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PROLOGO

La conferencia Per Jacobsson de 1982, titulada “Politica monetaria:
En busca de asidero”, fue presentada por Gerald K. Bouey, goberna-
dor del Banco de Canad4, en el Centro de Ciencias Médicas de la
Universidad de Toronto, el domingo 5 de septiembre de 1982.
William McChesney Martin, presidente de la Junta Directiva de la
Fundacién Per Jacobsson, presidi6 la reunion. Al concluir la misma,
Frank A. Southard, presidente de la Fundacién, agradecié a los
participantes la asistencia al acto.

Las conferencias Per Jacobsson son auspiciadas por la Fundacién
Per Jacobsson, que fue creada en 1964 en honor del tercer director
gerente del Fondo Monetario Internacional. Las conferencias se
celebran una vez al afio y su finalidad es promover, a nivel
internacional, un andlisis documentado de los problemas de actuali-
dad en materia monetaria.

Las conferencias se publican en espanol, francés e inglés y la
Fundacion las distribuye gratuitamente. De cuando en cuando,
gracias a la colaboracién de otras instituciones, se han publicado
versiones en otros idiomas. Toda solicitud de informacion debera
dirigirse al Secretario de la Fundacion.
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Palabras de apertura

William McChesney Martin

Serfioras y sefiores: Tengo el gran honor de iniciar esta decimono-
vena conferencia de la Fundacién Per Jacobsson. No cabe duda de
que los afios han pasado rapidamente y la Fundacion ha sobrepasado
los objetivos que motivaron su creacion.

Nos complace celebrar la reunion de este afio en Canada, un pais
tan bello. El buen tiempo ha acentuado ain maés la amenidad del
lugar, y siempre recordaremos la amable hospitalidad brindada por el
pueblo canadiense.

El sefior Allan J. MacEachen, viceprimer ministro y ministro de
Hacienda de Canada, habfa proyectado concurrir a esta reunion y
pronunciar algunas palabras pero, desgraciadamente, el estado de su
salud no se lo ha permitido. Le estamos muy agradecidos por el
apoyo que ha brindado a la Fundacion.

Resulta dificil iniciar una reunién de la Fundacion Per Jacobsson sin
traer a la memoria la labor realizada por Randolph Burgess. Muchos
de ustedes lo conocieron y saben que desempefié un papel funda-
mental en la creacién de la Fundacion; le dedicé mucho tiempo y
atencion, y dirigié con éxito sus actividades durante varios anos. Los
dos presidentes honorarios, Eugene Black y Marcus Wallenberg, han
desempefiado esta tarea con la misma dedicacion, y les estamos muy
agradecidos por su valioso asesoramiento. Ninguno de los dos pudo
concurrir a la reunién de este afio por motivos de salud, pero nos han
hecho llegar sus sinceros deseos de éxito’.

Si bien nos hallamos ante serios problemas econémicos muy
generalizados, tenemos la suerte de contar con personas muy capaces
de abordarlos. Nuestro orador de hoy, el gobernador Gerald Bouey,

iCon el fallecimiento de Marcus Wallenberg, que tuvo lugar en Estocolmo el 13 de
septiembre de 1982, la Fundaciéon ha perdido a uno de sus miembros que, como
director y patrocinador originario, aporté sagazmente un vigoroso impetu a la labor
que la Fundacion ha realizado desde su creacion.
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es una de esas personas. El Banco de Canada esté logrando resultados
excelentes en este periodo tan dificil y hay que reconocer plenamente
al gobernador Bouey su aportacién al respecto. Por lo tanto, nos
complace especialmente el haberlo convencido para que pronuncie la
conferencia de hoy.

El gobernador Bouey ha sido funcionario publico durante casi toda
su vida. Si bien se ha dedicado a la banca durante algtin tiempo, se lo
debe considerar el funcionario publico por excelencia. Ha desarro-
llado una labor sobresaliente en la administracién publica, lo cual es
muy importante en la problemética situaciéon econdmica actual.
Algunas personas pueden estar en desacuerdo con algunas de las
politicas adoptadas por el Banco de Canadd, pero nadie puede negar
la excelencia de su actuacién en esta dificil coyuntura. Por ejemplo, en
un reciente viaje que hice a Alaska, uno de los tantos viajeros
canadienses que se hallaban en el mismo buque me preguntd si
conocia al gobernador Bouey. Respondi que, sin duda, lo conocia,
aunque no muy bien, y que tenia previsto encontrarme con €él algunos
meses mas tarde. Mi companiero de viaje opind que, de no haber sido
por el gobernador Bouey, probablemente no habriamos sobrevivido.
Yo estuve de acuerdo con esa opinién en ese momento y sigo
estandolo ahora. Sin embargo, para ser franco, otro de los viajeros
expres6 inmediatamente una opinién completamente opuesta. Por lo
tanto, jimaginense si estoy en condiciones de hacer una evaluacion
honesta y objetiva!

Como ya he dicho, nos sentimos muy honrados por la presencia del
gobernador Bouey en esta reunién y esperamos con impaciencia sus
palabras. Este afio hemos modificado ligeramente el formato de
nuestro debate; en lugar de contar con la asistencia de un comenta-
dor, el gobernador Bouey contestara directamente a las preguntas que
el publico presente por escrito. Esperamos que las preguntas y
respuestas les resulten interesantes.

Ahora tengo el placer de presentarles al Gobernador del Banco de
Canad4, serior Gerald Bouey.

Gerald K. Bouey

Muchas gracias, sefior presidente, por sus palabras. Ha sido para
mi un gran honor que se me haya solicitado pronunciar esta
conferencia, sobre todo tratindose de una institucién tan prestigiosa
como la Fundacién Per Jacobsson.
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Lamento mucho que nuestro viceprimer ministro y ministro de
Hacienda, el sefior MacEachen, no haya podido concurrir a esta
reunion y pronunciar algunas palabras de apertura. Se ofrecié para
hacerlo, aun sabiendo que sus funciones en la presidencia del Comité
Provisional y otras obligaciones lo mantendrian extremadamente
ocupado este fin de semana. Pero se me ha informado que,
desafortunadamente, no se siente bien de la garganta.



Politica monetaria: En busca
de asidero?!

Gerald K. Bouey

Las autoridades de los bancos centrales estan siempre a la busca de
guias mas eficaces para la aplicacién de la politica monetaria. En
parte, esto se debe a la necesidad de hallar un mejor asidero para
poder hacer frente a las constantes presiones que, independiente-
mente de la situacién econémica, surgen desde muchos sectores a
favor de dinero mas barato y tipos de interés mds bajos. Resiringir la
expansién monetaria es una medida que nunca merece la aprobacion
del publico. Para mi, siempre ha sido mucho mads facil convencer a la
gente de que la politica monetaria deberia haber sido més restrictiva
en alguna época pasada que convencerla de que existe una necesidad
de restriccion en ese momento. La tentacién de dejar para mas tarde
la disciplina financiera siempre es demasiado grande. Por lo tanto, no
es sorprendente que las autoridades de los bancos centrales hayan
estado buscando con tanto ahinco algun criterio objetivo que las asista
en la seleccién y explicacién del curso que debe seguir la politica
monetaria.

En esta oportunidad voy a referirme sobre todo a esa busqueda de
un marco analitico mas adecuado para la seleccion de las medidas de
politica monetaria, y no tanto a una determinada politica. Ademas, en
esta dltima década las autoridades de los bancos centrales han
aprendido algunas duras lecciones sobre donde debe plantarse la
politica monetaria en lo relativo a la intensidad de la lucha contra la
inflacién, y mds adelante también voy a referirme a ello.

