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l. INTRODUCCION y SUMARIO

1. Las principales tensiones que afectaron al Sistema Monetario Internacional
durante el período en examen siguieron sien~o las que han acaparado desde 1985 la
atención de los encargados de la elaboración de políticas. Entre esas tensiones
hay que destacar los grandes desequilibrios de las balanzas de pagos de los
principales países de la OCDE y los problemas de la de~da y del ajuste en los
países en desarrollo. DAsde el otoño de 1985, las politicas adoptadas para hacer
frente a los desequilibrio& externos en la región de la OCDE se han basado en el
convencimiento de que no debía confiarse exclusivamente a los mercados la
determinación de los tipos de cambio y de que la corrección de los desequilibrios
comerciales no podía lograrse únicamente por las variaciones de les tipos de
cambio. Sin emlargo, una característica destacada de las medidas adoptadas hasta
el momento sobre la base de ese conocimiento ha sido su carácter específico y
parcial. De ahí que, a pesar de algunos progresos hacia una configuración más
sostenible de las posiciones de pagos exteriores en la región de la OCDE y del
logro de niveles relativos de los principales tipos de cambio más acordes con los
datos económicos fundamentales, perdnre la vulnerabilidad de los mercados
financieros a las fluctuaciones pronunciadas de los tipos de interés y de los tipos
de cambio. Siete años después de que se manifestara la crisis de la deuda, 10F
problemas de la deuda de los países en desarrollo siguen sin resolverse, según se
explica detalladamente en recientes estudios de las Naciones Unidas 1/.

2. En la reunión del Plaza de septiembre de 1985 se produjo un importante cambio
de las posiciones de los principales gobiernos de la OCDE sobre los papeles
respectivos que correspondían a la intervención oficial, por una parte, y a los
mecanismos del mercado, por J,a ot~a, en la fijación de los tipos de cambio y en la
corrección de los desequilibrios externos. En el marco del enfoque más coordinado
de política económica al que dio lugar ese cambio, se concedió una importancia
fundamental a la política monetaria y a la intervención en los mercados
cambiarios. En el contexto de un régimen sustancialmente reglamentado para los
movimientos internacionales de capital en la región de la OCDE, y de las enormes
cantidades de activos financieros móviles a disposición del sector privado, la
capacidad de los gobiernos para influir en los tipos de cambio por ffiedio de la
intervención oficial era limitada. Además, el importante pápel otorgado a la
política monetaria tendía a generar contradicciones entre los objetivos internos y
externos de política económica. Ante todo, puede surgir un conficto entre la
utilización de la política monetaria como medio de influir en el tipo de cambio,
por una parte, y como instrumento para lograr metas de equilibrio macroeconómico
interno, por la otra. Además, la orientación de la política monetaria hacia
objetivos en materia de tipos de cambio puede conducir a contradicciones con el
objetivo de la estabilidad financiera, puesto que los cambios necesarios han de
imponerse en mercados de ,activos financieros y otros activos estrechamente
relacionados con estos (tales como la propiedad il~obiliaria y determinados
productos), cuyo valor se ha revelado propenso a grandes fluctuaciones, que con
frecuencia se autoperpetúan. Un ejemplo notable de la sensibilidad de los mercados
financieros a las conmociones externas fue el hundimiento a escala mundial de los
valores bursátiles e~ octubre de 1987.

l • ••
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3. Diversos aspectos de las consecuencias que han tenido para los países
desarrollados y para los países en desarrollo las posiciones en materia de política
económica de los principales gobiernos de la OCDE y de las medidas adoptadas en ese
contexto se examinan en la sección 11 del presente estudio, en el que se abordan
también las tendencias recientes de las principales magnitudes estadísticas del
Sistema Monetario Internacional. Se ponen de manifiesto diversas deficiencias de
las politicas adoptadas que afectan al Sistema Monetario Internacional, entre ellas
la incapacidad para reactivar un crecimiento más generalizado en los países en
desarrollo como parte de la gestión de la demanda global, y el hech~ de que no se
haya extendido a esos países el principio del reparto equitativo de la carga del
ajuste de pagos entre los países con superávit y los países con déficit, principio
cada vez más aceptado en lo que at~ñe a los desequilibrios externos de los
principales países de la OCDE. También se destaca cómo el gran incremento de las
reservas internacionales durante 1987 se concentró en un número reducido de países
con superávit, y se relacionó estrechamente con la intervención en los merca~os

cambiarios para proteger el valor del dólar.

4. La sección 111 comienza con una breve reseña de las principales causes y
consecuencias de la inestabilidad de los tipos de cambio. Esa reseña sirve de base
para un examen de diversas propuestas para mejorar los métodos de coordinación de
las políticas macroeconómicas de lor • 'es de la OCDE. La primera de esas
propuestas entraña la utilización d conjunto de indicadores para los
principales objetivos e inst~umento$ de política económica. Desde la Cumbre de
Tokio de mayo de 1986, el Grupo de los Siete ha aceptado la utilidad de tale6 .
indicadores en ese contexto, pero sigu~ sin definirse adecuadamente la relación
precisa entre tales indicadores y el proceso de coordinación de políticas. Entre
los indicadores propuestos se cuenta un índice de los precios de los productos
básicos, que serviría como mecanismo de alerta Itemprana sobre el nivel de las
presiones inflacionistas o deflacionistas en la e~onomía mundial. Al examinar ese
índice en el presente estudio se observa que las consecuencias de su adopción como
base para la toma de decisiones en materia de gestión de la demanda dependerían
fundamentalmente de qué nivel del índice se considerara correcto. La reciente
intervención oficial de algunos de los principales países de la OCDE en los
mercaeos de divisas se ha basado en un sistema bastante flexible de franjas
~ilaterales de referencia para las monedas de esos países. Diversas propuestas de
zonas meta y vinculaciones ajustables para los tipos de cambio, examinadas en la
sección 111, tienen por objeto establecer conexiones más estrechas entre las
políticas macroeconómicas y la gestión de los tipos de cambio. En la misma
sección se concluye el estudio de las propuestas para mejorar la coordinación de
las políticas con un examen de algunas de las dificultades que se plantean,
incluidas la de establecer objetivos y prioridades comunes, la de lograr una
interpretación mutuamente coherente de las señales de los indicadores y la de
repartir las responsabilidades del ajuste macroeconómico entre los gobiernos
participantes.

l • ••
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5. En el estudio de la mejora de la coordinación de las políticas y de la gestión
de los tipos de cambio contenido en la sección III se abordan también las
cuestiones de la supervisión por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la
reglamen~ación de los movimientos internacionales de capital. Se destaca que la
supervisión por el FMI puede contribuir al logro de esos objetivos al facilitar el
acuerdo sobre el reparto de las responsabilidades de! ajuste macroeconómico y
promover la toma de conciencia por los países de las repercusiones internacionales
de sus políticas. En el apartado correspondiente a la reglamentación de las
corrieütes de capitales se señala cómo la~ restricciones que se impongan a esas
corrientes o el régimen tributario a que se las someta pueden complementar los
efectos de las políticas macroeconómicas perfeccionadas sobre los mercados
financieros.

6. En la sección IV se abordan lus prerrequisitos para un ajuste orientado
hacia el crecimiento en los países en desarrollo. Entre esos prerrequisitos se
cuentan las mejoras en la elaboración de los programas financiados por el FMI
por medio de cambios tales como los consistentes en prestar una mayor atención a
las características concretas de cada país prestatario y en asegurar que las
instituciones financieras bilaterales faciliten a esos países medios de
financiación suficientes para que puedan crecer todo lo que permita su potencial
económico. Los recursos del FMI no amenazan en la actualidad con agotarse, y se
han realizado progresos en el fortalecimiento de los ~~rvicios de esa institució~.

No obstante, una reorientación de la asistancia del FMI a los países en desarrollo
que tuviera en cuenta los cambios propuestos en el presente documento en relación
con la condicionalidad y la elaboración de prograalas requeriría probablemente un
aumento sust.ancial de los recursos del FMI. Ese aumento podría complementarse
adecuadamente con una nueva asignación de DEG, que no sólo contribuiría a mitigar
las restricciones financieras externas de los países en desarrollo, sino que
también produciría la competencia, potencialmente contraproducente, por conseguir
s~perávit de las balanzas de pagos entre los países que no pertenecen a la pequeña
minoría de los que han registrado recientemente grandes aumentos de reser~as.

7. En estrecha relación con el incremento de los movimientos internacionales de
4~apital y con la consiguiente inestabilidad de los tipos de cambio, se ha observado
la progresiva expansión y articulación de una red mundial de'transacciones
financieras realizadas por instituciones que han sido objeto en los últimos años de
un grado considerable de desrreglamentación. Debido a los riesgos que entrañan
esas tendencias, en la actualidad se están realizando esfuerzos generalizados por
fortalecer la supervisión de los bancos y otras instituciones financieras. Algunas
de las iniciativas en cuestión son de ámbito nacional, pero entre ellas se cuenta
también el Acuerdo 'de Basilea de julio de 1988 entre los gobernadores de los bancos
centrales de los países del Grupo de los Diez sobre una norma común, basada en el
riesgo, para los niveles de .capital de los bancos internacionales. Ese acuerdo
tiene, también por objeto reducir las desigualdades competitivas entre los bancos
internacionales dimanantes de divergencias de los regímenes de reglamentación a los
que están sometidas esas instituciones.

