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I. INTRODUCCION

Estanotarealizaun breve repaso aun debate que ha
comenzado a ganar espacio en los Ultimos afios, y
gue serelacionacon laeventual desaparicién deuna
demanda por dinero fisico, y las consecuencias que
ello traeria sobre la conduccion de la politica
monetariay la subsistencia de |os bancos centrales.
Este fendmeno, que involucraria la sustitucion del
circulante y las reservas bancarias por métodos
electrénicos de pago, dejaria alos bancos centrales
sin influencia real sobre la economia, ya que la
monedanacional no seriademandadaen si misma, y
sblo (eventualmente) serviria de unidad de cuenta.
Esta postura, defendida, entre otros, por Benjamin
Friedman (1999), King (1999) y, con matices, por
Barandiaran (2000), plantea como inevitable la
extincion de la politica monetaria efectiva en un
horizonte de tiempo no muy lejano. Otros autores,
como Goodhart (2000) y Woodford (2000), han
planteado que, aun de ser cierta esta eventual
desaparicion absolutadelademandapor dinerofisico
(lo que establecen como muy poco plausible) habria
todaviaespacio paraqueel banco central, si quisiera,
realizarapoliticamonetariaatravés delafijacion de
tasas de interés de corto plazo.

La seccion 2 de esta nota revisa los principales
argumentos que se han dado en la literatura en
relacion con la desapariciéon de las monedas
nacionales. La seccion 3 plantea las principales
criticasaesteenfoque. Laseccién 4 evallladeforma
critica ambas posturas y presenta las conclusiones.

II. ¢EL FIN DE LAS
MONEDAS NACIONALES?

Los ultimos afios han presentado una gradual
reduccion de la inflacion en el mundo y han
convertido en una herejia el uso de la politica
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monetaria sobre el producto con intenciones
distintas a la estabilizacion. Como establece
Barandiaran (2000), hoy “ somostodos monetaristas’,
y se aceptala estabilidad de |os precios como Unico
objetivo de la politica monetaria en el largo plazo,
aunque manteniendo la preocupacion por evitar
costos innecesarios en el esfuerzo estabilizador.
L as autoridades monetarias han incrementado de
formasignificativasu reputacion' y laconduccion
de la politica monetaria, que sin dejar de ser un
arte, haintentado ser cada vez més una ciencia. La
experienciade ChileenlosUltimos 25 afiosy lagran
expansién de regimenes con metas de inflacién son
ejemplos claros: bancos centrales responsables,
técnicamente bien preparados, eficientesen controlar
lainflacion y con un rol importante en atenuar las
fluctuaciones reales de corto plazo.

Parece, entonces, una verdadera época dorada para
la politica monetaria: se tiene claro qué debe y no
hacerse, y cada vez existe un conocimiento y
precision mayor respecto a la forma de hacerlo.
¢Qué podria entonces amenazar esta situacion de
privilegio? (Quéllevd aMervin King (1999) adecir
que los bancos centrales estaban en la clispide de su
poder, pero que el futuro veria la extincién de
muchos, y eventual mente de todos?

Bésicamente, € efecto del cambio tecnol égico sobre
lademandapor dinero. Como un fendmeno adiciona
al explosivo aumento de productividad que traeria
la “Nueva Economia”, habria una variacion
fundamental en la forma de realizar transacciones,
reflejadaen laaparicidn del dinero el ectronico como
competidor directo del dinero “fisico” tradicional.

Las innovaciones tecnoldgicas producidas en las
Ultimas décadas han afectado |os mercadosfinanciero
y monetario cambiando, ciertamente, el entorno
natural en que operaban las politicas monetarias.

" Gerente Divisién de Estudios, Banco Central de Chile.

" Gerencia de Investigacién Econémica, Banco Central de Chile.
' Ve, por giemplo, The Economist (noviembre, 1999), en referencia
ala reputacion que ha alcanzado Alan Greenspan.
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Nuevos sistemas de pago, utilizando transacciones
electronicas, tarjetas de crédito y débito, y la
liguidacion de pagos de forma directa entre las
partes, han venido a reemplazar los sistemas
tradicionales, y, como consecuencia, la influencia
central que en éstos tenia el dinero fisico.