Evidentemente, mis observaciones sobre estos temas se basaran en
la experiencia canadiense, pero me consta que muchos de los
problemas que hemos tenido que abordar en Canadé también han

~ 'El autor desea manifestar su agradecimiento a sus colegas del Banco de Canada por
la asistencia prestada en la preparacion de esta conferencia y, en particular, a
R. W. Lawson, J. W. Crow y G. G. Thiessen.
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surgido en otras partes, por lo que confio en que gran parte de mis
observaciones guarden relacién con lo que ocurre en otros paises.

Como es probable que ya hayan adivinado, a los efectos de esta
conferencia utilizo las expresiones “banca central” y “politica moneta-
ria” con caracter practicamente intercambiable. Me referiré a la
manera en que se formula la politica monetaria, no al lugar en donde
ello se hace.

Por supuesto, soy consciente de que, al proceder de esta manera,
paso por alto la cuestién del grado de independencia del banco
central frente a la administracién y la politica gubernamental. Este
tema ya fue tratado en detalle y con autoridad por mi predecesor y
amigo, Louis Rasminsky, cuando pronuncié la conferencia Per
Jacobsson de 1966 en Roma. En esa ocasion, hizo hincapié en las
ventajas de un sistema que confiera al banco central un grado
suficiente de independencia dentro de la administracién ptblica para
encargarsele de la politica monetaria y deje sentado que los represen-
tantes elegidos por el pueblo son la autoridad maxima y cuentan con
un mecanismo eficaz para ejercer dicha autoridad.

Antes de continuar, quiero hacer unos breves comentarios acerca
de la funcién que cabe esperar de la politica monetaria en una
economia industrial desarrollada como la de Canada.

El banco central de Canada desarrolla sus actividades al amparo de
una ley del Parlamento, cuyo predmbulo contiene la siguiente breve
descripcién de la funcién de la politica monetaria:

Considerando que es conveniente crear un banco central en Canada con el fin de
regular el crédito y la moneda en interés de la vida econémica de la nacidn,
controlar y proteger el valor externo de la unidad monetaria nacional y mitigar
mediante su influencia las fluctuaciones del nivel general de produccion,
comercio, precios y empleo, en la medida que sea posible en el marco de la politica
monetaria y, en general, promover el bienestar econémico y financiero de la
nacion.

A mi parecer, esta descripcién, redactada a mediados de los anos
treinta, sigue siendo vélida hoy dfa. En ella se reconoce que la politica
monetaria debe aplicarse sobre todo a nivel macroeconémico y no
orientarse a determinados sectores de la economia. Ademas, en la
importante frase “en la medida que sea posible en el marco de la
politica monetaria” también se reconoce que existen limites en cuanto
al grado en que algunos de los objetivos econdmicos mencionados
pueden perseguirse eficazmente con medidas monetarias.

Por su importancia, este aspecto merece subrayarse. En todo
andlisis de la politica monetaria se debe tener una idea bien clara en
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primer lugar de lo que puede —y de lo que no puede— esperarse de
las medidas de politica monetaria.

Una de las principales caracteristicas de las sociedades industriales
desarrolladas como la canadiense es el alto grado en que las
decisiones en el terreno de la economia se toman a nivel descentrali-
zado. Hacen posible esta descentralizacion un sector privado relativa-
mente amplio, muy diversificado, y el uso de mecanismos de
mercado. En estas sociedades, la administracién econémica publica se
basa sobre todo en la influencia que ejerza en el marco del funciona-
miento de los mercados y, sélo de manera limitada o excepcional-
mente, en los controles directos, el racionamiento o la asignacién
oficial en general. En una sociedad de este tipo, la funcién de la
politica monetaria es la de lograr una tasa de expansién monetaria
que fomente el buen funcionamiento de la economia de mercado.

Sin duda, ya nadie negarfa que uno de los requisitos principales
para que una economia de mercado logre buenos resultados econémi-
cos es contar con una moneda que merezca la confianza del publico.
Por lo tanto, la politica monetaria debe dar prioridad al manteni-
miento del valor de la moneda. Asi, su libertad de reaccionar ante
determinadas situaciones debe considerarse restringida por este
objetivo a mas largo plazo.

De la debida funcién de la politica monetaria se deduce que existen
muchos problemas econémicos fuera de su radio de accién. Hay
muchos problemas econémicos que no pueden resolverse eficaz-
mente con la simple emisién de moneda, y es un error tratar de
hacerlo. Si una economia orientada hacia el mercado no logra buenos
resultados con una tasa de expansién monetaria que sea coherente
con el mantenimiento, o el intento de lograr la estabilidad, del valor
de la moneda, lo més acertado sera identificar el verdadero origen de
los problemas y atacarlo directamente.

Uno de los aspectos que esta fuera de la jurisdiccion de la politica
monetaria, y que quiero recalcar en esta reunién, es el grado de
flexibilidad con que la economia reacciona ante las fuerzas que sobre
ella actdan, sin olvidar la influencia de la propia politica monetaria.
Volveré a tratar este asunto cuando me refiera al problema de c6mo
hacer disminuir la tasa de inflacién. Por ahora bastard con sefialar
que, como su alcance no es ilimitado, la politica monetaria no puede
por si misma garantizar el logro de buenos resultados econémicos en
general. Como se ha dicho a menudo, una buena politica monetaria
es condicién necesaria, pero no suficiente.
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¢Qué puede hacer en estas circunstancias un banco central para
decidir c6mo aplicar una “buena” politica monetaria, es decir, una
politica que ejerza la influencia adecuada sobre el gasto total en la
economia? Durante el resto de mi ponencia me centraré en las pautas
que se han seguido en Canad4 para abordar el problema. Ello se
reduce a un comentario sobre la manera en que la teoria y la practica
han evolucionado en los afnos en que he participado en esas
actividades, lo que parecemos haber aprendido y las dificultades con
que hemos tropezado.

A pesar de los cambios que se han operado con el correr de los
afos, la opinién bésica del Banco de Canada sobre el funcionamiento
de la politica monetaria —es decir, el proceso mediante el cual surte
sus efectos econémicos definitivos— no ha cambiado en absoluto. Y
esa opinién consiste en que los tipos de interés son el arma de la
politica monetaria. Por lo tanto, el principal problema de politica
siempre ha sido, y sigue siendo, el de cémo llegar a emitir juicios
sobre la direccién y la intensidad de la influencia que el banco central
debe ejercer sobre el curso de los tipos de interés a corto plazo. Dichos
juicios son muy dificiles de emitir a causa del complejo proceso a
través del cual los tipos de interés repercuten en el gasto total de una
economia.

La evolucion de la politica monetaria canadiense puede dividirse en
tres periodos diferentes. El primero es el periodo de tipos de interés
bajos y estables que siguié a la creacién del Banco de Canada en 1935.
El principio de los afnos cincuenta coincide con el comienzo del
periodo siguiente, en el cual la politica monetaria desempefié una
funciéon mas activa. Finalmente, la adopcién de objetivos monetarios
en 1975 caracterizd el tercero de estos periodos.