/ ...
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11. TENDENCIAS RECIENTES DEL S:STEMA MONETARIO INTERNACIONAL

A. Funcionamiento del sistema en los Últimos tiempos

l. Tipos de cambio

8. Aunque la baja del dólar, iniciada a principios de 1985, prosiguió en 1987,
a partir de la reunión del Louvre de los países del Grupo de los Siete, celebrada
en febrero de 1987, la deprecisción fue lenta, y el tipo de cambio efectivo del
dólar disminuyó sólo en alrededor del 3' entre febrero y octubre de ese año
(véase el cuadro 1). Sin embargo, a lo largo de 1987 resultó cada vez más difícil
mantener el valor del dólar dentro de los límites convenidos en la reunión del
Louvre. La fase de relativa estabilidad del dólar duró hasta que, después del
hundimiento de la bolsa en octubre, los tipos de cambio perdieron importancia como
obj~~ivo de la política monetaria. El tipo de cambio nominal efectivo del dólar
~iguió bajando entre octubre de 1987 y abril de 1988. E~ abril de 1988, el tipo de
cambio real efectivo del dólar era inferior en un 36' al nivel correspondiente a
febrero de 1985, mientras que el valor real del yen habia aumentado en un tercio y
el del marco alemán en un 20'. La libra esterlina también registró una apreciación
en términos reales, y permaneció prácticamente estable el tipo de cambio real
efectivo del franco lrancés.

9. También se observaron cambios notables de los tipos de cambio entre las
principales monedas distintas del dólar. En la segunda mitad de 1986 se
~egi5traron devaluaciones del franco francés y de la libra esterlina. El tipo de
cambio entre el marco alemán y. el yen se redujo en alrededor del 15' entre febrero
de 1987 y abril de 1988. La libra se apreció en un porcentaje muy similar frente
al marco alemán a principios de 1987 antes de que se hicieran intentos de alinearla
con las monedas del SME. En marzo y abril de 1988, sin embargo, volvió a subir la
libra como consecuencia de una diferencia favorable de los tipos de interés y de
una reorientación de la gestión macroeconómica británica en detrimento del objetivo
de estabilización del tipo de cambio.

10. En el período más reciente se ha observado también un alto grado de
inestabilidad en los mercados de divisas, acompañado esta vez por un aumento del
tipo de cambio del dólar. Hacia finales de agosto de 1988 el dólar se había
apreciado en un 14' frente al marco alemán y en un 8' frente al yen, en comparación
con el nivel mínimo registrado en abril de 1988.

2. Tipos de interés

11. Los tipos de interés a corto plazo y a largo plazo de los Estados Unidos
aumentaron sustancialmente de marzo a octubre de 1987, mientras que en Europa y en
el Japón la reducción de las restricciones monetarias contribuyó a mantener bajos
los tipos de interés; por consiguiente, las diferencias de los tipos de interés
aumentaron en beneficio de los activos en dólares (véase el cuadro 2). Sin
embargo, durante el segundo semestre del año se registraron aumentos de los tipos
de interés en el Japón y en la República Federal de Alemania, considerablemente más
rápidos en el caso de los tipos a largo plazo que en el de los tipos a corto
plazo. Los movimientos de los tipos de interés nominales fueron similares en la
mayoría de los demás países industrializados.

/ ...
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Cuadro 1

Algunos tipos de cambio del dÓlar de los Estados Unidos, 1985-1988

(Porcentaje)

Julio Abril Septiembre Julio
de 1988 de 198d de 1987 de 1988

Desde febrero de 1985 al . ~D~e~s~d~e~1~9~8~0~b~/~

) en 1987,
, celebrada
:tivo del
! año
más dificil
lión del
~ués del
,tancia como
del dólar

1, el tipo de
mdiente a
un tercio y
~ apreciación
lo real

Tipo de cambio nominal efectivo del
dólar de los EE.UU.

Tipo de cambio real efectivo del
dólar de los EE.UU. frente a un
grupo restringido de monedas ~I

Tipo de cambio real efectivo del
dólar de los EE.UU. frente a un
grupo más amplio de monedas gl

Tipo de cambio nominal del dólar
de los EE.UU. frente al:

-33,5

-32,5

-27,7

-37,1

-36,::1

-30,9

-31,1

-30,3

-25,1

-0,2

-2,0

2,8

:e las
le
El tipo de
Itre febrero
llar frente
de alinearla
¡ a subir la
:erés y de
del objetivo

le
unento del
había

1 comparación

Yen japonés

Marco alemán

Franco irancés

Libra esterlina

Dólar canadiense

Won de la República de Corea

Dólar de Singapur

Nuevo dólar de Taiwan

Dólar de Hong Kong

-48,9 -52,0 -45,0 -41,3

-44,0 -49,2 -44,9 1,6

-38,2 -43,6 -39,9 47,0

-40,4 -41,3 -32,9 26,5

-2,8 -8,7 -3,2 11,9

-13,1 -11,5 -3,6 19,7

-10,0 -11,2 -7,2 -5,2

-26,5 -26,5 -23,2 -18,6

0,0 0,0 0,0 56,8

Unidos
Europa y en
:ener bajos

interés
Sin

! los tipos
lblemente más
corto
ll:'eS en la

l . ..

\

Fuente: FMI, International Financial Statistics, varios números; Morgan
Guaranty Trust Company ol New York, Wor1d Financial Markets, varios números;
estimaciones de la secretaría de la UNCTAD.

~I Promedios mensuales.

hl 1980, promedio anual.

~I Frente a las monedas de otros 15 países industriales.

gl Frente a las monedas de otros 18 países industriales y de 22 paises en
desarrollo.

l ...
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Cuadro 2

Tipos de carnbjo nomiAales a c~plazo al de algunos
países de la QCDE. 1984-198[,

]U.
República

Estados Federal de Reino
Unidos JapÓn Alemania Unido Francia LIBOR

1984 10,4 6,3 6,0 9,9 :n,7 10,9

1985 S,l 6,5 5,4 12,2 10,1 8,4

1986 6,5 5,0 4,6 10,9 7,7 6,9

1987 6,9 3,9 4,0 9,7 8,2 7,2

1987 Primer trimestre 6,0 4,1 4,2 10,6 8,3 6,4

Segundo trimestre 6,8 3,8 3,8 9,1 8,1 7,2

Tercer trimestre 6,9 3,7 3,9 9,7 7,9 7,2

Cuarto trimestre 7,6 3,9 4,1 9,2 8,5 8,0

1987 Octubre 8,0 3,9 4,7 9,9 8,3 8,4

Noviembre 7,2 3,9 3,9 8,9 8,7 7,5

Diciembre 7,7 4,0 3,7 8,7 8,5 8,0

1988 Primer trimestre 6,7 3,8 3,4 9,0 7,9 7,0

Segundo trimestre 7,0 3,8 3,5 8,3 7,8 7,5

Fuentes: Federal Reserve 8ulletin, varios números; FMI, In~at~onal

Financial Statistics, varios números; FMI, World Economic Outlook, abril de 1988.

ªI Los tipos nacionales corresponden a los préstamos interbancarios a tres
meses, excepto el tipo del certificado de depÓsito de los Estados Unidos y el tipo
Gensaki del JapÓn. Los tipos de interés reales de los Estados Unidos se han
calculado como (i-p)/(l+p), donde i es el tipo de interés nominal y p la inflación
de los precios al consumidor. El LIBOR corresponde a los depósitos de eurodÓlares
a tres meses.

l • •.
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12. El hundimiento bursátil de mediados de octubre de 1987 condujo a una
liberalización de la política monetaria, y los tipo~ de interés disminuyeron
prácticamente en todas partes al aportar los bancns centrales liquidez adicional,
y las expectativas inflacionarias dieron paso a ~emores de recesión. En varios
países europeos y en los Estados Unidos se redujeron los tipos de interés oZiciales
a corto plazo. Sólo en el Japón permanecieron prácticamente estables los tipos de
interés a corto plazo.

Francia LIBOR

11,7 10,9

10,1 8,4

7,7 6,9

8,2 7,2

8,3 6,4

8,1 7,2

7,9 7,2

8,5 8,0

8,3 8,4

8,7 7,5

8,5 8,0

7,9 7,0

7,8 7,5

~J~

ril de 1988.

uios a tres
los y el tipo
se han
la inflación

! eurodólares

l • ..

13. Sifi embargo, los tipos de interés dejaron de bajar en la mayoría 6e los países
durante marzo y abril de 1988, y ha~ia mediados de ese año se registraba una
tendencia al alza como consecuencia del conocimiento general de que los efecl~s

deflacionarios de las pérdidas bursátiles en la economía real eran más débiles de
lo que se había supuesto originariamente. A principios de 1988 los tipos de
interés reales a largo plazo se situaban sustancialmente p~~ encima de su nivel
histórico a largo plazo, aunque muy por debajo de los niveles máximos alcanzados
en 1984. La insuficiencia de las políticas adoptadas ~ara hacer frente a los
persistentes desequilibrios comerciales, que se examinará más detalladamente infra,
causó un grado considerable de incertidumbre y de inestabilidad en los mercados
financieros, que se tradujo en variaciones considerables de los precios de los
activos financieros.

3. ~ªs internaciQnal~

14. Durante 1987 aumento en forma espectacular el vaior de las reservas
internacionales distintas del oro, en alrededor de 205.QOO millones de dólarEs, es
decir, en un 40~ en relación con 1986, lo que supuso el aumento más pronunciado
desde la introducción de los tipos de cambio flotantes (véase el cuadro 3). Ese
fenómeno fue en alguna medida el resultado de una revalorización de las reservas de
divisas en monedas distintas del dólar, aunque el grueso de ese aumento es imputable
a la intervención de los bancos centrales en los mercados de divisas con el fin de
estabilizar el dólar. Hasta septiembre de 1987 el vola~en de la intervención
en los mercados de divisas por los bancos centrales de los países del Grupo de
los Siete se situó entre los 70.000 y los 90.000 millones de dólares ~/, como
consecuencia, en gran medida, del aumento de la necesidad de financiación oficial
del déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente de los Estados Unidos debido
a la insuficiencia de las corrientes privadas a los tipos de cambio vigentes.