Ello debiese traducirse en una caida de la base
monetaria, la cual es precisamente la variable que,
cualquier libro de texto establece, permite a banco
central afectar alaeconomia’

Henckel, Izey Kovanen (1999), por jemplo, presentan
para una muestra de paises industrializados la
sisteméticacaida, como porcentgjedel PIB, delosdos
componentes de la base monetaria —circulante y
reservas bancarias.®> También puede observarse un
gran aumento enlavelocidad decirculacién ddl dinero
dereservay delos multiplicadores monetarios, y una
caida en el “dinero de liquidacion” (settlement
balances) mantenido por los bancos comerciales en
€l banco central, con niveles obj etivos cercanosacero.

Este tipo de evidencia, y la virtual certeza de que
estas tendencias debiesen mantenerse en el futuro,
llevd a B. Friedman (1999) a plantear lo que
establece como un puzzle: lavariable quelosbancos
centrales controlan es, como ya se dijo, la base
monetaria. ¢COmMo es posible que con este elemento,
cada vez més insignificante en relacion con el
volumen global de transacciones de la economia,
se pretenda tener un efecto significativo sobre las
decisiones de gasto? Dado que el desarrollo
tecnol gico esvirtualmenteirreversible, en palabras
de Friedman el banco central terminaria siendo an
army with only a signal corps, i.e., un espectador
impotente del comportamiento de la economia,
capaz de expresar voluntad, pero no de g ercerla.

? Es posible preguntarse: ¢Qué caracteriza al banco central?

Justamente, €l ser un emisor monopdlico de dinero.

®  Aungue este (itimo elemento se ha reducido también por una
disminucion progresiva (y muchas vecesabsol uta) delosnivelesdeencaje.
* Argumentos en esta linea también son planteados por
Bengtsson (1999).

® En términos edtrictos, esto depende del tipo de sistema contable
escogido. En un sistema continuo, cada transaccion seliquida deforma
automatica. En un sistema de saldos netos, solo seliquidan los netos de
lastransacciones al final del dia. La eleccion entre ambos es un trade-
off entreel costo aperativo del primeroy el riesgo sistémico del segundo.
® Eventualmente, podrian también disefiarse contratos que
minimicen la posibilidad de engafio y default.

" Por lamisma |6gica de Friedman (1999).

Una linea cercana es la que expresa King (1999)*
que, de manera similar a Hayek (1996) y Frezza
(1997), imagina un futuro en que & banco central
pierde, en lapractica, e monopolio enlaemision de
dinero, existiendo unaserie de competidores privados
que ofrecen sus propios dineros. Esto no seria
demasiado distinto alo que ocurriaen los inicios
del dinero fiduciario, antes de que el Estado se
auto-arrogara el derecho monopdlico de emision.

En el extremo de estapostura, yanadie querriausar
el dinero “fisico”, con lo que la demanda por base
monetaria colapsaria a cero. Barandiardn (2000)
describe un futuro en que los sistemas monetarios
de pagos serian reemplazados por sistemas
contables de pagos, los cuales operarian con
transferencias directas de activos financieros entre
laspartesinvolucradas. En principio, estos acuerdos
podrian operar en forma directa entre los bancos,
pero la existencia de riesgo sistémico —ya que €l
default de un banco rompe la cadena de pagos’ y
dado que siempre existen problemas deinformacion
asmétrica— lleva a que pueda ser conveniente tener
una banca de segundo piso, encargada de mantener
los saldos bancarios y el dinero (contable) de
liquidacion. Esta entidad podria o no ser € banco
central.® Aunsi fuesed banco central, su“monopolic”
en términos de dinero de liquidacion seria estéril en
cuanto alaconduccién de politicamonetaria’, y sblo
seriatil parahacer méseficiente el sistemade pagos.
Las monedastradicional essdlo servirian como unidad
de cuenta. Dado que no habria ningun beneficio
asociado a tener una moneda propia (ni politica
monetaria, ni sefioregje), no tendria sentido tener més
que una unidad de cuentaanivel mundial, por lo que
seintegrariatodalaeconomiaen un gran “sistemade
pagos’. En esta economia no habriainflacién, a no
haber un medio de pago explicito.