En los dificiles afios de la gran crisis econémica de los arfios treinta
resulté evidente que la influencia del banco central debia dirigirse al
mantenimiento de tipos de interés bajos; la economia necesitaba un
estimulo expansionista y no existia el riesgo de inflacién. Durante la
segunda guerra mundial, el financiamiento del conflicto se bas6
también en tipos de interés bajos, pero la politica monetaria se vio
acompanada de una serie de controles directos. Aunque en el periodo
inmediatamente posterior a la guerra se produjo un brusco ajuste
alcista de los precios, la preocupaciéon general de que los anos de
guerra resultaran ser un mero interludio en un continuo estado de
depresion econémica contuvo el surgimiento de serias expectativas
inflacionistas y los tipos de interés se mantuvieron bajos. En los
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primeros 15 anos de la historia del Banco de Canad4, es decir, de 1935
a 1950, el tipo de descuento —es decir, el tipo minimo al cual el banco
anticipa fondos— se modificé una sola vez: en 1944 se redujo del 2,5
por ciento al 1,5 por ciento. La tasa de expansién monetaria fue
coherente con el mantenimiento de tipos de interés bajos. Por este
motivo, aunque las magnitudes de la oferta monetaria se hicieron
publicas, éstas no llegaron a despertar mucho interés.

Otro motivo de que se siguiera una politica de tipos de interés bajos
en los primeros afnos posteriores a la guerra fue que, en general, se
daba mucha mds importancia a la politica fiscal, en cuanto estabiliza-
dor econémico, que a la politica monetaria. Recordaran que, en
aquellos dias, no se tenfa gran confianza en la eficacia de las
fluctuaciones de los tipos de interés en lo que se refiere a influir a
corto plazo en el curso del gasto total, si bien esta opinion se basaba
en fluctuaciones que hoy nos parecen practicamente insignificantes.
En la medida en que hubiera presiones sobre el tipo de cambio, se las
regulaba de otra manera y no interferian en la politica monetaria.

En los anos cincuenta la politica monetaria pas6 a desempenar una
funcién mucho mas activa en la estabilizacion del ciclo econdémico. En
un principio, este cambio se debié a la tendencia de la economia a
seguir un ritmo excesivamente intenso durante el conflicto coreano.
Mas adelante, dicho cambio obedecié también a criterios —cada vez
méas ambiciosos— tanto en Canadd como en el extranjero sobre los
niveles de resultado econémico que debian obtenerse de la aplicacién
de una buena politica econémica.

Al conferir a la politica monetaria esa funcion mas activa, ya no
bastaba con considerar las metas de politica tinicamente en funcién de
los tipos de interés, en parte porque muchos tipos de interés eran algo
inflexibles, e incluso rigidos, debido a condicionamientos institucio-
nales o legislativos. Ademas, las autoridades se mostraron muy
reticentes a permitir grandes fluctuaciones de los tipos de interés y las
medidas de politica monetaria se complementaron en varias ocasio-
nes con la persuasién moral acompanada también de un raciona-
miento del crédito independientemente de su precio. Por lo tanto,
durante la mayor parte del periodo comprendido entre 1950 y 1975, la
politica se concibi6 en términos amplios, que nosotros denominamos

“condiciones del crédito”, haciéndose hincapié en la disponibilidad
de crédito y en su costo.

En Canada, los bancos eran los principales prestamistas y, para
influir en las condiciones de crédito, bastaba en general con influir en
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la capacidad y el deseo de los bancos de conceder préstamos. Todavia
no se habia puesto de moda la gestién de saldos deudores por parte
de los bancos, y el volumen de activos liquidos mantenidos en el
sistema bancario se consideraba como uno de los principales factores
que influia en la disponibilidad de crédito bancario. Por consiguiente,
en su gestion monetaria, el Banco de Canada atribuy6 considerable
importancia a la medida en que los bancos adquirian activos liquidos
o se desprendian de ellos.

A pesar del optimismo imperante en muchos sectores de cara a los
niveles alcanzables por la gestién econémica, el quehacer diario de
adopcion de decisiones monetarias distaba de ser exacto. Recuerdo
muy bien que en un determinado momento la adopcién de medidas
se basaba en un método de tanteo pero, como nadie queria que la
palabra “tanteo” apareciera en la descripcién de la politica del banco
central, adoptamos inmediatamente la expresién mas elegante de
“aproximacion sucesiva” cuando ésta comenzo a utilizarse al sur de
nuestra frontera.

El método se describié en un informe presentado por el Banco de
Canadé en 1962 a una Comisién Real sobre Banca y Finanzas:

Obviamente, no existe una férmula para que el banco central pueda determinar
las condiciones de crédito mas adecuadas o el nivel de reservas en efectivo que
produzca esas condiciones. El banco debe actuar, en gran medida, mediante
aproximacién sucesiva, adaptando constantemente sus operaciones ante las
pruebas que pueda reunir, segin vayan estando disponibles, de la evolucion de
las condiciones econdmicas y financieras.

En aquel momento el banco advirtié6 que debia evitarse el confiar
excesivamente en la politica monetaria debido a los adversos efectos
secundarios que podian ocurrir. Entre ellos cabia mencionar el
desigual impacto que tanto el racionamiento del crédito en términos
independientes de su precio como los altos tipos de interés producia
en varias categorias de prestatarios, mas el efecto que la inestabilidad
de los tipos de interés tenia en los mercados financieros, en la
posicion financiera externa del pais y en el mantenimiento de la
estabilidad de los tipos de cambio. Esta vision del papel de la politica
monetaria significaba que una gran parte del peso de la estabilizacién
continuaba recayendo en otras medidas de politica econdémica y, en
especial, en las medidas fiscales. En 1964 la Comision Real sobre
Banca y Finanzas expresé una opinién similar de la manera siguiente:

La politica monetaria no es lo bastante potente para poder actuar por si sola en
toda la gama previsible de condiciones del crédito, incluso en ausencia de
condicionamientos internacionales que inhiben su pleno uso.

A pesar de la importancia atribuida a las condiciones del crédito, la
oferta monetaria no se dej6 de lado por completo. En los afios
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cincuenta y sesenta se observaron indudablemente periodos de
preocupacion ante el rapido crecimiento de las magnitudes de la
oferta monetaria definidas en su sentido amplio, pero no se contaba
con relaciones bien definidas que hubieran podido utilizarse para
interpretar dichos agregados monetarios.

Al final de los afios sesenta se eliminaron por completo de la
legislacién bancaria las restricciones sobre los tipos de interés, lo cual
permiti6 que Canada gozase de una flexibilidad mucho mayor,
flexibilidad que adquirié importancia crucial a causa de lo que sucedio
después con los tipos de interés internacionales. El racionamiento o
disponibilidad de crédito en términos independientes de su precio
pasé a ser mucho menos importante y las condiciones del crédito
pasaron a significar el tipo de interés.

Este enfoque general de la politica monetaria funcioné razonable-
mente bien en la mayor parte del periodo comprendido entre 1950 y
1970. A pesar de haberse observado una tendencia a generar niveles
cada vez més elevados de demanda agregada en el punto maximo de
cada ciclo, la politica econémica no tropezé con problemas serios
mientras el publico no prevefa mas que periodos pasajeros de
inflacién. Indudablemente, la disciplina de los tipos de cambio fijos
contribuy6 a mantener las cosas en orden durante cierto tiempo. Pero
las crecientes presiones ejercidas sobre los precios por las politicas
expansionistas socavaron gradualmente la confianza en la determina-
cion de las autoridades por mantener la estabilidad de los precios y
ello hizo que la inflacién se considerara mas probable.