15. Las políticas aplicadas en relación con los tipos de cambio en el Sistema
Monetario Europeo contribuyeron asimismo a la acumulación de reservas, en
particular en la República Federal de Alemania, donde el Bundesbank trató de
contener la fuerte tendencia al alza del marco alemán en relación con otras monedas
del Sistema, resultante de la preferencia por los activos en marcos alemanes frente
a los activos en dólares de los EE.UU. Las reservas de divisas del Raino Unido r
de España aumentaron en más de un 100~ durante 1987 como consecuencia de la
intervención para mantener la estabilidad de las monedas de esos países en relación
con las del Sistema Monetario Europeo, en particular con el marco alemán. Además,
al parecer, alguno~ bancos centrales aumentaron considerablemente las reservas
internacionales no como parte de una política de gestión de los tipos de cambio,
sino para aprovechar la posición favorable de sus monedas frente al dólar y al
marco alemán ~/. En la primera mitad de 1988 se invirtió la situac~ón en algunas
países europeos al liberar los bancos centrales un volumen considerable de reservas
en dólares para contrarrestar las presiones tendientes a la apreciación del dóla~.

l . ..
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Cuadro 3

Variaciones de las reservas ofic~es al de al~unos pªi~

1987-1988. Y resery~s disponibles a mediados de 1988

Nivel de
las reservas

Primer semestre a mediados
1987 df 1988 de 1988

(Miles de Varia- (Miles de Varia- (Miles de
millones ción millones ción millones

de dólares porcen- de dólares porcen- de dólares
EE.UU. ) tua1 EE.UU. ) tua1 EE.UU. )

Estados Unidos -2,7 -7,3 -4,8 -13,7 30,0
Japón 38,7 91,6 5,9 7,3 86,9
República Federal de Alemania 26,9 52,1 -14,0 -17,8 64,8
Reino Unido 22,9 124,7 -1,3 -3,1 40,4
Italia 10,1 50,8 -3,1 -10,3 27,1
Francia 1,6 5,0 -1,5 -4,7 31,4
Canadá 4,0 123,9 8,1 111,0 15,4
España 15,9 107,7 3,1 10,1 33,8
Suiza 5,7 26,1 -3,1 -11,3 24,4
Otros países desarrollados

de economia de mercado 28,9 40,4 5,1 5,1 105,5

Países y territorios
en desarrollo 53,0 27,1 2,0 0,8 251,5

Taiwan, p ..c-.ríncia de China 30,4 65,7 -1,7 -2,2 75,0
México 6,8 119,8 1,5 12,0 14,0
China 4,9 42,2 2,7 16,5 19,0
Otros países en desarrollo 10,9 8,3 -0,5 -0,3 143,5

Total 205,0 40,4 -3,6 -0,5 711,2

~tgs: Banco de Pagos Internacionales, 58 0 Informe Anual (Basi1ea, junio
de 1988); FMI, International Financial Statistics; estimaciones de la secretaría de
la UNCTAD.

ªI Incluidas las reservas en ECU, pero excluido el oro.
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16. En los países en desarrollo, el aumento de las reservas de divisas se
concentró en gran medida en un número muy reducido de países. Casi el 60~ del
total de la acumulación de reservas de los países y territorios en desarrollo
correspondió a Taiwan, provincia de China, que registró un gran superávit en su
balanza de pagos en cuenta corriente. México dobló con creces, en 6.800 millones
de dólares, sus reservas de divisas, hecho inusitado en un país en desarrollo
altamente endeudado. Diversos países de Africa y del Cercan~ Oriente, en los que
las reservas en monedas distintas del dólar representaban una proporción mayor de
las reservas totales que en América Latina, salieron beneficiados de la apreciación
de sus reservas.

4. Ajuste de las balanzas de pagos de los países de~arrollados

17. Hasta el otoño de 1987 se observaron pocos progresos en la corrección de los
desequilibrios comerciales entre los principales países industrializados (véase
el cuadro 4). Las cifras del comercio de los Estados Unidos siguieron registrando
un deterioro durante 1987, y en el tercer trimestre del año se alcanzó el déficit
trimestral mayor de todos los tiempos (valorando el comercio a precios corrientes).
El volumen de las importaciones alcanzó niveles sin precedentes en el segundo y el
tercer trimestres. Las exportaciones reales aumentaron durante los nueve primeros
meses de 1987, pero siguieron considerablemente por debajo de su nivel de 1980.
Durante el conjunto del año el déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente y
el déficit comercial aumentaron hasta alcanzar el nivel de 160.000 millones de
dólares, equivalente al 3,6~ del producto interno bruto (PIB). Los principales
países con superávit tardaron también mucho en corregir sus desequilibrios
comerciales, y en 1987 aumentaron los excedentes comerciales del Japón y de la
RepÚblica Federal de Alemania.

18. Fue hacia finales de 1987 cuando empezaron a manifestarse signos de una
corrección de los desequilibrios comerciales, tanto en términos nominales como
reales. Disminuyó el déficit comercial de los Estados Unidos, principalmente como
consecuencia de un aumento considerable del volumen de las exportaciones entre
octubre de 1987 y marzo de 1988. También aumentó el volumen de las importaciones
del Japón, cuyo excedente comercial disminuyó, pues, moderadamente a partir de
finales de 1987. Sin embargo, ha seguido creciendo el excedente comercial de la
República Federal de Alemania. La balanza comercial bilateral de los Estados
Unidos con el Japón y con los países de reciente industrialización mejoró en el
primer trimestre de 1988, como consecuencia sobre todo de un marcado aumento de las
exportaciones ~e los Estados Unidos (véase el cuadro 5). Disminuyó ligeramente el
déficit de la balanza comercial de los Estados Unidos con la RepÚblica Federal de
Alemania, y la balanza comercial con los dernás países europeos pasó de un déficit a
un supéravit en la primera mitad de 1988, fundamentalmente gracias al pronunciado
aumento de las exportaciones al Reino Unido.

l ...
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Balanza de pagos en cuenta corriente. exportaciones e importaciones
de los Estados Unidos. el Japón, la República Federal de Alemania

y algunos paises de Asia. 1985-1988

(Miles de millones de dólares, a menos que se
especifique lo con~rario)

1985 1986 1987 1988 ~I

-116,2 -141,5 -160,7 -179,8
-122,2 -144,3 -159,2 -141,0

215,9 224,4 250,8 313,3
338,1 368,7 410,0 454,3

3,7 5,9 15,3 20,0
5,8 13,5 5,6 5,8

49,2 85,8 86,7 85,0
56,0 93,8 96,5 95,0

174,0 205,6 224,4 257,7
118,0 112,8 128,0 162,7

3,7 -0,6 1,2 4,0
-0,1 10,6 9,0 14,5

17,0 39,8 45,2 46,7
28,6 55,7 70,2 75,0

173,7 231,0 278,8 311,7
145,1 175,3 208,6 236,3

5,9 1,3 2,9 4,5
4,2 6,1 5,4 6,0

Variaciones percentuales
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

Variacior.es percentuales
Volumen de las exportaciones
Volumen de las i~portaciones

Estados Unidos
Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Import~ciones de mercancías

Variaciones percentuales
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

Japón
Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

República Federal de Alemania
Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

Países y territorios de Asia de reciente
industrialización El

Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mer~ancías

Importaciones de mercancías

10,0
8,3

108,5
-100,2

22,9
18,7

130,2
111,5

32,6
25,8

172,3
146,5

29,0
23,5

221,0
197,5

Variaciones percentuales
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

4,1
-0,1

20,8
17,7

21,4
23,9

20,0
26,0

/ ...

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, varios números; FMI, World Economic
Outlook, marzo de 1988; OCDE, Economic Outlook, No. 43, junio de 1988; y fuentes citadas en
esas publicaciones.

al PLoyecciones.
li! Hong Kong, República de Corea, Singapu~ y Taiwan, provincia de China.
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19. Los efectos de la depreciación del dólar en la balanza comercial de los
Estados Unidos se vieron mitigados y retrasados por varias razones. Un factor
mencionado con frecuencia en ese contexto es el llamado efecto de la curva J, el
efecto inicial adverso de la depreciación de la moneda en la balanza comercial
nominal como resultado de la lentitud con que el volumen del comercio reacciona a
las variaciones de los precios. Sin embargo, diversos datos parecen indicar que la
tardanza con que se dejaron sentir los efectos de la depreciación en el déficit
comercial es imputable a la lentitud con que los precios del comercio reaccionan a
las variaciones de los tipos de cambio, más que a la lentitud de la reacción de los
volúmenes del comercio a las variaciones de los precios. La baja del dólar se
tradujo sólo parcialmente en un aumento de los precios de las importaciones en los
Estados Unidos, pues las empresas europeas y japonesas pudieron reducir los precios
de sus exportaciones en sus monedas nacionales reduciendo los costos salariales y
trasladando la producción a países de bajo costo ~/. Esas empresas consigueron
también acumular considerables beneficios durante el período del alza del dólar,
hasta 1985, lo ~ue les permitió después asegurarse su participación en el mercado
reduciendo los márgenes de beneficio. Además, una parte considerable del déficit
comercial de los Estados Unidos se origina en el comp.rcio con los países en
desarrollo, cuyas monedas se han apreciado mucho menos que las de los principales
países de la ceDE frente al dólar de los EE.UU. Aunque entre 1980 y 1987
aumentaron muy marcadamente las importaciones que realizaron los Estados Unidos de
un número reducido de países de Asia de reciente industrialización, las
exportaciones estadounidenses se vieron limitadas por la pe~sistente reducción .de
las importaciones de muchos países en desarrollo con problemas de endeudamiento y
dificultades de pagos.

5. Situación de la balanza de pagos y la deuda en los
países en desarrollo

20. Desde comienzos del decenio de 1980, la situación de la balanza en cuenta
corriente de los países en desarrollo ha experimentado una marcada evolución (véase
el cuadro 6). Si bien la balanza en cuenta corriente de los países exportadores de
petróleo fue deficitaria en 1987, la balanza comercial y la balanza en cuenta
corriente de los países no exportadores de petróleo han pasado a ser superavitarias.
Además de los resultados satisfactorios en materia de exportaciones obtenidos por
algunos países asiáticos que exportan manufacturas, la principal causa de dicha
evolución fue el ajuste de la balanza de pagos de los países en desarrollo con
dificultdes financieras. Por ejemplo, en lo que respecta al grupo de 15 países
altamente endeudados, cabe observar que el déficit en cuenta corriente disminuyó de
más de 50.000 millones de dólares en 1982 a menos de 10.000 millones de dólares en
1986-1987, o sea, una fluctuación del 5~ aproximadanlente en l~ proporción que le
corresponde en el PIS. En el Africa subsahariana (salvo Nigeria) también se
produjo una importante fluctuación en dicha proporción.

