ESTUDIO

EL FUTURO DEL PESO CHILENO*

Edgardo Barandiaran

A principios de 1999, la propuesta del presidente Menem de dolari-
zar la economia argentina precipit6 un intenso debate sobre las ven-
tajas y desventajas de distintos sistemas monetarios para los paises
latinoamericanos. En esta presentacion se sostiene laimportancia de
discutir el futuro del peso chileno, pero como resultado de los cam-
bios que se estan dando en el sistema monetario internacional y no
porque la actual coyuntura macroeconémicalo requiera. Lareforma
del sistema monetario nacional para acomodar los cambios en el
sistema internacional —se sefiadla— serd lenta pero inevitable. Vol-
viendo a un punto que hiciera afios atras, el autor sostiene que
todavia €l conocimiento técnico que puede justificar la autoridad
discrecional de un banco central a nivel nacional carece de una base
sdlida. Aungue no evalla todos los costos y beneficios de seguir
teniendo una moneda nacional, la evidencia que presenta cuestiona
su conveniencia. Ademés, afirma que el proceso de reduccion del
gobierno nacional —por transferencia de funciones a gobiernos sub-
nacionales y organismos internacionales— ird haciendo evidente la
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posibilidad y conveniencia de transferir algunas funciones del banco
central (en particular, las de prestamista de Ultima instancia y de
regulador de la demanda interna) a instituciones estatales sin autori-
dad para emitir moneda.

Una vez mas nos reunimos a discutir €l futuro del sistema mone-
tario chileno. Por cierto, la discusion parece fuera de lugar porque la infla-
cién esta en uno de los niveles mas bajos de toda la historia monetaria
nacional. Sin embargo, la propuesta del [ex] presidente Menem de dolarizar
la economia argentina ha precipitado una intensa discusién sobre |as venta-
jas y desventgjas de distintos sistemas monetarios nacionales para Chile y
otros paises latinoamericanos. Sin desconocer algunas similitudes, en mi
presentacion pondré énfasis en las diferencias en las coyunturas y perspec-
tivas econdmicas de Argentinay Chile.

Esta nota se centra en tres puntos principales. Primero, me interesa
dejar claro que la discusion sobre el futuro del peso chileno debe orientarse
aacomodar el sistema monetario nacional en el cambiante sistema interna
cional. Segundo, quiero enfatizar unaidea que planteé en Estudios Publicos
(1983) porque sigue siendo vadlida: la ignorancia sobre la eficacia de la
politica monetaria todavia es muy grande como para dudar de la conve-
niencia de ceder autoridad discrecional a un ente estatal. Tercero, quiero
definir las lineas principales de un enfoque para enfrentar el desafio de
acomodar €l sistema monetario nacional a cambiante sistema internacio-
nal. La nota esta organizada alrededor de cada uno de estos tres temas, mas
una ultima seccién donde se presentan algunas conclusiones.

¢Por quétenemos quediscutir €l futuro del peso chileno?

Aunque acepté con gusto lainvitacién a participar en esta discusion,
quizas se me invitd por una razon equivocada. En los 70 defendi la dolari-
zacion de Argentina y Chile como medio para terminar con la inflacion.
Sostuve en ese entonces la conveniencia de cerrar las fuentes de financia-
miento de los déficits fiscales para forzar al poder politico a corregir los
déficits. Pensaba que cerrando |os bancos centrales se cerraba el acceso al
impuesto inflacion, y dado que los mercados financieros nacionales e inter-
nacionales no permitian financiar grandes déficits, 1os gobiernos se verian
forzados a reducir y quizas eliminar los déficits fiscales. Después, en las

26-1-2000



EDGARDO BARANDIARAN 151

economias en transicion, este argumento se popularizé por la urgencia de
endurecer la restriccion presupuestaria blanda de una variedad de entes
publicos.

Chile no siguié ese camino, pero igual tuvo un répido éxito en
eliminar el déficit fiscal. Argentina encontré un camino mas tarde, a partir
del plan de convertibilidad (marzo 1991), pero la eliminacién de las causas
estructurales del déficit todavia esta pendiente®. La coyuntura actual puede
hacer pensar que los dos paises enfrentan situaciones parecidas, pero re-
cuérdese que, a pesar del plan de convertibilidad, Argentina afronta serios
problemas de gjuste fiscal, reasignacién de recursos y aumento de producti-
vidad?. Més alin, Argentina tiene que seguir atado al Fondo Monetario
Internacional, al Banco Mundial y a Banco Interamericano de Desarrollo
para asegurar €l financiamiento externo del déficit fiscal y del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

La dolarizacion de la economia argentina ayudard poco o nada a
resolver aquellos problemas porque no ha sido la desconfianza en el plan
de convertibilidad lo que ha contribuido a generar o a agravar los desequili-
brios macroecondmicos. En particular, esa desconfianza no explica, siquie-
ra parcialmente, la cambiante diferencial de tasas de interés entre Argentina
y Estados Unidos. Con suerte, en Argentina, la dolarizacion podra ayudar
en prevenir o mitigar futuras crisis, pero esto supone que el sistema de
gobierno sera capaz de producir las reformas legales necesarias para una
mayor flexibilidad de los mercados internos. Si bien se han producido
avances en la liberalizacién de los mercados financieros, € blogueo de la
reforma legal de los mercados de trabajo ha paralizado las fuerzas de mer-
cado que presionan para su liberalizacién. Por supuesto, esto no quiere
decir que Argentina tenga que abandonar hoy el plan de convertibilidad
para facilitar €l gjuste fiscal, la reasignacion de recursosy el aumento de la
productividad. Pero si € sistema de gobierno contintia siendo un impedi-
mento a los cambios necesarios para superar la recesion, puede llegar un
momento en que €l abandono del plan sea visto como una solucién, inde-
pendientemente de |a eficacia del nuevo régimen monetario y cambiario®.