Durante el periodo de recesién que tuvo lugar al principio de los
anos setenta, se impuso a la politica monetaria el objetivo de un nivel
relativamente bajo de los tipos de interés. La politica fiscal también se
liberaliz6. Esta habia sido la férmula habitual pero, en esta ocasién,
casi todos los paises industriales se hallaban en la misma fase del ciclo
y las medidas de politica se combinaron en una expansién econémica
poderosa y sincronizada. Uno de los motivos por los cuales las
autoridades monetarias estuvieron dispuestas a aplicar politicas
monetarias menos restrictivas en ese momento guardaba relaciéon con
el hecho de que el sistema de tipo de cambio fijo de Bretton Woods
habia comenzado a desmoronarse. Ningtin pais deseaba un aumento
de los tipos de interés que hiciera que su moneda se apreciara
bruscamente por temor a que la pérdida de competitividad internacio-
nal en un mercado ya sujeto a perturbaciones obstaculizara innecesa-
riamente la recuperacién econémica. Resurgié temporalmente el viejo
problema de la depreciacién competitiva del tipo de cambio, aunque
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tras un nuevo velo. La diferencia residi6 en que esta vez se trataba de
una competencia destinada a evitar la apreciacién del tipo de cambio.
Esta preocupacién inmediata con los tipos de cambio recibi¢ clara-
mente mayor prioridad que el riesgo conexo de una futura inflacién.
Me inclino a pensar que éste fue uno de los principales motivos por
los cuales la erupcién de la inflacién fue tanto mas violenta en esta
ocasién que en otras recuperaciones anteriores ocurridas en tiempo
de paz. Cabe recordar que todo ello sucedié antes de que el brusco
aumento de los precios internacionales del petréleo que tuvo lugar en
1973 asestara un nuevo golpe inflacionista a la economia mundial.

No es exagerado decir que la economia mundial todavia esta
tratando de recuperarse de la inflacién desencadenada durante ese
periodo.

El vigor de la repentina expansién econémica observada a princi-
pios de los afios setenta se presenté de improviso. En Canad, la
politica fiscal se mantuvo flexible durante algiin tiempo y la politica
monetaria no reacciono6 rapida o vigorosamente ante dicho estallido
de actividad. Cuando el tipo de descuento se aument6 en abril de
1973, yo mismo hice en un discurso la siguiente pregunta retérica:
“¢Por qué elevaria el Banco de Canada el tipo de descuento cuando
las cifras de desempleo mds recientes alcanzan el 5,9 por ciento?”
Pero ya era tarde en Canadéd, como también lo era en los demas
paises. El tipo de descuento se aument6 repetidas veces y, si bien los
tipos de interés nominales subieron a niveles extremadamente altos,
después se supo que no habian aumentado con la rapidez suficiente.
El intento de situar los tipos de interés en un nivel adecuado durante
ese periodo fracasé sobre todo porque no se pudo determinar cul era
ese nivel en un momento en que la inflacién real y las expectativas
inflacionistas aumentaban con tanta rapidez.

Era natural que los bancos centrales volvieran a considerar el
periodo en que se desencaden¢ la inflacién a fin de ver c6mo se
podria haber obtenido un mejor desempefio de la politica monetaria.
En Canada se lleg6 a la conclusién de que el crecimiento de la oferta
monetaria, particularmente el de la magnitud mas restricta, a saber,
moneda y depdsitos a la vista, se habia acelerado mucho mas que la
tasa de inflacién. Parecié que una politica orientada mas directamente
a estabilizar el crecimiento monetario habria reducido el aumento
acumulativo de la inflacién que se produjo. Si bien esto nos persuadi6
de que debiamos prestar mayor atencion a la evolucién de la oferta
monetaria, pasé bastante tiempo antes de que el Banco de Canada
considerara que contaba con los medios necesarios para expresar su
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politica en funcién de la evolucién de un agregado monetario
determinado y con un método viable de vincular su participaciéon en
los mercados financieros a las variaciones de ese agregado.

La decision que tomé el Banco de Canada en 1975 de adoptar un
objetivo para la oferta monetaria se basé en el hecho de que la
definicién maés restricta de una magnitud monetaria (M-1) estaba
vinculada de manera muy estable con las fluctuaciones del gasto total
de la economia y los tipos de interés a corto plazo. Los tipos de interés
a corto plazo continuaron considerandose el medio mas indicado para
potenciar la politica; la funcién del agregado monetario era la de
facilitar la determinacion del nivel adecuado de los tipos de interés.

Esta reorientacion se debié también al escaso aporte que —a pesar
del constante perfeccionamiento de los modelos econométricos— se
habia logrado de las previsiones econdémicas y las técnicas de
simulacion de politicas al desencadenarse la inflacion. El atractivo de
usar la tendencia de un agregado monetario como guia para la
formulacion de politica radicaba en el hecho de que se limitaba asi la
necesidad de evaluar el posible curso de la economia en un futuro
cercano y la politica pasaba a abarcar un periodo mas largo. Se daba
mayor importancia a la necesidad de restringir la expansién moneta-
ria con el correr del tiempo si la anterior tendencia inflacionista de la
politica debia evitarse en el futuro.

El Banco de Canada, como otros muchos bancos centrales, co-
menzo en ese momento a dar a conocer sus objetivos de crecimiento
monetario. Nosotros éramos conscientes de la importante funcion
que cumplen las expectativas en la actividad econémica y tenfamos la
esperanza de que el anuncio de los mencionados objetivos influiria en
las expectativas y, de esa menera, acelerarfa la reacciéon ante las
medidas tomadas. Ademads, el Banco se hallaria asi en una posicién
mas s6lida para defender las medidas que sin duda harfan falta para
luchar contra la inflacién.

La adopcién de objetivos monetarios se ha generalizado en los
paises industriales y sin duda ha contribuido a que el ptblico apoye el
concepto de que la restriccion monetaria es indispensable para
recuperar la estabilidad de los precios. No me cabe duda alguna de
que, si los bancos centrales no hubieran adoptado directrices de
crecimiento monetario, el nivel sin precedente de los tipos de interés
que se alcanzé para moderar la inflacién podria haberse aplazado o,
incluso, nunca se habria producido.

Como ya dije, debido al irregular impacto que tiene un nivel
demasiado elevado de los tipos de interés, durante algtn tiempo ya
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habfa sido motivo de preocupacién el peligro de llegar a depender
excesivamente de la politica monetaria con fines de restriccion
financiera. Esta preocupacion se acentud atin més en este ultimo
periodo. Aunque se sabfa que los tipos de interés aumentarian
considerablemente a causa de la inflacién, las autoridades de los
bancos centrales habrian preferido que a nivel nacional, y en los
demas paises, se hubiese adoptado una combinacién de medidas
fiscales y monetarias que hubieran eliminado la necesidad de elevar
tanto los tipos de interés.

A pesar del aporte hecho por las metas monetarias en lo referente a
encauzar por el buen camino a la politica monetaria, en Canada han
surgido problemas practicos —y supongo que en otros paises
también— que han limitado el valor de dichas metas como directrices
de politica. Voy a describir ahora los problemas que se nos han
presentado.

En lo que a Canada se refiere, el problema mas grave tal vez sea el
hecho de que la relacién entre nuestro agregado monetario meta
—M-1— y los niveles del gasto y de los tipos de interés no ha
resultado ser tan estable como parecia a mediados de los afnos setenta.
La inflacion y los altos tipos de interés han conducido a una répida
innovacion financiera, estimulada a su vez por el progreso logrado en
el campo de la tecnologia de la computacion electrénica. Las
consiguientes fluctuaciones del total y de la composicion de los saldos
monetarios por los cuales ha optado el publico canadiense han sido
considerables. Estas fluctuaciones no pueden atribuirse a la desregla-
mentacién financiera, puesto que el sistema financiero canadiense se
ha visto libre durante bastante tiempo del tipo de barreras regulado-
ras que habria influido.