21. Esos ajustes masivos de las balanzas externas se lograron no tanto mediante el
incremento de los ingresos de exportación como mediante la reducción de las
importaciones. De hecho, la totalidad de la mejora de la balanza comercial de los
países altamente endeudados en su conjunto durante 1982-1987 se debió a la
reducción de las importaciones. En el Africa subsahariana, los ingresos de
exportación en realidad han disminuido, y la reducción de las importaciones ha
sobrepasado la disminución de los déficit comerciale~.

/ ...
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Cuadro 6

Balanza de paqos en cuenta corriente de los países en desarrollo
en aftos seleccionados

(En miles de millones de dólares, salvo indicación en contrario)
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-9,6 3,8 -2,3
64,4 55,8 36,9

214,8 154,9 119,6
150,4 99,0 S2,S

-lS,3 -4,3 6,0
12,6 -10,7 -lS,3

-77,4 -28,1 6,6
-56,2 -11,6 12,7
332,2 37S,4 472,8
388,4 390,0 460,1

3,S 7,7 9,3
-1,5 3,3 3,2

-50,7 -0,3 -7,6
4,0 40,6 27,5

112,2 118,8 112,1
108,2 78,2 84,6

-3,8 5,0 1,4
-6,5 -S,l -1,0

-8,3 -3,0 -6,7
-4,2 0,6 -2,1
20,0 20,6 21,6
24,1 20,0 23,7

0,5 2,2 3,4
-2,1 -3,0 -1,3
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Países exportadores de petróleo ~/

Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

Países no exportadores de petróleo
Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

Países altamente endeudados b/
Balanza de pagos en cuenta-corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

Países del Africa subsahariana si
Balanza de pagos en cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones de mercancías
Importaciones de mercancías

Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones
Volumen de las importaciones

1980

104,0
170,8
296,6
125,8

-73,4
-74,4
334,5
408,9

-29,1
5,5

127,9
122,4

-8,6
-3,8
23,8
27,6

1982 19S5 1987

Fuente: EMI, Perspectivo de la economía mundial, marzo de 1988.

~/ Con inclusión de la Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, los Emiratos Arabes UnidoS,
Indonesia, el Iraq, Kuwait, Nigeria, Qatar, la República Islámica del Irán y Venezuela.

b/ Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, COte d'Ivoire, Ecuador, Filipinas, .
Marru;cos, México, Nigeria, Perú, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia.

los

/ ...
=./ Con exclusión de Nigeria y Sudáfrica. l ...
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22. En la mayoría de los países en desarrollo, los programas de ajuste han
incluido una importante depreciación de la moneda. Con dos excepciones, hacia
1986-1987 los tipos de cambio efectivos reales de los países altamente endeudados
habían disminuido hasta alcanzar niveles muy inferiores a los de 1982. Por término
medio, la depreciación ha sido del 35'. Por lo menos en 10 de esos 15 países se
han registrado depreciaciones reales continuadas todos los años. En el Africa
subsahariana, las devaluaciones han dejado sin efecto la apreciación en valores
reales ocurrida en 1980-1983: a comienzos de 1987, el tipo de cambio efectivo real
medio ponderado estaba un 40' por debajo del nivel que había tenido en 1980.

23. La pronunciada fluctuación de los saldos comerciales de los países deudores ha
contribuido considerablemente a los desequilibrios del comercio mundial y, como la
carga del ajuste ha seguido recayendo en las importaciones, ha intensificado las
fuerzas deflacionarias. En cálculos recientes de la secretaría de la UNCTAD se
describe el papel que los paises en desarrollo deudores pueden desempeñar en la
tarea de corregir el desequilibrio de los pagos externos de los Estados Unidos. En
efecto, si en 1986 se hubiese seguido importando de los Estados Unidos la misma
proporción de las exportaciones de ese país que la que se importaba en 1980, y si
las exportaciones de los Estados Unidos hubiesen aumentado a la misma tasa que
el comercio mundial en 1980-1986, los ingresos norteamericanos habrían sido
unos 50.000 millones de dólares superiores a los obtenidos ef~ctivamente en 1986.
Más de la mitad de los ingresos adicionales habría procedido del aumento de la
proporción correspondiente a los mercados de los países en desarrollo en las
exportaciones de los Estados Unidos; de dicho aumento, casi las dos terceras partes
habrían correspondido a los países en desarrollo altamente endeudados ~/.

24. Pese a los masivos esfuerzos de ajuste realizado, el endeudamiento excesivo de
los países en desarrollo ha persistido. La estrategia de la deuda que se viene
perfilando desde comienzos del decenio de 1980 no ha conseguido reactivar el
crecimiento ni tampoco mejora~ los p~incipales indicadores de la deuda (véase el
cuadro 7). La relación entre la deuda externa y el PIB y la relación entre la
deuda y las exportaciones han empeorado en importantes grupos de países en
desarrollo desde 1982, en particular en el de los países altamente endeudados y los
países del Africa subsahariana. Tampoco ha disminuido significativamente la carga
del servicio de la deuda. La disminución de la relación entre los intereses y las
exportaciones en 1987 se debió, en parte, a una disminución de las tasas de
interés, pero, en buena medida también, a los atrasos en los pagos.

l • ••
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Cuadro 7

Principales indicadores de la deuda correspondientes a grupos
seleccionados de países en desarrollo al. 1980-1987

~ia
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término
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RelaciÓn deuda/PIB

Países en desarrollo no exportadores
de petróleo

Países altamente endeudados

Países del Africa subsahariana

Relacipn deuda/exportaciones

Países en desarrollo no exportadores
de petróleo

Países altamente endeudados

Países del Africa subsahariana

RelaciÓn intereses/exportaciones

Países en desarrollo no exportadores
de petrÓleo

Países altamente endeudados

Paises del Africa s~sahariana

1980

26,9

32,8

38,6

118,4

168,2

147,9

8,8

15,9

7,6

1982

34,6

42,3

49,3

157,3

267,6

218,5

12,6

30,6

10,7

1985

40,0

45,7

61,4

174,1

287,9

271,7

11,5

29,6

12,0

40,1

47,0

61,6

178,0

345,5

296,8

11,5

29,2

12,7

1987

39,4

48,9

69,0

165,8

332,8

325,1

9,8

25,1

10,6

~e: Estimaciones de la secretaría de la UNCTAD basadas en datos del FMI y
el Banc~ Mundial.

l • ••

!Al véanse definiciones de los distintos grupos en el cuadro 6.

l • ••
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B. '~olíticas~optadas desPu.és del Acuerdo del Louyre y situación
mundial en materia de pagos

l. A~te de polít~en los países desarrollados
con economía de mercado

25. Después de 1982, la actividad económica mundial estuvo determinada en buena
medida por las posiciones divergentes en materia de política de los principales
países industrializados: por una parte, las políticas fiscales expansionistas y
las políticas monetarias restrictivas de los Estados Unidos; por otra, la posición
general de austeridad adoptada por otros impor~antes países desarrollados con
economía de mercado. Esas posiciones divergentes, combinadas con presiones
especulativas, fueron causa de importantes y persistentes desfases en los mercados
de divisas, así como de desequilibrios comerciales que se hicieron insostenibles.
Como resultado de ello, dichas posiciones en materia de política se volvieron
incompatibles. La mayoría de los principales países con economía de mercado
decidió hacer caso omiso de esa situación durante casi cinco años. Al aumentar el
valor del dólar, una elevadísima proporción del estímulo de la demanda en los
Estados Unidos se transmitió a otros importantes países con economía de mercado,
mientras que la deficiente demanda en estos últimos repercutió en los Estados
Unidos. Estas deficiencias a nivel de política generaron elevados desequilibrios
comerciales y serios desfases e inestabilidad en precios internacionales clave;
como los tipos de cambio, las tasas de interés y los precios de los productos
básicos. Asimismo atizaron las presiones proteccionistas, con lo cual se
convirtieron en una seria amenaza de perturbación para el sistema comercial
internacional.

26. La reuniÓn del Plaza de septiembre de 1985 y las medidas adoptadas
posteriormente en materia de política monetaria e intervención de los mercados de
divisas llevaron a la mayoría de los gobiernos a efectuar una importante revisión
de sus opiniones sobre la función que debía asignarse a los mercados en la
determinación de los tipos de cambio. El dólar ya había comenzado a declinar antes
de esa fecha. Se pensaba que una nueva devaluación lograda mediante medidas
coordin&dac de intervención y a nivel monetario constituiría el principal elemento
del proceso de ajuste, y que los desequilibrios comerciales podrían reducirse sin
que fuera necesario aplicar una política fiscal expansionista fuera de los Estados
Unidos. Sin embargo, comenzó a advertirse cada vez con mayor claridad que dada la
estructura de la generación de demanda, el mecanismo de los tipos de cambio
resultaba mucho menos eficaz de lo previsto para corregir los desequilibrios de
balanza de pagos.

27. En la reunión del Louvre celebrada en febrero de 1987, los Gobiernos del Grupo
de los Siete decidieron por consenso evitar una nueva depreciación del dólar. El
ajuste de las balanzas comerciales habría de lograrse mediante una mayor
coordinación de las políticas macroeconómicas de los países participantes
encaminadas a modificar la estructura internacional de la demanda interna; las
medidas que se adoptasen para la consecusiÓn de ese objetivo incluirían políticas
fiscales. Ello significaba la adopción de una política monetaria restrictlva y
reducciones presupuestarias por parte de los Estados Unidos, y la aplicación por el
Japón y la Nepública Federal de Alemania de una política de gestión de la demanda
interna más expansionista, expansión que se lograría, en parte mediante un mayor

l • .•
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estímulo fiscal. Así, hubo amplio acuerdo en que el ajuste comercial necesario no
podía lograrse mediante la manipulación de los tipos de cambio únicamente.