1 Esto fue reconocido recientemente con la aprobacion de la llamada ley de converti-
bilidad fiscal.

2 Probablemente laintegracion con Brasil dentro del marco del Mercosur haya permi-
tido postergar estos procesos, especialmente los dos Ultimos. Sin embargo, debido a la nueva
situacion en Brasil, la demora en hacer frente alos desafios de estos procesos esta teniendo un
gran efecto recesivo.

3 En e mejor de los casos, € retorno a un sistema de tipos de cambio gjustables
permitiria algln gjuste de precios relativos aungue a costo de una gran incertidumbre sobre la
inflacién. El gjuste en precios relativos seguramente no seria suficiente para recuperar rapida-
mente (en menos de 12 meses) el nivel de producto industrial alcanzado en 1997-1998.
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La situacién de Chile es muy distinta. Hacia 1997, € sistema econé-
mico chileno tenia suficientes grados de flexibilidad para absorber un shock
externo sin los costos extraordinarios de los shocks de 1975 y 1982. Sin
duda, el impacto del nuevo shock externo ha sido mayor de lo previsto, y
asi lo muestra la caida del gasto interno con relacion a menor ingreso
nacional. La sorpresa por la magnitud de la actual recesion parece deberse
mas a politicas erréneas del gobierno que a rigideces de precios o restric-
ciones a la movilidad del trabajo. No puedo entrar aqui en comparaciones
historicas, pero la capacidad de la economia chilena para absorber shocks
externos ha aumentado fuertemente. En las circunstancias actuales, la dola-
rizacién de la economia chilena contribuiria poco o nada a acelerar €l gjuste
al shock externo. Sin embargo, se podria especular que si la dolarizacién se
hubiera producido bastante atras, la economia chilena hoy tendria un mayor
grado de flexibilidad en sus mercados internos, y la discusion sobre las
politicas de gjuste estarian centradas en las finanzas piblicas y no en los
instrumentos que controla el Banco Central. La experiencia argentina indi-
ca, sin embargo, que el plan de convertibilidad (y por extension la dolariza-
cién) si bien puede generar fuerzas para la liberalizacion de los mercados,
por si mismo no garantiza que otras reformas legal es seran mas féaciles.

Por lo tanto, el debate sobre la dolarizacién necesariamente tiene
que relacionarse con el futuro de las economias nacionales, y en particular
con el futuro de sus monedas. En Argentina, la continuidad del plan de
convertibilidad depende de como se supere la crisis actual, 1o que a su vez
depende principalmente del resultado del proceso electoral. En Chile, el
problema monetario importante no es la dolarizacion per se, sino como
acomodar el sistema monetario naciona alos cambios del sistema moneta-
rio internacional. Estos cambios estén Ilevando a un sistema basado en unas
pocas monedas lideres y muchas monedas atadas a una de las monedas
lideres. Esta atadura no seria muy distinta de la que tedricamente se daba
en un sistema de patron oro, aunque si respecto a la préctica de este siste-
ma. Los paises que fracasen en atar sus monedas a una moneda lider
probablemente veran desaparecer sus monedas.

Hoy hay demasiadas monedas en el mundo. Practicamente cada pais
tiene su propia moneda, pero de manera alguna esto significa que cada pais
sea un drea monetaria 6ptima’. La competencia entre monedas derivada del
proceso de integracion econémica tiene necesariamente que llevar a una
reduccién importante en su nimero total, 0 a un proceso de imitacion de las
monedas lideres por parte de la mayoria. Chile y otros paises ya estan

4V éase Benjamin J. Cohen, The geography of money (1998).
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enfrentando esta realidad, pero sus procesos de gjuste son necesariamente
lentos porque €l mismo sistema monetario internacional esta todavia bus-
cando relaciones estables entre las monedas lideres y porque siempre habra
fuerzas internas oponiéndose a la integracion econémica.

En resumen, y para concluir € primer punto, s la intencion es
buscar una solucién alos problemas de guste de Argentina'y Chile —praoble-
mas que como dije son muy distintos— la discusion sobre la dolarizacion
es una distraccion. Sin embargo, la discusion puede ser fructifera si nos
centramos en el desafio que plantean los cambios en € sistema monetario
internacional alas instituciones monetarias nacionales.

¢Por qué nuestra ignorancia esimportante para
¢l futuro del peso chileno?