Esas fluctuaciones de la demanda de dinero han sido dificiles de
manejar. Hubo periodos en que la variacién de M-1 frente a la meta
fijada era enganosa, pero era imposible estimar con certeza Ila
magnitud de la variacién, salvo después de un periodo considerable.
La interpretacion de M-1 también se ha visto complicada temporal-
mente por los problemas que ha presentado la medicion de este
agregado a causa de las dificultades de declaracién de datos experi-
mentadas por los bancos canadienses a raiz de las revisiones de la ley
bancaria. Ante la imprevista fluctuacion del dinero, el Banco de
Canada se vio obligado a hallar pruebas de que dicha fluctuaciéon se
habia debido a la evolucién econémica fundamental y no sélo a
modificaciones de las disposiciones financieras.

Es muy posible que el perfeccionamiento de los sistemas electréni-
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.cos de pago traiga aparejadas importantes modificaciones del tipo de
saldo monetario que el ptblico desea mantener. Todavia queda por
ver qué ajustes de las metas monetarias habra que efectuar a la luz de
dichas innovaciones.

Al menos hasta ahora, el examen de agregados monetarios de
definicién méas amplia no indica que éstos ofrezcan una solucién
atractiva que permita abandonar el uso de M-1.

Otro problema muy real de la determinacién de metas monetarias
ha sido el de cémo hacer frente a las perturbaciones en los mercados
de cambio. En nuestro caso, se han dado varias ocasiones en estos
dltimos afos, especialmente en los tltimos dos afios, en que el Banco
de Canada se ha visto obligado a reaccionar con bastante firmeza ante
las fluctuaciones de los tipos de cambio. Las circunstancias han
estado principalmente relacionadas con la baja del ddlar canadiense
frente a los muy elevados tipos de interés en Estados Unidos, pero
algunas veces han obedecido a factores de origen interno.

En una economia abierta como la de Canada, toda depreciacion de
la moneda tendra siempre un efecto inmediato en los precios y un
efecto secundario posterior al tratar las personas y las empresas de
proteger sus rentas en un medio inflacionista. La aceleracién de la
inflacién se reflejara a su vez en un aumento de la demanda de
dinero, lo cual pondrd en evidencia la necesidad de una mayor
restriccion monetaria, pero para entonces ya se habrd producido el
aumento de la inflacion y la consolidacién de las expectativas
inflacionistas.

Otros bancos centrales se han visto aquejados por problemas
similares. Los tipos de interés externos excesivamente altos conducen
ya sea a tipos de interés internos mas elevados de lo necesario para
alcanzar las metas monetarias 0 a una disminucion del valor de
cambio de la moneda con sus consiguientes efectos inflacionistas. La
politica monetaria de un pais no puede evitar ambos problemas al
mismo tiempo. Si los tipos de interés externos fueran excesivamente
bajos, surgiria el problema contrario.

Tal vez debiera sefialar que en algunos paises, especialmente los
mas pequernios, la posibilidad de recurrir a la politica monetaria para
estabilizar el tipo de cambio —ya se trate de un tipo de cambio
bilateral o ponderado segtn el comercio— puede ser mucho més
atractiva que utilizarla para regular el crecimiento de la oferta
monetaria. En realidad, el utilizar el tipo de cambio como orientacion
hace que una gran parte de la tarea de dirigir los fundamentos de la
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politica monetaria recaiga en un pafs o un grupo de paises que
revisten una gran importancia econémica para el pais en cuestion y
con cuyas medidas deberan contemporizar de una manera u otra los
paises mas pequenos. De adoptarse esa politica, se garantiza una tasa
de inflacién muy similar a la del pais o los paises a los cuales se haya
vinculado el tipo de cambio. En principio, el resultado puede ser tan
bueno como, o peor que, el alcanzado con un determinado régimen
estrictamente interno; en la practica, fijar el tipo de cambio como meta
tiene mucho més sentido cuantas menos posibilidades haya de
regular debidamente la situacién monetaria centrando la atencién en
la evolucién financiera interna.

En vista del gran peso que tienen las expectativas en la persistencia
de la inflacién, en el Banco de Canada hemos conceptuado una
perspectiva de politica orientada mas hacia el futuro de lo que estaria
una politica basada tinicamente en metas monetarias, porque cree-
mos que conviene reaccionar de inmediato ante cualquier posible
perturbacion de viso inflacionista en lugar de esperar hasta que deje
sentir su efecto en més inflacién y mayor crecimiento monetario. Esto
es, por supuesto, muy diferente del considerable pesimismo que
suscitaba el estado de la ciencia econémica, que tanto influy6 en los
criterios propugnados inmediatamente después de que apareciera la
severa inflacion a mediados de los setenta y que fue uno de los
motivos que llevaron a recomendar en ese momento el estableci-
miento de una reglamentacién monetaria. Sin duda, sabemos més de
los fendmenos econdmicos que lo que suponen en general quienes se
manifiestan partidarios de una estricta adhesién a esa reglamenta-
cién. Ello no significa que podamos prever con exactitud cualquier
tipo de evolucién econdémica, pero si sabemos algo acerca de las
repercusiones de las diferentes clases de perturbaciones; la deprecia-
cion del tipo de cambio ha sido la méds importante de ellas. También
hemos llegado a la conclusion de que, si los tipos de interés a corto
plazo son bajos con respecto a la tasa de inflacion, lo probable es que
se incentive exageradamente la obtencion de préstamos, con lo cual
aumentan las actividades especulativas y se intensifican las presiones
inflacionistas. Por otro lado, con tipos de interés muy superiores a la
tasa de inflacién, y si dichos tipos persisten, se ejerce sobre la
economia una presion antiinflacionista mucho mayor que la que ésta
es capaz de absorber sin grandes dificultades. Estos son factores que
nosotros también tenemos en cuenta al considerar la situacion actual.

Por estos diversos motivos, la utilizacion por parte del Banco de
Canadd de una meta monetaria como guia para la formulacién de
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politica ha estado muy matizada y hemos recurrido en gran medida a
otras fuentes de informacién y de analisis.

En este examen de la evolucién de nuestra politica monetaria, mis
referencias al contexto econémico se han situado en segundo plano.
Sin embargo, ahora quiero referirme mas directamente a las cuestio-
nes de politica monetaria que la situacién actual plantea para nosotros
y otros bancos centrales.

En la actualidad, el problema de politica mas inmediato que encara
la mayor parte de los bancos centrales no consiste en concebir
maneras de administrar la politica monetaria en contra del surgi-
miento de presiones inflacionistas. Se trata mas bien de asegurar que
la politica monetaria ejerce una sostenida presién a la baja sobre la
alta tasa de inflacién que se registra y, asi, restablecer la confianza en
el valor del dinero. Esto plantea cuestiones que van mas alla de la
técnica de formulacién de la politica monetaria. La exclusiva conside-
racion del comportamiento de las variables financieras —ya se trate
de magnitudes monetarias, tipos de interés o cualquier otro factor—
no nos dard pie suficiente para elaborar juicios sobre la debida
intensidad de la restriccién financiera. Para ello habra que considerar
la reaccién probable de la economia.