30. Ahora bien, como resultado de ello se debilitaron los mercados financieros.
Paralelamente a un mayor rendimiento a largo plazo de los bonos, los dividendos
disminuyeron progresivamente a consecuencia del aumento, a niveles insostenibles de
los precios de las acciones. Además, debido a la limitada repercusión de la

"disminución del valor del dólar en el déficit comercial de los Estados Unidos,
comenzó a considerarse con inquietud la posibilidad de que aumentase la presión
bajista sobre esa moneda y, en consecuencia, hubiese que aumentar nuevamente las
tasa~ de interés en los Estados Unidos. El temor de que esos acontecimientos
diesen lugar a una disminución de la actividad y los márgenes de utilidad fue una
de las fuerzas impulsoras de la espectacular caída de los precios de las acciones
en octubre de 1987.

29. En consecuencia, poco después de la reunión del Louvre comenzó a dudarse de
que los Gobiernos participantes estuviesen d~cididos a alcanzar los objetivos de la
estrategia, y la presión sobre el dólar aumentó nuevamente al no mejorar el déficit
comercial de los Estados Unidos. Como resultado de ello, los Estados Unidos, la
República Federal de Alemania y el Japón tuvieron que intervenir decididamente en
los mercados de divisas. De este modo, correspondió a la política monet~ria

sobrellevar la carga principal del ajuste, carga que pronto resultó excesiva. La
intervención y la consiguiente expansión monetaria por parte de los países
superavita~ios generaron inquietud por considerarse que la manipulación de los
tipos de cambio comprometería los esfuerzos que estaban haciendo a fin de mantener
la estabilidad de los precios y limitar las expectativas inflacionarias. En
consecuencia, en el curso del año se ajustó la política monet~ria, lo cual provocó
un aumento de las tasas de interés en los principales países de la OCDE.

28. Uno de los elementos principales del enfoque internacional del ajuste de las
balanzas de pagos era el reconocimiento de que tanto los países superavitarios como
los países deficitarios debían adoptar medidas de política. No obstante, durante
los meses que siguieron a los anuncios del Louvre la nueva orientación acordada a
nivel de política dio por resultado un número limitado de m~didas concretas y no
tuvo mayor repercusión en la estructura internacional de la demanda interna.
Durante 1987 también se hizo evidente que no existía un acuerdo cla~o entre los
Gobiernos en cuanto a la distribución de la carga relativa del ajuste entre los
países participantes ~/. Se preveía que los Estados Unidos serían los que harían
el principal esfuerzo en materia de ajuste. Por su parte, los países
superavitarios, en particular la República Federal de Alemania, no daban muestras
de estar dispuestos a desempeñar el papel que les correspondía en un ajuste
simétrico en materia de balanza de pagos. Además, como después del Acuerdo de
Louvre no se aplicó resueltamente el ajuste a nivel de la política fiscal (sobre
todo en los Estados Unidos y en la República Federal de Alemania), no lograron
invertirse las disparidades en la gestión de la demanda interna. Dichas
disparidades habían sido la principal fuente de los desequilibrios de balanza de
pagos en primer lugar.
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31. Mientras que inmediatamente después
moderaron su política monetaria a fin de
financieros. la reducción a nivel fiscal
aumento de los déficit presupuestarios.

del derrumbe de la bolsa todos los países
estabilizar la situación de los mercados
ha seguido siendo limitada por temor al
En diciembre de 1987, la República Federal
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de Alemania tras anunciar reducciones impositivas para 1988, comenzó a aplicar un
conjunto de medidas fiscales; no obstante, el nivel general del estímulo fiscal
siguió siendo muy modesto. En los Estados Unidos, se prevé que en 1988 la posición
en materia fiscal será neutral, ya que no se ha de producir una nueva reducción del
déficit presupuestario además de la ocurrida como resultado de un aumento
considerable de los ingresos en 1967 2/. En el Japón, los cambios a nivel de la
política fiscal introducidos a principios de 1987 contribuyeron al rápido aumento
de la demanda interna en el segundo semestre de 1987 y en el primer semestre
de 1988.

32. Actualmente hay algunos indicios de disminución de los desequilibrios
comerciales mundiales como resultado del aumento de la demanda en los países
superavitarios. Sin embargo, las diferencias entre la tasa de aumento de la
demanda interna en los Estados Unidos y la tasa de aumento de la demanda interna en
otros países difícilmente permitan reducir en forma acelerada y ordenada los
desequilibrios comerciales. Al comienzo de la reciente recuperación económica, las
tas~s de aumento de la demanda en los Estados Unidos superaban e¡¡ hasta 3,7 puntos
porcentuales en 1983 y 5,6 puntos porcentuales en 1984 a las tasas de aumento de la
demanda de los asociados comerciales de ese país. Sin embargo, se prevé que
en 1988 el aumento de la demanda interna en la mayoría de los países superavitarios
superará al aumento de la demanda interna en los Estados Unidos en 2 puntos
porcentuales como máximo ~/.

33. La aceleración de la expansión en otros países importantes, en particular en
los países superavitarios de Europa occidental, es tanto más necesaria cuanto que
una mejora en la posición de pagos de los Estados Unidos redundará en un
empeoramiento de la posición de pagos Je muchos de los países europeos
desarrollados con economía de mercado, que ya era deficitaria en 1987. Estos
crecientes desequilibrios de balanza de pagos han sido recientemente causa de
tensión en el Sistema Monetario Europeo, donde el franco francés y la lira, bajo
presión de las circunstancias, comenzaron a venderse y se debilitaron respecto del
marco alemán en particular hacia fines del primer trimestre de 1988. A menos que
aumente el ritmo de expansión de la demanda en la República Federal de Alemania, es
posible que el marco alemán comience a sufrir una presión alcista en el contexto
del Sistema Monetario Europeo, a medida que el esfuerzo de ajuste de los Estados
Unidos se haga sentir sobre las cuentas externas de las otras economías europeas.
Si, como resultado de ello, se revaluase el marco alemán en el Sistema Monetario
Europeo, al impedirse la acción de las posibles limitaciones externas sobre la
expansión (y, en consecuencia, las importaciones) de dichas economías, se
promovería el ajuste general de los desequilibrios externos entre Europa occidental
y los Estados Unidos.

34. Durante 1988, con el aumento de las exportaciones y la expansión de las
actividades internas recrudeció entre las autoridades norteamericanas el temor de
que aumentaran las presiones inflacionarias, lo cual llevó a los mercados
financieros a pensar que se adoptaría una política monetaria más restrictiva. Las
diferencias entre las tasas de interés a nivel internacional han aumentado
nuevamente favoreciendo los activos en dólares de los Estados Unidos. En mayo, la
diferencia absoluta entre las tasas de ii1t~rés nominales a corto plazo en los
Estados Unidos, por una parte, y dichas ta~as en el Japón y la República Federal,
por otra, alcanzó su máximo nivel desde 1984 (antes de que el dólar comenzase su
prolongada descenso). Sin embargo, la aplicación de una política monetaria más
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restrictiva en los Estados Unidos sólo permite explicar parte de la revaluación del
dólar ocurrida desde abril pese a la decidida intervención de los bancos centrales
europeos. ~ambién parece haberse reavivado la especulación con el aumento del
dólar debido a las mejores cifras comerciales de los Estados Uniáos y Q la opinión
generalizada de que el dólar estaba subvaluado. En tales circunstancias, tal vez
haya que aumentar las tasas de interés en los países superavitarios a fin de
controlar el incremento del dólar y evitar que disminuya el ritmo de ajuste
comercial de los Estados Unidos. Sin embargo, el in~remento de las tasas de
interés también tendría por. efecto frenar el aumento de la demanda interna en esos
países, con consecuencias adversas a los fines del ajuste.

2. Consecuencias para los países en desarrollo

35. El hecho de que el Sistema Monetario Internacional haya sido incapaz de
proporcionar un mecanismo viable para corregir los desequilibrios comerciales entre
los países industrializados afecta a la economía mundial en su conjunto. En la
medida en que hal'a que corregir el déficit comercial de los Estados Unidos mediante
la deflación interna en lugar de hacerlo mediante la expansión de la demanda
interna en los países superavitarios, a las economías en crisis de los países en
desarrollo les resultará más difícil recuperarse. La mayoría de las estrategias de
ajuste para los países er: de;o;arrollo están orientadas hacia el crecim.iento de las
exportaciones. Sin embar~o, dicho crecimiento requiere un incremento de l~ demanda
mundial, incremento que, en las condiciones actuales, sólo podrá tener ,'~~ar si la
demanda en las economías superavitarias y los países en desarrollo consigue
sobrepasar el nivel necesario para que disminuya el déficit comercial de los
Estados Unidos. Por otra parte, la activación del comercio entre los Estados
Unidos y los países asiáticos superavitarios (inciuido el Japón) podría llevar a
estos últimos a trata~ de incrementar los superávit comerciales con otros países,
en particular los países en desarrollo. Así pues, el aumento de la capacidad de
importación de los países en desarrollo no sólo es indispensable para la
reactivación del desarrollo sino que, además, podría contribuir considerablemente a
corregir los desequilibrios comerciales y, de ese mod~, a reducir la tensión que se
ha hecho sentir recientemente en el sistema cambiario •

36. Otro obstáculo que se interpone a la recuperación de muchos países en
desarrollo es la persistencia de elevados tipos de interés reales. Salvo un breve
período después del derrumbe bursátil en que los tipos de cambio dejaron de ocupar
un lugar preponderante en la gestión de la política monetaria, los intentos
realizados desde la reunión del Louvre a fin de estabilizar el dólar han ejercido
un efecto de trinquete sobre las tasas de interés mundiales. CuandQ el dólar
estaba sometido a presión en 1987, primero se aumentaron las tasas de interés en
los Estados Unidos y posteriormente en los países superavitarios como part~ de los
esfuerzos encaminados a frenar la expansión monetaria resultante de los intentos de
estabilizar el dólar. Más recientemente, la presión alcista sobre el dólar, junto
con el renovado temor de recalentamiento de la economía e inflación en los
Estados Unidos, ha impulsado el aumento de las tasas de interés en los países
superavitarios, especialmente los de Europa occidental. En ~ecto, a falta de
medidas de política, se prevé que en los próximos años las tasas de interés a corto
plazo aumentarán hasta alcanzar, hacia fines de 1989, el nivel que tenían en 1985,
lo cual perjudicará a los países en desarrollo deudores.

l ...
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37. En les últimos años, la gestión monetaria internacional ha creado reservas de
divisas en muy gran escala, fundamentalmente mediante los déficit en cuanta
corriente de los Estados Unidos. Sin embargo, el sistema monetario y financiero
internacional no ha crientado esas reservas hacia los países más seriamente
afectados por la insuficiente liquidez y con un acceso muy limitaGo ~ los préEtamos
extranjeros. El gran aumento de las reservas de divisas y su distribución re,gional
constituyen una manifestación de los problemas de ajuste no resueltos entre lJ~

propios países industrializados y entre dichos países y vastas regiQnes del mundo
en desarrollo ~/.