Para enfrentar ese desafio, tenemos que partir reconociendo nuestra
ignorancia sobre la eficacia de la politica monetaria y sus consecuencias
para el disefio de instituciones publicas. Este es mi segundo punto. En mi
articulo sobre “ Sistemas monetarios alternativos’ (1983) habia dicho (cita
pag. 88):

En realidad, la pretension de que se dispone del conocimiento espe-
cifico que requieren las decisiones paliticas jamas podra fundamen-
tarse en gercicios tedricos. aun admitiendo que hoy se dispone de
un mayor conocimiento de |os fendmenos monetarios, la disponibi-
lidad de ese conocimiento no implica que los economistas puedan
obtener con mayor probabilidad que los no-economistas determina-
dos resultados.

Todavia nos queda un largo camino por recorrer para justificar €l
poder que como técnicos hemos estado exigiendo. Pensdbamos que lainde-
pendencia de los bancos centrales nos daria la oportunidad de mostrar €l
beneficio social de nuestros conocimientos. Sin entrar a discutir si efectiva-
mente conseguimos esa independencia—en Chile y muchos otros paises—,
lo cierto es que cuando tenemos que dar consejo sobre temas concretos nos
encontramos en apuros porque somos conscientes de nuestra ignorancia,
aunque tratemos de ocultarla. Por gemplo, entre 1994 y 1997, junto con
otros economistas extranjeros tuve oportunidad de asistir a muchas reunio-
nes con economistas del People’s Bank of China para explicarles como se
hacia politica monetaria en economias de mercado. En mayo pasado, en
una reunién me preguntaron por qué China habia mantenido fijo el tipo de
cambio desde el comienzo de la crisis asiatica en julio de 1997, y mi
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respuesta fue que debido a tantos consejos inconsistentes o contradictorios,
el miedo a equivocarse los habia paralizado. Exagero, pero no mucho®.

Para ilustrar mi punto, me referiré en detalle a dos temas esenciales
para decidir sobre el sistema monetario nacional. El primero serefiere alos
mecanismos de transmisién de la politica monetaria cuando el banco cen-
tral tiene autoridad discrecional. En mi articulo de 1983, me habia referido
al problema de la neutralidad del dinero, y en particular a hecho de que €l
dinero no es neutral y a los modelos tedricos que se han construido para
explicar este hecho. En ese entonces, de acuerdo con R. Lucas, dije que €l
reconocimiento de la no-neutralidad del dinero no significaba que se tuvie-
rala capacidad para disefiar politicas que permitieran obtener un resultado
especifico. La pretension de identificar relaciones cuantitativas simples en-
tre instrumentos de politica monetaria y variables objetivos como la infla-
cion y los niveles de producto y empleo fue abandonada hace tiempo.
Como consecuencia de la critica de Lucas, esa pretension fue reemplazada
por un programa de investigacion aternativo que ha intentado determinar
los efectos macroecondmicos de un shock en politica monetaria, esto es, de
un cambio en lafuncién de reaccion de la autoridad monetaria®. Laidentifi-
cacion de esos efectos luego es usada para evaluar el poder predictivo de
modelos tedricos de los mecanismos a través de los cuales la autoridad
monetaria influye en el comportamiento de la macroeconomia. El progreso
metodoldgico de este programa ha sido significativo, pero todavia se esta
muy |ejos de tener evidencia en favor de uno o dos modelos tedricos’.

5 La devaluacion de la moneda china sigue siendo materia de un intenso debate. Sin
embargo, la confusién sobre sus efectos también sigue siendo sorprendente. Por gemplo, en la
edicion de agosto 14-20 de 1999, The Economist trae un articulo donde nuevamente se espe-
cula sobre una devaluacion del yuan, esta vez para principios del 2000. En e articulo se
reconoce gue la demanda interna por bienesy servicios ha estado deprimiday que los esfuer-
zos del Gobierno por reactivarla han sido poco exitosos; ademés, se menciona que el superavit
comercia ha estado disminuyendo por un aumento de las importaciones y en mucho menor
medida por una caida en las exportaciones. Aparte de la aparente contradiccion de un fuerte
aumento de las importaciones cuando la demanda interna ha dejado de crecer (dificilmente
podria explicarse por un cambio en precios relativos), el articulo no explica como una deva-
luacion podriallevar alareactivacion anticipada por algunos economistas. El aumento espera-
do en las exportaciones jaméas podra compensar el efecto negativo de la devaluacion sobre la
demanda interna por bienes y servicios. Solo si la devaluacion fuera acompafiada por una
expansion monetaria se podria especular que el efecto de la devaluacion sobre los precios
relativos seria mas fuerte que su efecto sobre lademandainterna.

6 Se supone que el comportamiento de la autoridad monetaria es normal mente endo-
geno y representable por una funcién de reaccion, pero en el caso de un shock se supone que
la autoridad monetaria se ha apartado inesperadamente de ese comportamiento y adoptado
otra funcion de reaccion.