En estos ultimos afios la mayor parte de los paises han experimen-
tado grandes dificultades en lograr resultados de la gestion econé-
mica que tan siquiera se aproximen a lo aceptable. Dos ejemplos de
esas dificultades son el lamentable y elevado nivel del desempleo y el
gran namero de quiebras observadas en Canada y otros muchos
paises. En general, se reconoce que una gran parte de los pobres
resultados de nuestras economias son consecuencia de complejos y
enraizados problemas. Uno de dichos problemas es la manera en que
la productividad se ha rezagado en todo el mundo industrial durante
diez afios 0 més, frustrando las expectativas de un rapido aumento de
los ingresos reales. Otro de dichos problemas, al menos en lo que
concierne a Canada, es la desconcertante manera en que las tasas de
desempleo registradas —que cabria considerar proporcionales al
empefio por evitar la inflacion— han aumentado con respecto a los
niveles que se alcanzaron hace algunos afios. Sin embargo, también
es verdad que gran parte de los pobres resultados econémicos
logrados recientemente se deben a la ardua tarea de adaptar la
economia a un medio menos inflacionista.

La reduccion de la inflacién ha resultado ser una labor dificil y
dolorosa, y uno de los principales motivos es el hecho de que las
expectativas inflacionistas se hallan profundamente arraigadas. Otro
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problema, contra el que han tenido que luchar los rectores de la
politica econdémica en la mayor parte de los paises, ha sido el
escepticismo general del publico acerca de la voluntad o la capacidad
de las autoridades de adoptar las medidas necesarias para reducir la
inflacién y perseverar ante las inevitables presiones que dicha lucha
entrafia. Ante la disyuntiva, muchos paises han preferido simple-
mente correr el riesgo de la inflacién. Incluso a medida que crecia la
inflacion y cuando llegé a ser un problema verdaderamente serio, el
escepticismo de que pudiera controlarse se vio apuntalado por la
opinién cada vez mas difundida de que habia que aprender a
“tolerarla”, independientemente del nivel alcanzado. Por consi-
guiente, en la actualidad no hacen falta muchas pruebas de que la
politica econémica carece de firmeza, o de que ésta persigue objetivos
contradictorios, para que se desencadenen expectativas en los merca-
dos de activos de todo tipo. Estas circunstancias constituyen una
saludable advertencia de que ya pasaron los dias en que se pensaba
que la economia podia reactivarse sin peligro de inflacién mediante
un rdpido estimulo de la demanda.

Las expectativas inflacionistas alientan un comportamiento no
competitivo de los salarios y de fijacién de los precios y, a su vez, se
ven fomentadas por éste. Ese comportamiento puede representar un
obstaculo para el logro de buenos resultados econémicos en general,
pero es probable que sea atin mas dificil combatirlo cuando la
economia esta sometida a las presiones de reducir la inflaciéon. En una
economia puede que haya empresas o grupos laborales que crean que
es dable hacer caso omiso, sin peligro alguno, de las presiones
generales del mercado, ya sea porque el mercado de sus productos o
servicios estd protegido de una u otra manera o porque pueden
controlar la oferta de sus bienes y servicios en medida que les permite
insistir en aumentos inflacionistas de los precios y salarios. En
algunos casos, parece que se diera al empefio por salvar puestos de
trabajo menos prioridad que al mantenimiento de convenios laborales
que aseguran salarios elevados. En la medida en que existan
reacciones como ésta, todo clima antiinflacionista dara lugar a una
reduccion de la produccién, a quiebras y a un aumento del desem-
pleo, no a mejores resultados en el terreno de los costos y los precios.

Si la economia no reacciona bien ante las presiones del mercado,
esto no significa que el banco central deba abandonar sus esfuerzos.
La persistencia y credibilidad de las medidas antiinflacionistas son
necesarias para modificar las expectativas ya arraigadas, y dicha
credibilidad sélo puede lograrse mediante pruebas concretas de éxito.
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Ademads, de nada serviria tratar de compensar las deficiencias de la
estructura econémica imprimiendo dinero a un ritmo mas acelerado.
La solucién no es esa. Todo pais que dependa en alto grado de las
politicas orientadas al mercado, tales como las medidas fiscales y
monetarias, no puede ser indiferente al mal funcionamiento de sus
mercados de bienes y servicios.

En la situacién actual, el campo de accién de la politica monetaria es
evidentemente limitado. El requisito esencial es que se la dirija
claramente hacia la moderacién. Cabe, no obstante, cierta flexibilidad
en e] criterio de restriccion segiin la evolucién que siga la economia. El
recorrido que sigue la economia al irse adaptando a una disminucién
de la inflacién dista de ser facil y requiere mucho tiempo. En este
terreno, al igual que en muchos otros, el objetivo mds importante
debe ser el de crear y mantener el impulso. Si se ha logrado
considerable progreso en la reduccién de la inflacién, y si los precios
del mercado han bajado, un menor grado de restriccién serad
suficiente para continuar progresando en la lucha contra la inflacién.

A la luz de estos comentarios, no les sorprenderdn mis conclusio-
nes en lo que se refiere a un asidero. No cabe duda de que las metas
de crecimiento econdémico nos han permitido evitar las presiones a
favor de una expansiéon monetaria mas rapida y han servido de
proteccién contra errores acumulativos. Si bien hemos visto que no
puedan sustituir a la gran variedad de juicios que deben formularse,
han anadido un ttil elemento de disciplina a la formulacién de la
politica monetaria. Pero las metas monetarias no han sido, al menos
en Canada, el asidero evidente que algunos buscaban.

Sé que las experiencias han variado de un pais a otro, y tal vez las
autoridades de algunos bancos centrales piensen que las metas
monetarias han contribuido, més que en el caso del Banco de Canada,
a vislumbrar un asidero.

En lo que a los objetivos de politica monetaria se refiere, creo que
las experiencias recogidas durante los altimos diez anos nos han
demostrado dénde nos debemos plantar. Tenemos que estar decidi-
dos a no contemporizar con la inflacién. Independientemente de las
directrices que se hayan adoptado, durante demasiado tiempo se ha
observado una tendencia exagerada a correr con el riesgo de la
inflacién. Como el proceso ha resultado ser tan dificil de detener,
ahora sabemos con certeza que no debemos dar pie a la inflacion. Con
el tiempo se obtendran mejores resultados econémicos si la politica
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monetaria no pierde de vista el objetivo de mantener el valor del
dinero.

SENOR MARTIN: Sefior gobernador, en nombre de todas las per-
sonas presentes en esta conferencia de la Fundacién Per Jacobsson
quiero darle las gracias por una alocucién tan estimulante y
constructiva.

He esperado hasta este momento para agregar algo mas sobre la
Fundacién. Tenemos la suerte de contar con un presidente como el
senor Frank Southard, quien se ha dedicado muy seriamente al
estudio de las politicas monetarias y fiscales estadounidenses e
internacionales. Lo asisten en su labor dos vicepresidentes, los
sefiores Albert Gerstein y Gordon Williams. El Fondo Monetario
Internacional nos ha facilitado los servicios de nuestro secretario, el
sefior Joseph Lang, y de nuestro tesorero, el sefior Michael Fitzpa-
trick. Les estamos profundamente agradecidos por el ahinco y la
dedicacion con que han desempefiado sus labores.

También quiero aprovechar esta oportunidad para agradecer a la
Universidad de Toronto, el Gobierno de Canada y el Banco de
Canada la asistencia prestada en la organizacién de esta reunién. Sus
esfuerzos han contribuido en gran medida al éxito de la conferencia.

Ahora quedamos a la espera de las preguntas escritas del ptblico y
cedo la direccién del debate a Frank Southard, quien les explicara el
procedimiento y recogera las tarjetas.