111. PROBLEMAS ACTUALES DE LA GESTION DEL SISTEY.~

MONETARIO INTERNACIONAL

38. Es opinión generalmente aceptada que el mejoramiento de la situación de las
balanzas de pagos no puede depender únicamente del sistema de tipos de cambio sino
que requiere un alto grado de compatibilidad de la gestión macroeconómica en los
países, la cual, a su vez, parece poco probable de conseguir si no se refuerza la
coordinación internacional de políticas. Además, sólo cabe esperar una disminución
de la inestabilidad y las disparidades de los tipos de cambio (que se reflejan en
las fuertes oscilaciones del valor del dólar de los EE.UU. registradas desde 1982)
si se introducen ciertas mejoras en el funcionamiento del Sistema Monetario .
Internacional. Actualmente se está desarrollando un amplio debate sobre las
contribuciones que cabría aportar a fin de conseguir ese objetivo, mediante el
establecimiento de un sistema de metas e indicadores que permita lograr una
combinación de políticas internacionales más coherentes, la aplicación de normas
más estrictas con miras a una fluctuación controlada, y la introducción üe
instrumentos reguladores que reduzcan los efectos de las operaciones especulat1vas
en los mercados de divisas. Todas estas cuestiones se examinan a continuación.

A. Aspectos de la coordinación internacional de políticªs

l. Metas e indicªdores

39. La idea de que la utilización de "indicadores objetivos" y "metas" debería
desempeñar una función importante en la gestión de la interdependencia ha sido
objeto de amplio reconocimiento durante el examen de la coordinación de las
políticas de los países industrialL';,,·os realizado recientemente. En la Cumbre de
Tokio de 1986. el Grupo de los Siete decidió institucionalizar la celebración de
reuniones periódicas de los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos
centrales con miras a examinar objetivos de política y determinar su mutua
compatilidad, compromiso que fue reafirmado en la Cumbre de Toronto de 1988. Los
indicadores mencionados en la Declaración Económica de Tokio comprendían las tasas
de crecimiento del producto nacional bruto (PNB), las tasas de inflación, los tipos
de interés, las tasas de desempleo, los niveles de los déficit fiscales, las
balanzas en cuenta corriente y comerciales, las tasas de crecimiento monetario, las
reservas de divisas y los tipos de cambio. Sin embargo, hay cierta ambigüedad con
respecto a la naturaleza y el propósito de estos indicadores y metas. Por
consiguiente, puede ser útil examinarlos brevemente a fin de precisar el contexto
en el que pueden aplicarse.

l • •.
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40. El objetivo de la política econom~ca es influir en las variables que se
consideran importantes para el bienestar social. utilizando los instrumentos de que
disponen las autoridades responsables de la formulación de las políticas. El
volumen de la producción. el nivel del empleo y la tasa de inflación generalmente
se consideran las metas últimas de política. Existen posibilidades de sustitución
mutua. y la combinación y orientación de las políticas frecuentemente reflejan las
preferencias de las autoridades por diversos resultados con respecto a los
objetivos últimos. Los instrumentos de política son las variables que los
responsables de las políticas pueden controlar bien, y comprenden las operaciones
en el mercado libre. las intervenciones monetarias. los tipos de interés a corto
plazo. los impuestos. y los gastos fiscales discrecionales. Sin embargo. la mayor
parte de las variables económicas se encuentran en una situación intermedia entre
los objetivos últimos y los instrumentos de política. Cada una de estas variables
intermedias influye en las demás y en los objetivos últimos y reciben la influencia
de éstos y de los instrumentos de política. No se persiguen propiamente como
objetivos finales de política ni pueden ser objeto de un control preciso por las
autoridades. Comprenden diversos agregados monetarios. el balance fiscal. los ~. I

tipos de cambio y las balanzas externas y la situación neta de los activos en el
extranjero. Los indicadores económicos se clasifican. por consiguiente. en tres
tipos: los relativos a los objetivos últimos. los instrumentos de política
eco' 'mica y las variables intermedias.

41. Las políticas nacionales. especialmente la monetaria. adoptadas en las
principales economías de mercado en el decenio de 1980 se han concentrado cada vez
más en la fijación de metas para algunas varinbl~s intermedias más que en la
determinación directa de objetivos últimos. La es,~rategia de metas intermedias ha
tenido buena acogida debido en gran parte a que las variables intermedias son más
notorias que los objetivos últimos. Sin embargo. esa estrategia ha dependido de
dos hipótesis que no siempre se han cumplido. a saber. que las metas intermedias
pueden ser objeto de un estrecho control mediante el ajuste de los instrumentos de
política y que están vinculadas de manera segura a los objetivos últimos (o en
relación estable y previsible con ellos) 1Q/. Además. en muchos casos la
sustitución de un objetivo secundario por objetivos últimos ha sido
contraproducente y ha entrañado la subordinación de estos últimos al logro de
objetivos intermedios secundarios. de lo cual fueron ejemplo las políticas
monetarias y fiscales excesivamente deflacionistas de algunos países.

42. Independientemente de la estrategia que se aplique. la política económica
requiere un seguimiento constante de los indicadores relativos a los objetivos
últimos e intermedíos. con miras a la adopción de medidas que entrañan el empleo de
instrumentos' de política. La coordinación internacional de las políticas requiere
un acuerdo sobre determinados objetivos y sobre las medidas de política que es
preciso adoptar cuando los resultados difieran de las metas acordadas. Esto puede
hacerse utilizando dos conjuntos de metas e indicadores para abordar dos cuestiones
diferentes:

a) En primer lugar. tal vez pueda llegarse a un acuerdo sobre ciertos ti
objetivos para cada uno de los países interesados. que comprendan los tipos de ..~
cambio, las balanzas en cuenta corriente e incluso las tasas admisibles de •
crecimiento de la demanda interna. Las metas externas deben ser compatibles entre
sí ya que el número de los tipos de cambio o las balanzas en cuenta corriente que
pueden servir como metas indepandientes es menor que el de países. Si las metas de
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crecimiento nacional se escogen de manera independiente, han de ser compatibles con
la estructura deseada de las balanzas en cuenta corriente, los tipos de cambio o
ambos. Deben establecerse claramente la distribución de la carga del ajuste y las
medidas de política monetaria y fiscal que han de adoptarse en los países
participantes cuando los resultados se aparten persistentemente de las metas
convenidas.

b) En segundo lugar, puede utilizarse una serie de metas e indicadores
globales como base para una acción colectiva de todos los países involucrados. Un
ejemplo típico sería cuando los países acuerdan mantener el ritmo de crecimiento de
la demanda agregada (mundial) dentro de cieTtos márgenes a fin de evitar presiones
deflacionistas o inflacionistas a nivel mundial. Ello requeriría un seguimiento
constante de la situación de la demanda mundial bien sea directamente o utilizando
algunos indicadores intermedios como la oferta monetaria agregada (mundial) o un
índice de los precios de los productos básicos como el que se examina más
adelante. En tal caso habría que adoptar medidas de política colectivas, que
podrían incluir la modificación del nivel medio de los tipos mundiales de interés a
corto plazo, la disponibilidad de iiquidez o la orientación general de la política
fiscal.

43. La coordinación de las políticas dentro de ese marco no entraña necesariamente
que la manifestación de ciertos hechos por determinados indicadores active
automáticamente la adopción por un país de una medida de política praviamente
determinada. Por el contrario, las políticas pueden ser discrecionales y basarse
en amplias consultas que oirezcan a las autoridades mayor flexibilidad para adaptar
sus instrumentos y metas a sus cambios de percepción de cómo funciona la economía
mundial. Ello no entraña que haya que coordinar todos los aspectos de las
políticas nacionales. ~in embargo, la coordinación supone la imposición de algunas
limitaciones a la formuiación de políticas nacionales y requiere coherencia entre
una amplia gama de políticas y los objetivos convenidos.

44. La experiencia más reciente indica que la coordinación de las políticas puede
no ser muy efectiva si se basa únicamente en un acuerdo de examinar la evolución de
determinadas variables económicas. Hasta la fecha, la principal consecución en
materia de política no ha sido la aplicación de los indicadores anteriormente
mencionados, ya que estas variables se han utilizado siempre, de manera implícita o
explícita, como medidas de los resultados y las políticas macroeconómicas. Además,
su uso ha seguido siendo específico y de alcance parcial. Lo conseguido ha sido
más bien un acuerdo sobre la necesidad de examinar, en un sistema de tipos de
cambios fluctuantes, las variables económicas nacionales en el contexto de las
necesidades de balanza de pagos - acuerdo q';~ pa~ece representar una importante
contribución a una mejor gestión del Sistema Monetario Internacional. Sigue siendo
necesario establecer el marco mínimo necesario para una coordinación efectiva de
políticas, basada en la utilización de una serie específica de metas e indicadores
con fines bien definidos, teniendo en cuenta el conocimiento actual de las
complejas relaciones entre instrumentos, metas intermedias y objetivos finales de
las políticas económicas.
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2. UtilizaciÓn de un indicador de los precios de los
productos básicos

45. La propuesta más reciente en materia de coordinaciÓn de políticas se refiere a
la preparaciÓn de un índice de precios de los productos básicos como indicador que
facilite "el seguimiento de los resultados obtenidos por el grupo (de países
industrializados) en su conjunto" lil y sirva "para señalar anticipadamente las
tendencias potenciales de los precios" lil en los países industrializados. Las
conclusiones de un estudio realizado recientemente por personal de la OCDE
confirman la utilidad potencial de un indicador de los precios de los productos
básicos como medio de identificar la direcciÓn futura de las variaciones de los
precios en los países industrializados, siempre que se seleccionen bien los
produrtos de la cesta ~/.