Una Ultima extension de este enfoque (no hay dinero
fisico, todas las transacciones son eectronicas y, por
ende, lamoneda es sblo unaunidad de cuenta), seriala
eventual desaparicion de los bancos. Esto seria €l
resultado de un escenario detecnol ogiasuficientemente
avanzada e informacion disponible a bgjo costo, que
hariainnecesarialaintermediacion financiera. Ello, s
esquelarevoluciontecnol égicaen € margen eliminase
todas las imperfecciones del mercado. Cada persona
transaria de forma directa sus activos financieros
(escalados en ddlar, e-money, o lo que seq) y no habria
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necesidad de unaentidad queintermediara esos pagos.
Goodhart (2000) desvirtliaesto diciendo que, por mucha
informacién que existiese, va a continuar la necesidad
de asesoria sobre las mejores decisiones de inversién;
es decir, una conexién entre los oferentes de fondos y
los demandantes delos mismos. Esaasesoria(entorno
aladeccion de cartera) llevaimplicitalanecesidad de
monitoreo sobre € destino de los fondos y aguna
garantia sobre la confiabilidad de los deudores. Se
requeririaunaingtitucion capaz degarantizar losfondos,
asumiendo éstos como pasivos. Ella esla descripcion
tradicional de un banco.

En resumen, €l punto que hace estaliteraturaesclaro:
losbancos centralesal canzaron durantelaUltimaparte
del siglo su nivel cllmine en términos de relevancia,
reputaciony poder. A partir deestemomento, lainnovacion
tecnolégicay d perfeccionamiento delossistemasde
pago necesariamenteterminaran por hacer desaparecer
la base monetaria, eliminando asi las monedas
nacionalesy, depaso, € poder delosbancoscentrales.

I11.NO SE ACABAN LAS MONEDAS,
MENOS AUN LOS BANCOS CENTRALES

Laseccion anterior planted los principal es el ementos
gue han llevado a afirmar que la era de los bancos
centraleshaterminado. L osargumentos que sustentan
esa visién son basicamente dos: (i) que la demanda
por base monetaria se haracero y (ii) que, dado dlo,
el banco central ya no sera capaz de hacer politica
monetaria. Estaseccion analizaesosdosargumentos.®

La desaparicion de la demanda por base monetaria
implicalano demandade circulante por parte delas
personasy lano demandadelosbancos por reservas
(dinero de liquidacién en el banco central).

Goodhart (2000) plantea que la desaparicién del
circulante no esviable en ninguin horizonte cercano. El
dinero fisico (billetes y monedas) tiene dos grandes
ventgjas: el anonimato y la sencillez. El dinero
electrénico podria ser equivalente, o superior, en €
segundo punto. Pero es muy dificil quelo supereend
primero. El dinero electrénico necesariamente dgja
alguntipo deregistro al producirse unatransaccion, ya
gue esta involucra una transferencia de riqueza que
tipicamente se realiza a través de un tercero, que
intermedia y garantiza la operacion.’ Este anonimato
es claramente deseado por € amplio espectro de la
economia paraela, tanto lameramente informal como
la directamente ilicita. Dado que no hay ningun
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elemento quelleve apensar quela“ Nueva Economia’

vaya a significar € fin de la ddincuencia y/o de las
operaciones informales, una demanda residual de
circulante para esas actividades debiese permanecer a
todo evento.” Una evidencia causal en ese sentido es
provista por Rogoff (1998) y por & mismo Goodhart
(2000), quienes muestran la importancia creciente de
billetes de ata denominacion (tipicamente usados en
transacciones de las cuales no se quiere dejar registro)
dentro delabase monetaria. Deformasimilar, Goodhart
(2000) hace mencidn, aun cierto efecto negativo dela
innovacion tecnoldgica sobre € uso de billetes de
peguefiadenominaci én, ninguno sobre denominaciones
grandes, y escaso sobred total. Enlamedidaqueexista
esademandaresidua ™, por pequefiaque sea, & banco
central serd capaz de afectar las tasas nominales
(Woodford, 1997; Banco de Japén, 2000).

El otro componente de la base monetaria son las
reservas en el banco central. Woodford centra su
andlisis en este componente, al igual que Henckel
et al. (1999). Muchos paises (Reino Unido, Suecia,
Canadg, Australia, Nueva Zelanda) han eliminado
la mantencién obligatoria de reservas (dinero de
liquidacion) en el banco central; i.e., han hecho cero
el encagje sobre los depdsitos. Ello no hallevado a
que los depdsitos efectivos de estas instituciones en
el banco central sean iguales a cero.

¢Por qué los bancos continlian demandando la
mantencion de saldos en € banco central? Los bancos
no tienen certezasobre su posicion netad final del dia,
y por ende prefieren mantener un saldo precautorio.”