7 Véase Lawrence J. Christiano, Martin Eichenbaum y Charles E. Evans, “Monetary
policy shocks: What we have learned and to what end?’ (1998).
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La identificacion de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria es una extension del problema de la neutralidad del dinero. Aun
reconociendo que esta neutralidad no se da en el corto plazo (definido
como un periodo de entre 18 y 30 meses), la gran mayoria de los economis-
tas todavia suponen que en €l largo plazo € dinero si es neutral. Por lo
tanto, la discusion se centra en la magnitud y duracién de los efectos de
corto plazo de un shock de politica monetaria que varian de acuerdo con la
estructura de la economia. Pero a su vez los continuos cambios en la
estructura de la economia hacen aun més dificil identificar esos efectos. Se
pueden dar muchos gjemplos para mostrar que probablemente los cambios
en la estructura de la economia, y por lo tanto en los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria, se han estado produciendo més acele-
radamente que el progreso en el conocimiento empirico sobre estos me-
canismos®. Como me lo planteara correctamente un economista del
People's Bank of China: si bien estaba persuadido de que el agua caeria al
piso, este conocimiento le servia de poco para convencer a sus jefes sobre
cuando y cuénta agua debian dejar caer.

Como estamos hablando de dolarizacion, € segundo €femplo que
usaré para ilustrar mi punto es el argumento més solido que todavia puede
darse para defender una autoridad monetaria discrecional en Chile'y paises
similares®. Me refiero a argumento originado en la contribucion de Mun-
dell sobre areas monetarias 6ptimas, argumento que Larry Sjaastad ha
adaptado a las circunstancias actuales de la economia internacional. El

8|_os dos ejemplos siguientes son ilustrativos. El primero se relaciona con la caida de
las reservas de los bancos con los bancos centrales en los paises desarrollados y que ha
Ilevado a especular sobre las consecuencias de la desaparicion de los pasivos monetarios de
los bancos centrales para el manejo de la politica monetaria (véase Timo Henckel, Alain Izey
Arto Kovanen, “Central banking without central bank money” (1999). El segundo se refiere a
laimportancia de | as diferencias en | os sistemas financieros nacional es de | os paises miembros
del Euro paralatransmision de la politica monetaria comin (véase Stephen Cecchetti, “Legal
structure, financial structure, and the monetary policy transmission mechanism (1999).

9 Ladiscusién sobre la dolarizacion se centra generalmente en sus beneficios y en sus
costos. Entre los beneficios se incluyen el ahorro en costos de transaccion, la eliminacion del
riesgo cambiario (y por lo tanto de la prima por riesgo cambiario en las tasas de interés), la
eliminacién del impuesto inflacionario como recurso arbitrario y la eliminacion del banco
central como fuente de ruido en la economia Entre los costos se incluyen la pérdida de
sefloregje, la pérdida del banco central como prestamista de Ultima instancia, la pérdida del
banco central como posible factor de estabilizacion de la demanda interna por bienes y
servicios, y la atadura a la politica monetaria de Estados Unidos que podria ser un factor
desestabilizador. Laimportancia de cada uno de estos beneficios y costos puede variar bastan-
te entre paises, pero existe poco acuerdo sobre la importancia empirica de cada uno de ellos.
Por lo menos a nivel tedrico, €l principal costo (o beneficio) de la dolarizacion puede ser la
pérdida del banco central como factor de estabilizacion de la demanda interna, pero la eviden-
ciaempirica sigue siendo muy discutible.
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argumento original identificaba las condiciones bajo las cuales un pais se
beneficiaba por tener un banco central que pudiera utilizar la politica mo-
netaria como instrumento estabilizador de la demanda interna por bienesy
servicios, o cual a su vez suponia tipos de cambio flexibles!®. En la nueva
version, Saastad concluye que la fijacion del tipo de cambio de la moneda
de un pais como Chile a una moneda lider inestable (por gjemplo, el délar
cuyo valor respecto a otras monedas internacionales ha fluctuado fuerte-
mente desde 1971) puede ser fuente de gran inestabilidad macroeconémica.
Esto es porque Chile se podria ver enfrentado a fuertes cambios en los
precios relativos internacionales que le interesan y que se supone distintos
de los que interesan a Estados Unidos™.

Acepto que la evidencia histérica de Latinoamérica en el periodo
pos 1971 puede ser consistente con esa idea tedrica. Pero no es menos
cierto que los efectos de lafuerte inestabilidad del délar sobre la asignacion
de recursos en Chile y otros paises |atinoamericanos habrian sido similares
con cualquier otro sistema cambiario, y més importante, a priori no se
hubiera podido decir que otro sistema definitivamente habria sido mejor. Si
bien reconozco la contribucion tedrica de Mundell y la adaptacidn posterior
de Sjaastad, de este modelo no puedo sacar una conclusion sobre los bene-
ficios y los costos de la dolarizacion. Sus supuestos son tales que siempre
algun grado de flexibilidad cambiaria serd mejor que la unificacion mone-
taria. Como ha dicho Buiter, “[la teoria de las areas monetarias Optimas]
sufre de una confusion terrible entre rigideces nominales transitorias y
rigideces reales permanentes, y como resultado, exagera extremadamente el
poder de la politica monetaria para afectar el comportamiento real de la
economia, para bien o para mal”*2. Por gjemplo, de este modelo se podria
concluir que los europeos se han embarcado en una gran locura, que Sao
Tome 'y Principe se ha estado beneficiando de su moneda propia discrecio-
nal, que China se beneficiaria de tener més de 100 monedas, o que Texas se

10 Estas condiciones se relacionaban con a) el grado de rigidez de los precios y

costos internos; b) el grado de apertura a comercio internacional de bienesy servicios; c) e
grado de simetria de los shocks macroeconémicos en la economia nacional y en la economia
de los paises relacionados; d) el grado de diversificacion de las estructuras de produccion y
demanda internas; €) el grado de movilidad internacional de los factores de produccion; y f) el
grado de integracion fiscal asociado con transferencias presupuestarias (como sucede por
giemplo en un pais con estructura federal de gobierno). Por supuesto, la teoria no puede
definir ungrado preciso paracada uno de estos factoresy por lo tanto laevaluacién dela evidencia
empirica para determinar cuando se cumplen las condiciones es totalmente subjetiva.