SENOR SOUTHARD: Ruego a las personas que tengan interés en
formular preguntas al gobernador Bouey que las escriban en la tarjeta
incluida con el programa. Levanten luego las tarjetas en alto y los
asistentes las traerdn hasta la mesa. Muchas gracias.



Preguntas y respuestas

Una vez concluida la ponencia, el Sr. Bouey contesté a las preguntas que el
publico le formulo por escrito.

SENOR BOUEY: La primera pregunta es la siguiente: ;Piensa usted que la
base de la politica monetaria canadiense deberia ser un tipo de cambio estable?

Yo no diria que lo deberia ser siempre. Si todos los paises lograran
mantener precios razonablemente estables, es muy probable que el
tipo de cambio no presentara muchos problemas y, tal vez, un
sistema de tipos de cambio fijos como el que tuvimos en el pasado o,
incluso, un sistema de tipos flotantes, podrian ser igualmente
eficaces. Pero no creo que nos convenga vincular nuestro tipo de
cambio al estadounidense. A veces pensamos que nuestras respecti-
vas situaciones son muy diferentes y que algunas de dichas diferen-
cias deberian verse reflejadas en el tipo de cambio. No obstante, si
bien es verdad que nuestros tipos de cambio han evolucionado
independientemente de los estadounidenses, no podemos jactarnos
de haber logrado ventajas significativas en estos ultimos afos.

Usted sugiere que la funcion de la politica monetaria es la de ejercer una
presion a la baja sobre la inflacién. Teniendo en cuenta el alto nivel de
desempleo que aqueja a los paises desarrollados y que, de hecho, se ha
eliminado la inflacion, usted parece proponer un ataque continuo contra el
problema de ayer. ;Podria usted hacer algunos comentarios al respecto?

En primer lugar, tengo que reconocer que no me habia dado cuenta
de que la inflacién se ha eliminado.

Observara usted que, segtun el Fondo Monetario Internacional
—opinién muy compartida en general—, para combatir el desempleo
y lograr que nuestras economias funcionen satisfactoriamente, debe-
mos atravesar esta dificil transicion de combatir la inflacion y
reducirla para sentar las bases de un crecimiento econémico razona-
ble. Se trata de un proceso muy dificil, y me consta que muchas
personas insisten en hacer una diferencia entre inflacién y desempleo
y decir que ahora es el momento adecuado de atacar a este dltimo, y
que en otro momento se podréa arremeter contra la inflacion. Pero
estos dos problemas estdn demasiado ligados para abordarlos de esa
manera. Este es el momento de luchar contra ambos, y pienso que
podemos hacerlo combatiendo la inflacion.

20
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iCudl le parece serd el impacto del posible incumplimiento por parte de
varios paises con operaciones en el mercado del euroddlar, en las expectativas
inflacionistas de los paises industriales y las politicas monetarias respectivas?
;Cree usted que el oro desemperiard en el futuro una funcién importante?

No creo que yo vaya a ofrecer ninglin asesoramiento sobre el oro.
En cuanto al impacto de los posibles incumplimientos, voy a suponer
que no se produciran. Pienso que nuestro objeto es hacer las cosas de
manera que no haya incumplimientos, y yo no voy a ofrecer
comentarios sobre el supuesto de que los habra.

¢ Puede la politica monetaria contribuir eficazmente a la estabilizacidn de los
tipos de interés reales?

Esa es una cuestion muy importante. La mayoria de nosotros tal
vez tenemos en lo mas recondito de nuestro pensamiento alguna idea
sobre los tipos de interés reales. La experiencia nos ha demostrado
que, cuando el nivel de los tipos de interés reales ha sido muy
negativo, la inflacién alcanzé tasas muy altas. Sin embargo, también
~hemos observado que, cuando los tipos de interés reales han sido
extremadamente altos, también se han experimentado dificultades.
Seria muy dificil fijar el nivel exacto en que deben situarse los tipos de
interés reales.

El asunto se complica debido a la tributacion. Las empresas que no
perciben ganancia alguna pagan naturalmente la totalidad del tipo de
interés. Otras, que tal vez no hayan recurrido tanto al crédito y
puedan cargar el costo de los intereses a la renta imponible, pueden
gozar de un tipo de interés muy favorable una vez pagados los
impuestos.

Lo mismo sucede con los ahorristas, quienes se hallan todos en
situaciones diferentes. Creo que, incluso ahora, en Canada, nadie que
pague un impuesto sobre la renta que no sea minimo lograra un tipo
de interés que, una vez pagados los impuestos, produzca un
rendimiento positivo. Es muy dificil tomar en cuenta todas estas
consideraciones y decir que sabemos dénde se sittia el tipo de interés
real. No obstante, tenemos una vaga impresion del nivel real del tipo
de interés, que nos puede servir de punto de partida.

En vista de la importancia que ha adquirido la *‘combinacion” de las
medidas de politica monetaria y fiscal, ;se justifica la independencia de las
autoridades monetarias?

La pregunta nos la disparan con muy buena punterfa, ;no creen?
Pues si; el hecho de que la direccion monetaria sea relativamente
independiente dentro del marco gubernamental no impide que haya
una buena combinacién de medidas monetarias y fiscales. Me
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atreveria a sugerir que favorece las probabilidades de una buena
combinacion. En todo caso, la premisa de que debe haber una cierta
separacion de poderes, o un cierto obstaculo o freno, entre las
autoridades encargadas de gastar dinero y las encargadas de crearlo,
me parece bastante valida.

¢Estd usted de acuerdo con la opinion de Denis Healy, quien dice que el
sistema financiero mundial se halla al borde del caos, y que nuestra red de
seguridad se reduce a meras palabras y ya se oyen los truenos de la tormenta
que se avecina?

Siento mucho no haber leido el texto. Y tampoco quiero asustar a
nadie. S¢é que la situacion es dificil, pero no estamos al borde del caos.
Recientemente hemos visto algunos ejemplos, o al menos un ejemplo
concreto, de que, de hecho, la comunidad internacional puede unirse
y actuar con rapidez para hacer frente a las vicisitudes actuales. Asi
pues, la red de seguridad tal vez no esté tan organizada como
quisiéramos, pero existe.

En vista de que las relaciones internacionales son cada vez mds estrechas y
las repercusiones cada vez mds directas, al adoptarse una politica monetaria,
ien qué medida debe tenerse en cuenta su posible impacto en otros paises?
¢Cudl ha sido la experiencia canadiense al respecto?

No creo que nuestra politica monetaria haya ocasionado grandes
problemas a otros paises. No somos tan importantes a nivel mundial.
Sin embargo, los altos tipos de interés en el extranjero nos han
ocasionado problemas en algunas ocasiones, ya que sus efectos se
pueden hacer sentir a través del tipo de cambio o del tipo de interés
interno, o de una combinacién de ambos. A veces hemos alcanzado
tipos de interés mas elevados que los que habriamos deseado y, en
otros momentos —por ejemplo, hace un par de anos— nuestros tipos
de interés bajaron demasiado, y todo esto para que el impacto no
recayera exclusivamente en el tipo de cambio.

Pienso que los paises mas importantes deberfan tratar de tomar en
cuenta los efectos que la combinacion de medidas de politica que
imponen tiene en la economia mundial. Pero, por supuesto, es
mucho mas facil decirlo que hacerlo, ya que cada pais encara sus
propios problemas. No conviene que las medidas de un pais muy
importante perturben los tipos de cambio y de interés de otro pais.
Por supuesto, siempre se puede poner en duda si ha sucedido asi o
no.