Supongamos ahoraquelosargumentos anterioresestan
errados. € circulante efectivamente desaparece, y las
reservas bancarias se hacen inexistentes. ¢Hay todavia

¥ Todo esta seccién supone un banco central que opera con tasas
nominales.

® Con dinero fisico, el posible engafio esté en que e dinero sea
falso. Con dinero electrénico, S no existe un garante respecto ala
transaccion no sepodria saber si la otra parte esta o no engafiando.
Piénsese en una tarjeta de crédito o una transferencia bancaria.
 Goodhart también plantea que va a existir demanda por
circulante de alglin pais extranjero si no se confia en la moneda del
pais. Ese punto no es valido en este contexto, ya que esa demanda
desapareceria si se utilizan medios electronicos.

" A priori, uno podria pensar que para transacciones de monto
muy pequefio (“ sencillo”), e circulante es dificil de reemplazar.
Sn embargo, en Suecia se han introducido tarjetas electrénicas
especificamente orientadas a ello.

2 E| ser el receptor deestasreservasno es necesariamente funcion
del banco central: podria haber un acuerdo entre los bancos para
determinar un agente privado que lo hiciese.
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espacio para que un banco central sea capaz de
realizar politica monetaria? La clave para entender
este andlisis es establecer que la politica monetaria
NO depende del uso o no del dinero dentro de la
economia, sino que de lafacultad quetiene el banco
central de controlar las tasas de interés.

Se han dado respuestas aeste dilema. Goodhart (2000)
Se pone en €l caso de que desapareciese en forma
absoluta e dinero tradicional, y que en su reemplazo
apareciese una moneda electrénica, que se podria
[lamar e. Todos los agentes transarian en e, que no
seriaotracosaquelamaneraen queseescaalariqueza
financiera. Las transacciones serian transferencias
medidas en términos de e. Al igua que en cuaquier
otro mercado, habria oferentes de e (gente que esta
dispuestaaofrecer activosfinancieros) y demandantes
de e. Ello llevaria a que existiese una tasa bid y una
tasaask, con € equilibrio entre ambas. ¢COmo puede
el banco central (sin monopolio monetario) cambiar
esas tasas? Simplemente, demandando e a una tasa
bid mayor que € resto. Dado que la clasificacion de
riesgo del banco debiese ser siempre superior aladel
resto delosagentes (por tener respal do estatal per se),
no debiese tener problemas en poder captar toda la
liquidez existente, subiendo latasadeinterés. S bien
es cierto que tal operacion probablemente llevaria a
quee banco central tuviese pérdidas, € hecho detener
trasdesi e poder tributario del gobierno le permitiria
asumirlas. Vaedecir, el banco central podriadetodas
formas cambiar lastasas deinterés en laeconomiade
€, porque no es un competidor idéntico a resto, al
tener como respaldo € poder financiero y coercitivo
del estado. Ello, aun en ausencia de circulante y/o
bancos comerciales. Mas aln, dado que |os agentes
saben que e banco central puede operar apérdida s
asi lo deses, los efectos deseados del banco centra
sobre |as tasas se verificarian por la sola posibilidad

 Esta nocién de la influencia que el banco central ejerce por su
mera presencia es también planteada por Henckel et al. (1999).

“ Més alin, plantea que la desaparicion del circulante facilitaria
lalabor del banco central, al hacer méas claralarelacion entrelas
reservasy lastasas de interés.

* Goodhart (1986) y McMulloch (1986) han propuesto un sistema
de“loteria” en queciertos hilletesreciben un pago de acuerdo con
su nimero de serie. Ello haria que el retorno nominal esperado del
circulante fuese mayor a cero.

*® E| banco central poneun techo (1a tasa overnight ala.cual ofrece
dinerodeliquidacién) y un piso (al cual losbancos pueden depositar
susreservas). Esto es basicamente lo que hace el Banco Central de
Chile, salvo por la obligatoriedad del encaje.

de que ese poder se gerza, sin incurrir asi e banco
central en ninguna accion directani pérdida.™

Otralineade argumentacién eslaque asumeWoodford
(2000). Bési camente, su preocupacion sonlasreservas
bancarias en e banco central, independiente de que
existao no circulante™ . El autor establece que, en el
andlisistradicional, se entiende que un aumento dela
tasa de interés se hace restringiendo la oferta de
reservas a los bancos. Ello esta asumiendo que NO
hay sustitutos a uso de reservas bancarias (0 sea, que
el banco central es un monopolista), por lo cua los
bancos sevenforzadosaaceptar latasamésata. Como
yasedijo, es esperable que tal monopolio no seatal
enel futuro cercano. ¢COmo sepodriaentoncesinfluir
sobre |as tasas overnight?