46. Esta propuesta se basa en el supuesto de que las presiones de la demanda
mundial influyen en la evoluciÓn de los precios de los productos básicos. En
efecto, las políticas deflacionistas han desempeñado una funciÓn importante en el
hundimiento de los precios de esos productos en el decenio de 1980. Dado que los
precios se mantienen bajos, un aspecto importante de la utilizaciÓn de ese
indicador es el nivel de precios que se ha de tomar como base para evaluar las
fluctuaciones futuras. Si el nivel actual se considerara "correcto", el indicador
sugeriría que no es necesario tomar medidas reflacionistas. F.n Efecto, las alzas
de los precios de los productos básicos se interpretarían como signos de inflaciÓn,
por lo que la regulaciÓn de la demanda debería ser más restrictiva. Tales
restricciones ha~ían que la carga del ajuste entre los países desarrollados y los
países en desarrollo siguiera recayendo sobre estos últimos. En consecuencia, es
preciso realizar un importante ajuste alcista de los precios antes de empezar a
uti1i~ar este índice como indicador de presiones inflacionistas. Una vez realizado
el ajuste, el indicador podría contribuir a garantizar que la coordinación de las
políticas se orienta hacia el crecimiento y la estabilidad de los precios 14/. En
el anex~ 1 se examina otra propuesta para poner en relaciÓn la estabilizaciÓn de
los precios de los productos básicos con una gestión macroeconÓmica mundial.

3. Zonas meta. paridades ajustables y gestiÓn de los
tipos de cambio

47. El principal objetivo de la gestión actual de los tipos de cambio es
establecer un conjunto de tipos relativos que permitan progresar hacia el logro de
un sistema mundial viable de balanzas externas. Los esfuerzos en este sentido han
de concentrarse sobre todo en el importante desequilibrio de la balanza de pagos de
los Estados Unidos y los superávit de otros países que son su contrapartida. Como
no cabe prever que las fuerzas del mercado por sí solas determinen la estructura
requerida de tipos de cambio de las principales monedas, su logro constituye un
reto de política macroeconómica a nivel nacional e internacional.

48. La estructura de los tipos de cambio depende de las variaciones relativas de
los precios y los costos, las políticas monetarias y fiscales aplicadas en los
países interesados y el mantenimiento de niveles viables de corrientes
internacionales de capital. Uno de los principales problemas con que se enfrentan
los responsables de formular las políticas en este sector es que las fluctuaciones
de los principales tipos de cambio habidas en los últimos años sÓlo pued~ 1
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explicarse en parte por factores como las diferencias entr.e los tipos de interés,
las tasas relativas de crecimiento de la demanda en los países y los movimientos
relativos de los precios y los costos. Los mercados de divisas algunas veces
también han experimentado una fuerte influencia de comportamientos especulativos
inspirados en el intento de los copartícipes comerciales de prever las acciones de
los otros más que en un interés por principios económicos fundamentales. Dicho
comportamiento ha sido una causa importante de las grandes fluctuaciones de los
principales tipos de cambio mencionadas anteriormente en este informe. Tanto las
propias fluctuaciones como los períodos de desfase de las monedas con que se han
asociado parece que en muchos casos han afectado negativamente a variables
económicas reales como el comercio y la inversión, tal como se explica con más
detalle en el anexo 11. La conciencia de la necesid&d de reducir esas
fluctuaciones y mantener los tipos de cambio relativo~: ñentro de bandas de
fluctuación que guarden una relación sostenida con ~lementos económicos
fundamentales han proporcionado gran parte del impulso a las ini~iativas tomad s
recientemente para gestionar los tipos de cambio en la zona de la OCDE.

49. El Canciller del Exchequer del Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte
expresó claramente, en la reunión anual del FMI y el Banco Mundial de 1987, las
razones de esta tendencia a la fluctuación controlada: "La creencia de que los
mercados ejercerían una influencia estabilizadora, a través de las operaciones de
los especuladores a plazo medio, no se ha cumplido ••• En particular, se han
observado enormes fluctuaciones del dólar que indudablemente no se debían a razones
económicas básicas ••• Además, estas fluctuaciones han obstaculizado el
crecimiento del comercio mundial ••• Y las grandes incertidumbres respecto de las
variaciones de los tipos de cambio inducían a no asumir riesgos y exigían una
transferencia de recursos a un ritmo que no guardaba relación alguna con la
realidad" 1.5./. El régimen de fluctuación controlada adoptado en la reunión del
Louvre ha funcionado porque los países se "han preparado en la práctica para
conceder considerable importancia a los tipos de cambio en la formulación de la
política monetaria ••• y respetar el acuerdo con una intervención coordinada".
Lawson ha sugerido que la experiencia adquirida debería utilizarse "para establecer
un rég;,men más permanente de fluctuación controlada" U/.

50. La experiencia derivada de las bandas de fluctuación de referencia ha servido
de base para el control directo de los tipos de cambio. Sin embargo, se diferencia
en algunos aspectos de la propuesta relativa a las zonas meta aprobada por el Grupo
de los 24 en 1985, pero que el Grupo de los Diez consideró inconveniente e inviable
dadas las circunstancias del momento. En comparación con la propuesta de zonas
meta, las bandas de fluctuación que aplican los países del Grupo de los Diez no han
sido anunciadas púbiicamente, sino que se ha llegado a un l~cuerdo provisional
respecto de ellas cpn miras a satisfacer necesidades de ajuste a corto plazo y no
porque representen .tasas de equilibrio fundamentales. Por otra parte, no existe
ninguna norma formal que determine una respuesta de política cuando una tasa
determinada tienda a alejarse de la banda de fluctuación de referencia. Y lo que
es más importante, la gestión de los tipos de cambio no ha formado parte de una
política más amplia de coordinación que entrañe la regulación de la demanda interna
en los países tanto superavitarios como defecitarios 121.

51. El requisito básico para alcanzar una mayor estabilidad de los tipos de cambio
es un compromiso firme de los gobiernos participantes. En este contexto se plantea
la cuestión de si un sistema de paridades ajustables con obligaciones previamente
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determinadas y bandas de fluctuación limitada de los tipos de cambio, con arreglo a
los principios del Sistema Monetario Europeo, sería viable. Un sistema de ese tipo
limitaría mucho las posibilidades de presiones especulativas y, por lo tanto,
podría prevenir mejor el surgimiento de disparidades. Sin embargo, requeriría,
igual que otras propuestas de bandas de fluctuación de referencia y zonas meta, no
sólo normas de intervención convenidas sino también un marco para la gestión
monetaria y fiscal de los países y, por consiguiente, un nivel de coordinación de
políticas mayor que el conseguido hasta la fecha.

4. Dificultades de coordinación de las políticas macroeconómicas

52. Independientemente del sistema de metas e indicadores que se elija para los
tipos de c&~bio, la consecución del grado necesario de compatibilidad de las
políticas sigue planteando algunas dificultades. Estas se refieren a determinadas
condiciones previas sin las cuales es poco probable lograr una coordinación
internacional de las políticas.

53. En primer lugar, es necesario establecer objetivos comunes en el proceso de
coordinación y una serie coherente de prioridades en las políticas económicas
nacionales. La definición de un objetivo común puede adoptar diversas formas, por
ejemplo un objetivo colectivo. La experiencia indica que se ha logrado coordinar
las políticas sobre todo cuando se perseguían objetivos colectivos. En estos
casos, las economías participantes se enfrentaban con un problema que se
consideraba colectivo, como el ajuste que hubo"de realizarse en los países
industrializados a raíz de la subida de los precios del petróleo en el decenio
de 1970. La iniciativa Baker-Lawson de octubre de 1987 puede interpretarse como un
paso más en la definición de otro tipo de objetivo común, en virtud del cual la
atenciÓn se concentra en los resultados obtenidos no por los distintos países sino
por los países industrializados considerados como grupo.

54. Sin embargo, también se requiere una coordinación de políticas en situaciones
en que la naturaleza precisa de los problemas con que se enfrentan algunos países
es menos evidente o no es objeto de consenso. Por consiguiente; los países
deficitarios y los superavitarios perciben de modo diverso el problema de los
desequilibrios comerciales. En efecto, los objetivos en materia de balanza
comercial de estos últimos países parecen no satisfacer el requisito de coherencia
anteriormente mencionado.

55. Otro problema es que distintos países otorgan prioridades diferentes a los
objetivos últimos. Incluso puede que no todos ~os países acepten la hipótesis de
que "el objetivo primario de la coordinación internacional de las políticas
macroeconómicas (es) conseguir el nivel y la tasa más altos posibles de crecimiento
sostenido de la producción en los países participantes" 18/. En respuesta a la
creciente toma de conciencia de las relaciones que existen entre los objetivos
ambientales y determinados objetivos materiales, la divergencia de puntos de vista
con respecto a lo que se considera un crecimiento de la producción sostenido puede
tender a aumentar. En tales circunstancias, lo más que cabe prever de una
coordinación de políticas tal vez sea que "se formulen las políticas nacionales con
un reconocimiento apropiado de las políticas y objetivos de otros países" .l.9./.
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56. A nivel más técnico, se necesita una interpretación mutuamente aceptable de
las señales dadas pOI' los indicadores, lo cual requiere un marco de análisis común
para la evaluación de las causas y los efectos de los cambios en las metas y los
indicadores. La experiencia adquirida después del Acuerdo del Louvre indica que
dicho marco nunca ha existido. Un ejemplo del grado de desacuerdo en el análisis
económico es la falta de consenso respecto de las causas del déficit comercial de
los Estados Unidos y la valorización real del dólar entre 1980 y 1985. Será
difícil llegar a un acuerdo sobre las políticas necesarias a falta de un acuerdo
respecto del análisis.