11 Véase Larry Sjaastad, “Dollarization: How much benefit?, How much cost?’
(1999).

2 Willem H. Buiter, “The EMU and the NAMU: What is the case for North Ameri-
can Monetary Union?’ (1999), p. 16.
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habria beneficiado si en 1971 hubiera emitido € délar tejano. La teoria de
las éreas monetarias Optimas, en cualquiera de sus versiones, no me permi-
te sacar una conclusion tentativa, mucho menos definitiva, sobre cualquiera
de estas posibilidades!?.

No estoy en contra del conocimiento tedrico ni en contra de la
existencia de entes estatales con capacidad técnica para proveer un servicio
a la comunidad. Pero la creacion de estos entes tiene que fundarse en la
capacidad técnica para proveer el servicio, y esta capacidad no puede ba-
sarse Gnicamente en € conocimiento tedrico. Sin embargo, la ignorancia
sobre la eficacia de la politica monetaria nos impide juzgar a priori si la
autoridad discreciona de un banco central serd bien o mal utilizada. La
mentablemente la evaluacion del desempefio de los bancos centrales no es
un gjercicio simple porque en circunstancias normales deberian hacer poco
0 nada. Si se evaluara el desempefio del Banco Central de Chile en la
Ultima década, probablemente se concluiria que fue bueno cuando las con-
diciones macroecondmicas fueron favorables para reducir gradualmente la
inflacion y que fue malo cuando la demanda interna amenaz6 con generar
un fuerte déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos o cuando
tuvo que hacer frente a un shock externo.

Sin embargo, |os bancos centrales con autoridad monetaria discre-
cional siguen existiendo. Una explicacion de su sobrevivencia a pesar de
un récord tan discutible es el miedo a algin evento extraordinario que
requiera una intervencion estatal fuerte y rapida. A propdésito, en 1944,
Rall Prebisch planted este argumento en un documento a gobierno de la
Republica Dominicana parajustificar la creacion del Banco Central y aban-
donar el uso del délar americano como moneda de curso legal 4. Cuando se

13 En ¢ trabajo citado de Buiter se analizan las distintas condiciones para aplicar la
teoria de las &reas monetarias Gptimas a una posible unificacion monetaria entre Canada y
Estados Unidos. Buiter concluye que algunas condiciones son dificilmente verificablesy otras
son poco pertinentes al problema.

14 Aparentemente la RepUblica Dominicana es € Unico pais donde se instituy6 una
moneda extranjera (el délar americano) como moneda de curso legal y se prohibi6 la emision
de moneda nacional para impedir que el gobierno cobrara el impuesto inflacion. Esto ocurrio
en 1900, cuando la Asamblea Constituyente reacciond contra la emision inflacionaria de
moneda nacional que habia caracterizado la historia monetaria desde la Independencia y
aprob6 esas normas con rango constitucional. El délar fue la moneda de curso legal hasta
1947, cuando se abri6 el Banco Central y €l peso dominicano comenzé a circular a tipo de
cambio de un peso por délar. Laley inicia del Banco Central limitaba considerablemente la
emision sin respaldo de moneda extranjera, porque, siguiendo los consejos de Prebisch, Robert
Triffin y Henry Wallich, se pensaba que el banco sélo debia acomodar la demanda estacional
por crédito y que podia tener poder discrecional Unicamente en situaciones extremas. La
institucionalidad dominicana no fue sin embargo un obstaculo para que Trujillo, que habia
tomado el poder en 1931 y gobernd hasta su asesinato a fines de la década del 50, abusara del
Banco Central y usara las reservas internacionales para garantizar préstamos para sus negocios
privados.
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leen documentos de los afios 30 y 40, queda la impresién que esos bancos
centrales son un resultado de la Gran Depresion —instrumentos para no ser
utilizados en periodos normales, pero quizés efectivos cuando hay que
hacer frente a una emergencia, como, por ejemplo, un shock externo. En
todo caso, y aun si se probara que efectivamente existe un margen para que
un ente estatal provea liquidez en momentos criticos, mi punto es que
tenemos que seguir cuestionando el poder discrecional que se les ha dado a
los bancos centrales paraimpedir que se sigan cometiendo errores.

Preparando el camino paralaintegracion
en el sistema monetario internacional

Por Ultimo, me quiero referir a como se puede enfrentar € desafio
de acomodar el sistema monetario nacional a cambiante sistema monetario
internacional. Mi punto anterior sobre la capacidad técnica de los entes
estatales es valido a cualquier nivel de gobierno —subnacional, nacional e
internacional. No justifico ninguna organizacion gubernamental que no
pueda basarse en su capacidad técnica para proveer e servicio que esta
demandando la comunidad local, nacional o internacional.