En el extremo, las reservas bancarias tendrian
sustitutos perfectos que harian que su demanda
colapsaraacero en caso de queaumentaralatasaala
cua se ofrecen. Ello inhibirialacapacidad del banco
central paramover e spread entrelatasade descuento
(alacud ofrece las reservas) y la tasa pagada sobre
esasreservas. Pero noinhibirialacapacidad de mover
latasade descuento, s semuevejunto con ellalatasa
de interés pagada sobre las reservas, manteniendo
constante el spread. En principio, ese pago deintereses
podria hacerse sobre la base monetaria (incentivando
asi su tenencia)™®, pero en este caso (donde no hay
circulante) podriahacerse deformamés sencillasobre
las reservas. Este tipo de politicas (pago sobre las
reservas en € banco central) seimplementaen paises
como Canad4, Australia y Nueva Zelanda.® Dicho
sistema, a igual que en Chile, puede complementarse
con operaciones de mercado abierto.

En lamedida que los bancos tengan alguna demanda
por dinero deliquidacion (esdecir, por mantener saldos
al fina del dia, independientede s sigue existiendo o
no d dinero fisico), e mencionado mecanismo sera
operativo. Losbancos comerciaestendrianincentivos
a usar a banco central como liquidador de saldos.
Freedman (2000) listaun par de argumentos, como la
credibilidad asociada a banco central y € hecho de
que, eventualmente, el estado podria seguir usando
un banco central paraliquidar sus propias cuentas.

&Y quéocurres losbancos comerciaesdejan de usar
e banco central como ente centra de liquidacién de
las transacciones? Ello podria ocurrir si se logra
eliminar el riesgo dado por laincertidumbre asociado
aun sistemacontablede pagosnetoso s lainnovacion
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tecnolégica reduce el costo asociado a un sistema
contable de pago continuo. Este es el “mundo”
imaginado por King (1999).

Aunenesecaso, d banco central podriaafectar lastasas
nominaes. S hubiese muchasentidadesque ofreciesen
simultdneamente servir de liquidadores de saldos, los
bancos comerciales guardarian saldos en € banco
central solo s latasadd banco centra no esinferior a
ladel mercado. Latasade mercado seraaquéllaqueel
banco ofrezca por las reservas mantenidas en €. ¢Por
qué ocurre lo anterior? Una explicacion es la de
Goodhart (2000), ya vista, en cuanto a que € banco
central puede operar con pérdidas.

Woodford seinclinapor otraexplicacion.”” Si e banco
central quisiera controlar € valor de un commodity,
por ejemplo, podria hacerlo siempre que tuviese
suficientes reservas paravalidar € precio que quiere
imponer, y alejar el mercado del equilibrio natural.

El mercado de dinero fiduciario es distinto. En
ausencia de intervencién del banco central, el
equilibrio del mercado de moneda no esté acotado
entérminosnominaes, a no existir un anclaimplicita
o explicita. Por ende, cualquier tasa nominal seria
consistente con ese equilibrio.

El banco central puede determinar el equilibrio,
porque la unidad de cuenta esta en términos de sus
pasivos. Cualquier contrato financiero, expresado en
esa unidad de cuenta, promete un pago que esta en
términos del dinero deliquidacién del banco central.
El banco central, al ofrecer como dinero de
liquidacién la unidad de cuenta de la economia,
ofrece contratos financieros en los que define
simultdneamentelacantidad y latasadeinterés; una
entidad privada sdlo podradeterminar uno delosdos.

En la medida que esa moneda siga existiendo, aun
existiendo otras monedas, éstas implicitamente se
siguen expresando en términosdeella."® Enlamedida
gue la moneda ofrecida por € banco centra siga
siendo unaunidad de cuentaestable, no hay ninguna
razén para suponer a priori que debiese ser
desplazada por otras monedas.