El dolar de EE.UU. estd considerablemente sobrevaluado. ;Complica esto
la ejecucion de la politica monetaria canadiense?

No sé si esta considerablemente sobrevaluado, de manera que no
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sé si complica 0 no la ejecucién de nuestra politica.

¢(Estd usted a favor de la indizacion de la deuda para financiar los déficit del
Estado?

Este no es en realidad un problema que concierna a los bancos
centrales. En la actualidad se estdn llevando a cabo en Canada
estudios al respecto y pienso que habria que esperar los informes de
los expertos.

¢Podria describirnos cudl seria la relacion ideal entre el banco central y el
gobierno? Y luego, ;podria hacer algiin comentario sobre la actual situacion
estadounidense?

Desde luego, creo que la relacion ideal entre un banco central y el
gobierno es la que tenemos en Canad4. De otra manera, sugeriria que
la cambiaran. Como creo que usted sabe, en nuestro pais, el Banco de
Canada es el encargado, por ley, de la politica monetaria, y no tiene
manera de evitar la obligacién que le incumbe, a menos que el
Gobierno se lo impida. Y, en vista de nuestro régimen democratico,
reconocemos que los representantes elegidos por el pueblo deben
tener la ultima palabra. Por ello, en una seccion de la ley del Banco de
Canadé se dispone que el ministro de Hacienda y el gobernador del
Banco se mantengan en estrecho contacto; la ley establece ademas
que, en caso de serio desacuerdo que no pueda resolverse por las vias
normales, el ministro, con la aprobacién del Gabinete, tiene derecho a
instruir al Banco acerca de la politica que debe adoptarse, la cual se
habra de expresar en términos especificos y poner en conocimiento
del prblico. ‘

Nunca se ha recurrido a esta disposicion. Nunca ha recibido el
Banco tales instrucciones. Pienso que su finalidad principal es la de
delimitar con claridad la autoridad maxima del Gobierno en el terreno
de la politica monetaria. Nunca hemos considerado que dicha seccién
significa que el Gobierno sea el encargado de todos los detalles de las
operaciones del Banco, pero si debe estar de acuerdo con la
orientacion general de la politica monetaria o, después de un
exhaustivo analisis, adoptar las medidas necesarias para modificarla.

Creo que el sistema es muy bueno. De esta manera, ni el Banco ni el
Gobierno pueden eludir la responsabilidad que en ellos recae en
materia de politica monetaria, y ante el ptiblico ambos somos
responsables, a menos que se recurra a los poderes directivos.

Este sistema fue elaborado por mi predecesor, el Sr. Rasminsky,
cuando asumi6 el cargo de gobernador del Banco, y luego se
incorpord en la legislacion.

En el caso de Estados Unidos, yo no creo poder vanagloriarme de
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estar tan al corriente de la situacién como para sugerir cambios. El
banco central goza de un alto grado de independencia, y me refiero a
la independencia con respecto al poder ejecutivo. Pero, por supuesto,
el Congreso puede cambiar las leyes. Mientras no esté reniido con la
constitucion, en todo pais democrético, los representantes elegidos
siempre pueden cambiar las leyes.

Tengo la impresién de que, en la actualidad, la Reserva Federal de
Estados Unidos goza de un alto grado de independencia. Tampoco
me aventuraria a sugerir que se modifique su sistema.

;Cémo ve usted el desarrollo de un mercado de eurobonos dentro del marco
de la politica de tipos de cambio e interés?

Me atreveria a decir que no con mucha claridad. No me parece que
los mercados internacionales nos creen grandes problemas. Algunos
tienden a creer que el euromercado tiene vida propia y que no forma
parte de este planeta en manera alguna. Pero, por supuesto, el dinero
que fluye hacia ese mercado o procede de €l proviene de unos paises
y se dirige a otros, e indefectiblemente se vera afectado por las
medidas de politica que dichos paises adopten. De hecho, como ya ha
sucedido algunas veces, si los tipos de interés de los mercados del
eurodolar y del eurobono son demasiado bajos, es casi seguro que
obedecera a que los tipos de interés son en general demasiado bajos
en el mundo entero.

Las medidas adoptadas por los paises industriales para combatir la inflacién
han ocasionado forzosamente un deterioro de la relacion de intercambio y una
reduccion de la corriente de recursos reales para desarrollo, lo cual, a su vez,
ha creado un circulo vicioso. ;Como podemos salir de él de manera que se
tengan presentes las circunstancias o necesidades de ambas partes?

Creo que este problema es muy delicado y, sin lugar a dudas, uno
de los que mas interesa a las personas reunidas en este momento en
Toronto. La respuesta no es facil. La respuesta no consiste cierta-
mente en abandonar la lucha contra los problemas relacionados con la
inflacion. A todos nos ird mucho peor si seguimos ese camino.

Lo que traté de decir fue que, en los paises en los cuales preferimos
tener una economia orientada hacia el mercado e influir principal-
mente mediante las politicas monetaria y fiscal, debemos asegurarnos
de que nuestros mercados sean sensibles y flexibles y tratar de
hacerlos funcionar de la mejor manera posible a fin de que la
aplicacién de presiones mediante las politicas monetaria y fiscal tenga
un mayor efecto en el aumento de los precios y un menor efecto en la
produccién y el empleo que el que hemos visto tltimamente, y pienso
que ésa debe ser nuestra meta. No obstante, quiero agregar que
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cuanto antes logremos dominar la inflacion y reanudar el crecimiento,
mejor serd para todos, incluidos los paises en desarrollo.

¢Hay alguna posibilidad de separar los tipos de interés a corto plazo de los
tipos a largo plazo?

Bueno; lleva tiempo. Creo comprender lo que la persona que ha
formulado esta pregunta quiere decir. Es dificil saber con exactitud
cuéles son las influencias. El anélisis de que es objeto en la actualidad
la politica fiscal en Estados Unidos puede contribuir a explicar por qué
los tipos de interés se han mantenido altos. Se podria pensar que las
expectativas inflacionistas, asi como la preocupaciéon ante el déficit
presupuestario, repercutirian mas en los tipos de interés a largo plazo
que en aquellos a corto plazo, los cuales responden mds bien a la
relacion entre la oferta y la demanda. Pero los tipos de interés a corto
plazo se mantuvieron altos durante bastante tiempo en ese pais. Con
todo, ahora han bajado, y los tipos de interés a largo plazo han
seguido esa tendencia en cierta medida, lo que significa que existe
una relacion estrecha. Sin embargo, creo que para obtener mas
detalles al respecto habria que dirigirse a alguien de la Universidad de
Toronto.

Muchas gracias.

SENOR SOUTHARD: Hace mucho tiempo, érase un personaje de
historietas llamado Skippy. Un dia, luchando con su libro de
aritmética, Skippy exclamé: “iPreguntas, preguntas y mas preguntas!
¢Por qué no se le ocurre a nadie escribir un libro de respuestas. . .?”" El
gobernador Bouey ha hecho todo lo posible por ofrecernos su libro de
respuestas, de lo cual le estamos profundamente agradecidos.

Gracias, una vez mds, gobernador Bouey, por el tiempo que ha
dedicado a preparar esta conferencia y por habernos honrado con su
presencia.

Asi concluye nuestra reunion de hoy. Ahora quedan todos ustedes
invitados a una recepcién que se ofrecera en Hart House, no lejos de
aqui. Muchas gracias a todos, y espero que les resulte agradable el
resto de la semana en Toronto.
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