La transformacion de las economias nacionales ha precipitado un
doble proceso de reduccion delos gobiernos nacionales. Por un lado, se han
generado fuerzas paratransferir la produccién de algunos bienesy servicios
publicos a gobiernos subnacionales —este proceso de descentralizacién ha
tenido lugar en muchos paises con variado éxito, pero puede anticiparse
gue continuara en forma paralela con la democratizacion de los sistemas de
gobierno. Por otro, se han generado fuerzas para transferir la produccion de
otros bienes y servicios publicos a entes internacionales —este proceso de
concentracion ha estado motivado por fuerzas econémicas, pero también
por una convergencia de ideas sobre los derechos individuales y 1os siste-
mas de gobierno. Los gobiernos nacionales tendrén que seguir ajustandose
a estas dos fuerzas, y €l gjuste necesariamente significara una reduccion de
los gobiernos nacionales.

Se ha vuelto lugar comun plantear si 1os gobiernos nacionales tienen
gue asumir pasivamente las consecuencias de esas fuerzas o si, por el
contrario, tienen que enfrentarse a ellas para supuestamente dominarlas.
Este planteo es equivocado porque subestima la fortaleza de esas tenden-
cias. Ningun pais se beneficiara de |os cambios que se estan produciendo si
su sistema de gobierno nacional no es capaz de acomodar esas fuerzas.
Dejando de lado la necesidad de que las instituciones legales nacionales
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también se acomoden a €llas, el cambio de las instituciones del gobierno
nacional tendrd que tomar en cuenta la conveniencia econémica de transfe-
rir responsabilidades a entes internacionales e incluso aceptar que otros
gobiernos nacionales provean bienes y servicios a resto del mundo. Este
mismo principio ha estado guiando la descentralizacion de funciones hacia
gobiernos subnacionales, es decir, la conveniencia econémica de que cier-
tos servicios por sus caracteristicas de bienes publicos locales sean provis-
tos por gobiernos provinciales o municipales.

En materia monetaria, la semejanza de las evoluciones del dinero y
de convenciones como € lenguaje ha sido muchas veces resaltada. Esta
semejanza se funda en los beneficios de la coordinacion de actividades que
claramente no debieran estar limitadas por las barreras artificiales de los
estados nacionales. Si nos preocuparamos sélo por estos beneficios, esta
claro que la responsabilidad por €l sistema monetario deberia transferirse a
un ente internacional (podria decirse que es similar a entregarle poder
discrecional sobre la lengua espafiola a la Real Academia Espafiola). Esta
semejanza se refiere a dinero como medio de pago, y por lo tanto no debe
extrafiar que se esté produciendo una convergencia internacional, por lo
menos en los estandares para el funcionamiento eficiente de los sistemas de
pagos.

Pero los bancos centrales cumplen también otras funciones. Su fun-
cion de prestamista de Ultima instancia de los bancos se destaca como
esencia a la estabilidad de los sistemas financieros. Aungue esta idea es
cuestionable, €l punto importante para nuestro propdsito es que esta fun-
cion se podria delegar a gobiernos subnacionales o instituciones internacio-
nales'®, La presuncion de que solo €l instituto emisor de moneda puede
cumplir apropiadamente esta funcion es infundada. Por gemplo, a pesar
gue no emite moneda, la autoridad monetaria de Hong Kong ha establecido
ventanillas de liquidez porque dispone de un fondo que excede largamente
el respaldo legal a la moneda local. También, las propuestas para trans-
formar el Fondo Monetario Internacional en prestamista de Ultimainstancia
para gobiernos nacionales muestran que no se necesita emitir dinero para

15 Estrictamente, la funcion de prestamista de Ultima instancia se refiere a todas las
ventanillas de |os bancos centrales para proveer liquidez alos bancos comerciaes. Esilusorio
calificar una de estas ventanillas como de Ultima instancia, aunque es cierto que las condicio-
nes de acceso a algunas ventanillas pueden ser lo suficientemente restrictivas como para que
s6lo en situaciones extremas un banco pueda acceder aella.

16 Ademés del respaldo legal a la moneda local, este fondo es el resultado de la
acumulacién de los superavit fiscales por un largo periodo de tiempo y, mas recientemente, de
la acumulacién de la contribucion sobre los pagos por concesion de tierra fiscal. La moneda
local es emitida por bancos privados que tienen que depositar moneda extranjeraen el fondo.

26-1-2000



160 ESTUDIOS PUBLICOS

cumplir esta funcion. Si hay una demanda privada por un prestamista de
Ultima instancia que conviene que sea satisfecha por un ente publico, pro-
bablemente un ente local puede ser mas efectivo que un ente naciona o
internacional. Si el sistema financiero naciona estuviera bien integrado, el
nivel naciona o local del ente publico podria hacer poca diferencia. Igual-
mente, si e sistema financiero estuviera bien integrado a nivel internacio-
nal, esto es, que si los mercados nacionales de crédito estuvieran hien
integrados entre si, podria no hacer diferencia s el prestamista de Ultima
instancia es un ente nacional o internacional. Cualquiera sea el nivel, para
que un ente estatal que no emite dinero pueda cumplir esta funcion se
requiere que tenga acceso a recursos liquidos, sea porque acumulé un fon-
do de activos liquidos (caso de Hong Kong) o porgque puede acceder fécil-
mente al crédito (caso del Fondo Monetario si se le autorizaraa cumplir esa
funcion).