Es decir, aun en el caso de una economia sin
circulante como la de Barandiardn (2000), en la
medidaquee banco central sigaentregando launidad
decuentaalaeconomiaseracapaz deinfluir lastasas
de interés nominales.
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IV. CONCLUSIONES

Estanotaharevisado | os principal es argumentos que
se han dado para (i) afirmar por qué el cambio
tecnol égico vaahacer estéril lapoliticamonetariay
(ii) rebatir lo anterior. Si bien es cierto que muchas
de las tendencias descritas efectivamente debiesen
ir reduciendo laimportancia del dinero fisico en la
economia, €l punto central es que la capacidad del
banco central no descansaen su control sobrelamasa
monetaria, sino en su influencia sobre las tasas de
interés. Ello, porque el principal mecanismo de
transmision en una economia no es via cantidad de
dinero, sino viatasas deinterés.

Existen algunos comentarios que hacer alo expuesto
anteriormente, y que ayudan aordenar €l debate. Un
primer punto tiene relacién con la unidad de cuenta
delaeconomia. En e mundo de Woodford (2000) y
Barandiardn (2000), sigue habiendo una (minima)
cantidad de dinero deliquidacion en el banco central.
Ademés, Woodford supone que la moneda nacional
continda existiendo. Es la combinacion de ambas
cosas lo que permite al banco central seguir
controlando lastasasdeinterés d tener, como sedijo,
launidad de cuenta de la economia

El punto es que existen dos procesos paralelos,
similares, pero no idénticos. Uno esla supresion de
la base monetaria por dinero electronico. Otro esla
competencia entre monedas a hivel mundial, lo que
debiese dgjar solo algunas monedas nacionales. Ese
proceso parece més cercano en el tiempo que el del
final de la base monetaria, con lo que la politica
monetaria seria, en ese sentido, abandonada por la
mayoria de los paises no por una desaparicion del
dinero, sino por la muerte de la moneda nacional.

En el caso de Chile, resultamésfactible suponer que,
en un futuro no inmediato, se elija sustituir, por
gemplo, e peso por € ddlar, antes que la demanda
por base monetaria vaya a colapsar. Por mucho que
seael cambio tecnolégico, y lavelocidad con que éste
seproduzca, laanulacion del dinero fisico debiese ser
un proceso maslento quelasustitucion delasmonedas
nacionales. Esdecir, lasustitucion del peso por € dolar
debiese anteceder aladel dinero fisico.

" Aungueaqui hay una cualificaciGnimportantequehacer: debehaber
una cantidad positiva de dinero de liquidacion, aunque sea infima.
8 Ver White (2000).
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Al producirse tal sustitucion, terminaobviamentela
politica monetaria de tal pais, con lo que se anulan
los comentarios de Woodford (yaque el banco central
no tiene la unidad de cuenta) y de Goodhart (ya que
implicitamente este supone que €l e difiere entre
paises), salvo para el 0 los paises que sean capaces
de mantener sumoneda. En ese sentido, laeconomia
se asemejaria mas ala de Barandiaréan, con el dolar
como unidad de cuentay sin politica monetaria.

Esclaro quemucho delo que hay agui esfuturologia,
y que tales procesos debiesen verificarse muy
avanzado el siglo. Mientras ello no ocurra, sigue
existiendo un espacio parala politica monetaria.

Paraun paiscomo Chile, el punto importante esque,
aunque probablemente en el futuro el peso va a
terminar siendo sustituido por otra moneda, existen
en el mediano plazo muchos beneficios asociados a
un manejo eficiente de la politica monetaria. Aun si
en el tiempo se observaunadisminucion significativa
en labase monetariaen laeconomia, y unacreciente
importancia de métodos de transaccién electronica,
€l banco central sera capaz de realizar politica
monetaria, al no perder suinfluenciasobrelatasade
interés. Ello, en la medida que se utilice un método
de techo-piso sobre las tasas como el usado por el
Banco Central de Chile, y que se siga confiando en
éste como liquidador de pagos del sistema. Tal
situaci6n debiese mantenerse un largo periodo.

En definitiva, 1a“Nueva Economia’, aunque puede
cambiar de forma radical €l sistema de pagos de la
economiay reducir de manera muy significativala
base monetaria, no debiese eliminar en un horizonte
predeciblelacapacidad deredlizar politicamonetaria
Mas aln, en €l caso de un pais como Chile, resulta
razonable que el eventual término de la politica
monetariaauténomano vaaser el resultado obligado
de la innovacién tecnoldgica, sino un cambio
razonado y ventajoso a favor de otra moneda
(supranacional o de otro pais).
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