia de que los paises en desarrollo y los latinoamericanos de fuerte
endeudamiento deben apoyarse en un crecimiento importante del sector exportador, no
se puede permitir que fuerzas inflacionarias internas mds acentuadas que las externas
puedan comprometer ese crecimiento y se verdn, en consecuencia, obligados a recurris
a una forma u otra de devaluacion.

Las nuevas hipotesis acerca de las expectativas, si algo significan, es limitar el alcance
de lo que puede esperarse de la politica monetaria, lo cual no implica tampoco que dicha
politica no requiera pilotaje. Pero, no puede esperarse que sea tan ambiciosa como lo
fue, en ocasiones, en el pasado —con muchos frenos y aceleraciones— y con magros
resultados.

Aparte de lo que se ha dicho en esta seccion, hay algunos hechos que también deben
tomarse en cuenta en el disefio de una politica monetaria para Chile.

1. No se ha probado la diversidad de longitud de los rezagos con que la politica mone-
taria actia sobre las variables a que apunta, que fue lo que dio respaldo en el pasado
a los que preconizaban las reglas en contraposicion a la politica monetaria discre-
cional.

2. Lanueva Ley Orgdnica del Banco Central limita su accion, respecto de la antigua, tan-
to en sus objetivos como en las operaciones que estd facultado para realizar.

3. La integracion mayor de los mercados de capitales de los diversos paises, y su cre-
ciente movilidad, pone una limitacién fuerte a la autonomia de cada Banco Central
para controlar agregados monetarios. Si eligiera el control preconizado por el Fondo
Monetario tendria que prestar fuerte atencion a lo que ocurra con la tasa de interés
y el tipo de cambio, para que las politicas sean coherentes y para que variaciones en
las reservas externas no perjudiquen o anulen los objetivos de estabilidad interna
que busquen el control del crédito interno.

A pesar de todo lo dicho, pensamos que seria dificil dar el consejo de no actuar y
someterse rigidamente a una regla, pero la autoridad podria acercarse a una regla, aunque
de no tan larga duracién como preconizaban Friedman y su escuela. Ante el desconoci-
miento de la combinacion de politicas requeridas, de las variables que serdn afectadas, de
la intensidad del uso de los mismos y de los rezagos que existen en sus efectos, de las posi-
bilidades de actuar excesivamente en la aplicacién de una medida y que la variable se
mueva mds alld de su nivel deseado, nos lleva a que hay que ser cautelosos cuando no
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estamos en presencia de un shock excesivamente grande (no abogo por que no haya nin-
a discrecionalidad, pero que ello se aplique cuando las perturbaciones sean serias); en
general, no debe hacerse fine funing.
Debe orientarse la politica hacia el control de crecimiento del crédito interno del

Banco Central.

—  Anunciar las tasas anuales de su crecimiento.
_  Tratar de lograr una expansién decreciente, periodo tras periodo, si queremos redu-
cir la inflacion a largo plazo.

Lo anterior tiene ciertas ventajas:

_  Se conforma con las politicas del FMI, a cuyos programas nuestros paises estarin
sometidos por largo tiempo.

— Ya que las tasas de expansion se revisarin anualmente, estariamos en presencia de
una regla que se revisaria con una periodicidad no muy extensa.

_  Que la tasa de expansion decrezca a lo largo del tiempo es lo tnico que garantiza
que la inflacién se reducird en el futuro.

— Uno de los pocos conocimientos firmes que tenemos en teoria monetaria es que a
largo plazo la tasa de inflacion estd determinada por la tasa de expansion del stock
de dinero.

— Esta politica tiene similitudes (guardando las proporciones por la magnitud del pais,
su integracion econémica con otros paises y la gran movilidad de su cuenta de capital
externo) con la proseguida exitosamente por la Republica de Alemania Federal desde
1973, que ha logrado una gran fortaleza interna y externa para el D.M.

Como se dijo, el Banco Central debe preocuparse, al mismo tiempo, de las tasas de
interés, lograr que ellas tengan valores reales positivos que no induzcan excesivos ingresos
o salidas de capital del y hacia el exterior, y que no tengan un valor excesivamente eleva-
do, de modo que se constituyan en un gravamen serio para el sistema productivo. En tal
caso, pensamos que se justificaria una intervencion directa del Banco Central, mediante
sugestiones a las empresas bancarias, preferentemente sobre las tasas activas, cuando ello
ocurra.

Una reduccion de la inflacién con el menor dolor posible exige que se reduzcan las
presiones de costos y las expectativas inflacionarias. Un factor que hace cada vez mds
dificil reducir la inflacién en Chile es el proceso de indizacion, a través del mecanismo
de la UF.

El sistema chileno incorpora en el proceso inflacionario las variaciones del IPC —y
algunas de ellas pueden ser bastante errdticas y temporales—, en un nimero muy grande
de variables econdmicas, las que, a su vez, retroalimentan el proceso inflacionario.

El sistema UF (que no existe en ninguna otra parte) da mds garantias a los acreedores
que un sistema de precios estables sin indizacion.

Deberian estudiarse algunas correcciones posibles, de las cuales las siguientes se enu-
meran como posibilidades:

a) Reducir el nimero de variables sujetas a indizacion.

b) Alterar el tiempo de los ajustes a 3 meses, 6 meses, 1 afio.

€) Revisar los indices de ajuste para eliminar valores extremos.

d) Establecer promedios méviles de los indices que se utilicen para indizar.
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e) En el caso de deudas hipotecarias de empleados y obreros, o de propiedades de valo-
res inferiores a un cierto monto, ajustar por el indice de menor variacion entre, por

ejemplo, IPC (o IPC ajustado) o indices de sueldos y salarios.

La politica monetaria estd muy estrechamente vinculada con otras politicas econd-
micas, en especial, con la fiscal y la cambiaria, pero discutir estos problemas nos haria

salirnos del limite de este trabajo.