Ademés del rol de prestamista de Ultima instancia, los bancos cen-
trales con autoridad discrecional tienen la funcion principal de regular la
demanda interna por bienes y serviciost’. Hoy dia esta funcién se cumple
principalmente a través de operaciones de mercado abierto para influir
directamente sobre algunas tasas de interés. Como en el caso de la funcion
de prestamista de Ultima instancia, esta funcién no requiere que e ente
publico sea emisor de moneda. En la medida en que un ente publico dis-
ponga de un fondo de estabilizacién del gasto publico o del gasto privado,
la funcién se puede asignar a la autoridad encargada de este fondo. El
problema principal eslamagnitud del fondo en relacion alos shocks que se
pretenden neutralizar, especialmente cuando €l gobierno en € pasado no
tuvo la capacidad de generar un superdvit para acumular tal fondo o cuando
se puede suponer que no tendrd la capacidad de generarlo en €l futuro y de
repagar la deuda que contraiga para mantener el nivel de gasto cuando €
ingreso disminuye.

Como en el caso de lafuncion de prestamista de Ultima instancia, la
asignacion de la funcién de regular la demanda interna a un nivel de go-
bierno depende del grado de integracion de los mercados de crédito (inclu-
yendo los mercados de préstamos y los mercados de bonos). Sin embargo,
y contrariamente a lo que sucede con la funcién de prestamista de dltima
instancia, se puede argumentar que cuanto mas local es e shock, menos

17 Intencionalmente he dejado de lado la discusion sobre la estabilidad de precios
como objetivo principal (o Unico) de los bancos centrales. Ningln banco central con autoridad
discreciona esta limitado a ese objetivo, independientemente de lo que digan las leyes y las
cartas organicas. Lo que importa es lo que los bancos centrales hacen con su poder discrecio-
nal sobre los instrumentos que las leyesy las cartas organicas les han entregado.
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atencion le prestara un gobierno de nivel mas alto. Este argumento es
vélido pero aplicable a otros shocks, la mayoria distintos de los que tienen
en cuenta los bancos centrales con autoridad discrecional. La generaliza-
cién de este argumento a un gran nimero de shocks locales que imponen
fuertes caidas en los ingresos locales (por ejemplo, un terremoto) hace
evidente que se trata de un problema fiscal de relaciones intergubernamen-
tales y no de un problema de autoridad monetaria. Si se acepta este argu-
mento, entonces € énfasis deberia ponerse en estas relaciones y en €l
disefio de programas eficaces para transferencias intergubernamental es.

La discusién anterior enfatiza el elemento fiscal implicito en las
funciones de prestamista de Ultima instancia y regulador de la demanda
interna. Por gjemplo, se puede argumentar que Hong Kong y China han
estado en una situacion fiscal confortable para hacer frente ala crisis asiéti-
ca®®, mientras que los gobiernos de otros paises han tenido que buscar
formas de movilizar recursos internos y externos para hacerlo. Si las expe-
riencias recientes de Hong Kong y Argentina se comparan sobre la base
solo de sus sistemas monetarios, se puede llegar a conclusiones equivoca-
das porque se estaria ignorando la gran diferencia en sus situaciones fisca-
les. Otro gjemplo de la importancia del elemento fiscal es € proceso de
unificacion monetaria de la Comunidad Europea que puso en evidencia la
necesidad de generar margenes de accion para la politica fisca a nivel
nacional para €l éxito del euro. Una vez que se reconoce este elemento
fiscal, esta claro que la discusion tiene que centrarse en los niveles de
gobierno que deben prestar estas funciones y en cémo los distintos niveles
pueden compartir 10s recursos necesarios para prestarlas.

La répida revisién anterior de las funciones de los bancos centrales
con autoridad discrecional muestra que —aun cuando se estuviera de
acuerdo en su necesidad— no hay argumentos econdémicos concluyentes
para que estos bancos sean entes a nivel nacional. Por supuesto, la decisiéon
sobre el nivel de gobierno no puede basarse solo en argumentos econdémi-
cos. Como lo ha mostrado la experiencia con €l euro y las propuestas y

18 Mientras que el gobierno local de Hong Kong ha acumulado un gran fondo de
activos liquidos que le permitiria cumplir con ambas funciones, el gobierno nacional de China
puede tener facil acceso ala gran masa de depositos en los bancos estatales. El primero es un
ejemplo del margen de flexibilidad de la politica fiscal cuando se han tenido excedentes por
décadas. El segundo es un gjemplo del margen de flexibilidad de la politica fiscal cuando un
gobierno puede endeudarse facilmente. Ambos casos son realmente excepcionales y ademas
confirman que la disponibilidad de estos mérgenes de flexibilidad de la politica fiscal es una
condicidn necesaria, pero no suficiente para que la politica fiscal sea un factor estabilizador de
la demanda interna. Esa disponibilidad es esencial, pero también lo es la capacidad para
utilizarla apropiadamente.
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discusiones sobre uniones monetarias, €l disefio de la institucionalidad mo-
netaria debe tomar en cuenta tanto el tema de la soberania nacional —por
lo menos, en el sentido de que las instituciones juridicas y de gobierno a
nivel nacional condicionan la eficacia de las instituciones regionales o in-
ternacionales— como €l problema de la responsabilidad de las instituciones
internacionales. Como lo ha sefialado Buiter en su comparacion de la unidn
monetaria europea y de una posible union monetaria entre Estados Unidos
y Canada, la primera es el resultado de un largo proceso de construccién de
instituciones juridicas y politicas regionales y de armonizacién de institu-
ciones nacionales, aungque esto no haya asegurado que las instituciones
monetarias de la unidn europea estén sujetas a control es apropiados'®.

En la proxima década, |as fuerzas que presionan para una reduccion
de los gobiernos nacionales se iran manifestando mas agudamente. Sera
responsabilidad de los sistemas de gobierno nacional, en particular de los
congresos y parlamentos, facilitar que el sistema monetario naciona se
acomode a la nueva realidad para beneficiarse de esas fuerzas, incluyendo
las reformas fiscales que sean necesarias para su efectividad. Por supuesto,
esto supone que el sistema de gobierno nacional es capaz de generar politi-
cas de largo plazo compatibles con el crecimiento econémico. Creo que
éste es € caso de Chile, pero mucho me lamento que por € momento no es
el caso de Argentina.

Conclusiéon

Como cualquier otra reforma de politicas e instituciones, una refor-
ma del sistema monetario chileno puede justificarse o por los pobres resul-
tados del sistema existente o por la necesidad de adaptarse a cambios en la
economia nacional e internacional. He supuesto que la primera situacion es
probable y he argumentado que la segunda es préacticamente inevitable. A
pesar de las dificultades para un andlisis concluyente, la evaluacion del
desempefio del Banco Central luego de la crisis econdmicay financiera de
1982-1983 es urgente porque podria justificar una reforma independiente-
mente de los desarrollos en el sistema monetario internacional. Si bien es
tentador suponer que ‘si no esta quebrado, no lo reparemos’, primero debe-
MOos estar seguros que no esta quebrado. La pregunta que todavia no tiene

19 Sobre la comparacion, véase la seccion 111 de la referencia ya citada. Sobre las
ingtituciones de la unién monetaria europea, véase Willem H. Buiter, “Alice in Euroland”, por
aparecer en Journal of Common Market Studies, 1999.
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una respuesta definitiva es si la institucionalidad monetaria que se generé
con las reformas de la Ultima década es capaz de mantener la estabilidad de
precios y de reducir el impacto de los shocks externos sobre la demanda
interna.

Mientras se aguarda esa respuesta que podria justificar una reforma
urgente, la atencion debe centrarse en las reformas necesarias para acomo-
dar el sistemanacional a sistemainternacional. Este gjuste tomara tiempo.
Las reformas requieren primero reconocer que la autoridad discrecional de
los bancos centrales no tiene una justificacion econdmica solida. El conoci-
miento técnico que puede justificarla o rechazarla ain esta Igjos de ser
concluyente. Este conocimiento tiene que ser la base de esa autoridad y no
es una simple cuestion de decir que € dinero no es neutral y los shocks de
politica monetaria tienen efectos macroecondmicos. El problema es tener €l
conocimiento especifico que permita gjercer la autoridad discrecional en
forma eficaz. Este es solo € primer paso, porque aun Si este conocimiento
especifico existiera, luego habria que asegurar que los procesos de decision
de la autoridad monetaria efectivamente tomen en cuenta ese conocimiento.
Si bien la independencia de los bancos centrales ha significado un avance
en esta direccién, en alguna medida también ha servido para que |los econo-
mistas transformados en banqueros centrales se aislen del resto del sistema
de gobierno e ignoren la evidencia que contradice sus conocimientos técni-
COs.

Ademas, una reforma orientada a acomodar €l sistema nacional al
sistema internacional debe tomar en cuenta las funciones especificas que se
piden a un banco central. Estas funciones pueden ser asignadas a distintos
entes publicos no necesariamente emisores de moneda, y estos entes pue-
den estar ubicados en distintos niveles de gobierno. La autoridad sobre los
estandares para los sistemas de pagos puede ser transferida a un ente publi-
co internacional, y otras funciones pueden ser cumplidas en forma conjunta
por entes publicos de distintos niveles. Asi, las funciones de prestamista de
Ultima instancia 'y de regulador de la demanda interna por bienesy servi-
cios podrian ser cumplidas por entes fiscales que tengan acceso a los recur-
sos liquidos necesarios para su cumplimiento efectivo y ser compartidas
por entes en los tres niveles de gobierno (internacional, nacional y local).
En otras palabras, estas funciones dejarian de ser responsabilidad exclusiva
de la autoridad monetaria'y se convertirian en responsabilidad compartida
de otros entes publicos.

En la proxima década €l sistema monetario chileno seguira evolu-
cionando, especialmente para acomodar |os cambios en e sistema interna-
cional. Es posible que los cambios sean lo suficientemente profundos y
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reflgien las ideas que he planteado en esta nota. Si asi fuera, €l peso chileno
desapareceria, pero si las nuevas instituciones son eficaces, nadie 1o extra-
faria.
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