57. En la medida en que se llegue a un acuerdo sobre determinadas variables
externas, como los tipos de cambio y las balanzas externas, los gobiernos
participantes han de estar dispuestos a utilizar una amplia gama de instrumentos de
política econémica para alcanzar esas metas. La necesidad de una importante
coordinación fiscal para evitar un "abuso de la política monetaria" se ha
considerado, por ejemplo, una de las insuficiencias de la propuesta relativa a las
zonas meta ~/. La renuencia de los gobiernos a emplear instrumentos fiscales para
realizar ajustes de balanza de pagos puede explicarse porque las variables fiscales
ya han tenido que desempeñar varias funciones en un contexto nacional, como la de
influir en la asignación de los factores y la distribución de los ingresos y la de
financiar los servicios públicos. Otra explicación puede ser la renuencia más
general de los responsables de formular las políticas, especialmente en los países
superavitarios, a seguir una política de financiación del gasto público mediante el
déficit con fines de gestión de la demanda. En efecto, la reducción del déficit
fiscal y la participación del ,sector pÚblico en el PIB se han convertido por sí
mismos en objetivos en muchos de esos países durante el decenio de 1980.

58. Parece que un importante obstáculo a la coordinación de las políticas es la
escasísima influencia que la contribución de un gobierno a la cooperación económica
internacional tiene en la formación de la opinión de los votantes 11/. Los
resultados políticos de un gobierno suelen guardar escasa relación con la
contribución que las políticas aplicadas por éste tienen en el desarrollo de la
economía internacional y las influencias externas en la economía nacional. Por
consiguiente, un requisito básico para una coordinación efectiva de las politicas
es que tanto los responsables de formularlas como el electorado comprendan que la
orientación internacional de la gestión macroeconámica es favorable y no contraria
a los propios intereses del país.

B. Función de supervisiÓn del Fondo Monetario Internacional

59. La utilización de las instituciones existentes para la supervisión de las
políticas macroeconómicas de los principales países industrializados puede ser un
medio importante de inducir a los gobiernos a formular políticas más acordes con
las necesidades internacionales. Por consiguiente, el examen del tema de la
coordinación de las políticas frecuentemente se pone en relación con la cuestión de
la supervisión por el FMI. En el informe del Grupo de los Diez de 1985 se
reconocía que la supervisión por el FMI había sido insuficiente para promover
condiciones económicas y financieras que contribuyeran a la estabilidad de los
tipos de cambio, y también observaba que algunos países habían podido aplicar
políticas no del todo compatible con los objetivos del ajusta internacional 22/.
En el informe del Grupo de los 24 se afirmaba que la supervisión no debía limitarse
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a las políticas de los miembros relativas a los tipos de cambio, sino que debía
comprender también el proceso de ajuste internacional. En general se está de
acuerdo en que una supervisión efectiva requiere la evaluación de todas las
políticas que afectan al comercio, las -corrientes financieras, el ajuste. exterior y
la estabilidad del Sistema Monetario Internacional, y que la supervisión
multilateral debe concentrarse en los países que ejercen gran influencia en la
economía mundial.

60. Dentro del marco de sus funciones de supervisión, el FMI ha contribuido a una
mayor utilización de los indicadores económicos en un contexto a plazo medio,
aunque parece que hasta la fecha se ha limitado a las consultas bilaterales
periódicas con los gobiernos. Sin embargo, la función de supervisión del Fondo
puede tener especial importancia en el propio proceso de coordinación de las
políticas. Teniendo presente que los resultados económicos de un país no dependen
exclusivamente de sus políticas, debe llevarse a cabo una supervisión multilateral
antes de examinar en consultas bilaterales las divergencias entre las metas y los
indicadores, por una parte, y las medidas de política necesarias, por la otra.
Dentro de ese marco, la supervisión podría facilitar la búsqueda de soluciones para
un reparto de la carga del ajuste entre los países deficitarios y superavitarios.
Además, la supervisión multilateral tendría que garantizar que la coordinación de
la política macroeconómica en los países industrializados tiene resultados en la
economía mundial que favorecen el crecimiento de los países en desarrollo ~/.

61. Una cuestión importante a este respecto es la función que desempeñan los
países en desarrollo en el marco multilateral de la coordinación de políticas.
Hasta la fecha, la coordinación de las políticas macroeconómicas ha tenido lugar
fundamentalmente dentro del Grupo de los Cinco o el Grupo de los Siete más que en
organizaciones internacionales, por lo cual los países en desarrollo tropiezan con
graves dificultades para que sus intereses se tengan en cuenta. También es
evid~nte la conveniencia de incluir a estos países en el proceso de coordinación de
las políticas macroeconómicas si se considera la importancia cada vez mayor que han
adquirido en los últimos años determinados países de Asia de reciente
industrialización en el proceso de ajuste de la balanza de pagos de los principales
países industrializados. Dada la situación actual, una supervisión por el FMI
orientada hacia el crecimiento, el desarrollo y la estabilidad podría contribuir a
un tratamiento simultáneo y coherente del problema de la deuda de los países en
desarrollo y de los probiemas de balanza de pagos de los países industrial~zados.

C. Reglame~tación de las corrientes de Capital internacionales

62. Las relaciones entre la orientación de las políticas macroeconómicas y los
movimientos internacionales de capital son bastante imprevisibles, especialmente a
corto· plazo. Por consiguiente, no cabe suponer que un mejoramiento de Id
coordinación de las políticas macroeconómicas en la zona de la OCDE elimine las
importantes y desestabilizadoras corrientes de capital y la consiguient~

inestabilidad de los tipos de cambio frecuentemente registrada en los ú1timosaños.

63. La suavización de los controles impuestos a los movimientos internacionales de
capital por los países de la OCDE se inició a finales del decenio de 1950, pero se
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aceleró en los años setenta. En muchos grandes países de la GCDE, se han suprimido
esos controles parcial o totalmente. Estos países son particularmente sensibles a
los efectos de la tendencia creciente de los países participantes en los mercados
financieros a tratar las monedas como activos especulativos. Dichas tendencias
generalmente tienen más influencia en estos mercados que las transacciones de
divisas estrechamente relacionadas con el comercio o las corrientes financieras
para inversiones reales.

64. El crecimiento de las transacciones de divisas con fines de gestión de cartera
ha resultado afectado no sólo por la liberalización de los mercados financieros
sino también por innovaciones que han incrementado el número de los activos
disponibles y sus posibilidades de sustitución. Ha aumentado la importancia de
éstos no sólo por las características de los nuevos activos, sino también por el
desarrollo de técnicas e instrumentos (particularmente, diversos tipos de contratos
a plazo y de futuros) que ofrecen protección contra cambios imprevisibles de
variables como los tipos de interés y de cambio. En efecto, algunas innovaciones
financieras han facilitado grandes movimientos de dinero entre diversos activos
financieros y diferentes países y han incrementado la tendencia a conductas
especulativas de los participantes en los mercados financieros.

65. Las dificultades que pueden crear a las políticas macroeconómicas la
inestabilidad resultante de las variables financieras tal vez ofrezca la
oportunidad de regular los movimientos internacionales de capital o adoptar otras
medidas encaminadas a reducir la escala de las transacciones financieras
especulativas, por ejemplo restricciones directas, distintos tipos de cambio para
las transacciones de cuenta corriente y cuenta de capital y la aplicación a los
mercados de divisas del impuesto sobre las transacciones financieras conforme
propuso Keynes 24/.

66. Los intentos de armonizar la reglamentación de los sistemas financieros de los
distintos países probablemente también tendrán efectos beneficiosos en ese
contexto. Una razón importante para mejorar la cooperación internacional en
materia de supervisión bancaria es que las diferencias de las reglamentaciones
nacionales pueden generar transacciones financieras internacionales con escasa o
nula justificación económica. Diversas experiencias indican que se realizan
importantes movimientos de capital con el único objetivo de sortear normas
monetarias, como el requisito de reservas mínimas, controles prudenciales con
respecto a la suficiencia de capital y la liquidez, y restricciones y normas
relativas a las transacciones de divisas ~/. Además, durante los períodos en que
el desorden financiero influye negativamente en la confianza, pueden activarse
grandes movimientos de fondos desde centros financieros que se consideran "suaves"
hacia refugios más seguros, principalmente los principales mercados financieros de
la zona de la GCDE. En efecto, el Acuerdo de Basilea de julio de 1988 entre los
gobernadores de los bancos centrales de los países del Grupo de los Diez por el que
se establecía una norma común basada en los riesgos con respecto a -la suficiencia
de capital de los bancos internacionales ZQ/ constituye una medida útil en el
proceso de reducir los incentivos a movimientos internacionales de capital
derivados de las diferencias de las reglamentaciones nacionales.

l • ••

Digitized by Dag Hammarskjöld Library



lan suprimido
sensibles a

)s mercados
mdencias
mes de
lancieras

5n de cartera
lancieros
::.ivos
::.ancia de
ién por el
de contratos

Les de
movaciones
; activos
lctas

la
La
)ptar otras
iS

:ambio para
tón a los
mforme

:ieros de los
ese
lal en
:aciones
1 escasa o
llizan
:mas
les con
lormas
[odas en que
:tivarse
:an .. suaves"
lancieros de
entre los

!z por el que
luficiencia
l en el
ltal

l • ••

Al431749
Español
Página 31

IV. AJUSTES DE BALANZA DE PAGOS EN LOS PAISES EN DESARROLLO

A. Resultados en materia de política

67. Como se indicó en la sección II.A.5, la importante mejora registrada
recientemente en las balanzas de pagos de los países en desarrollo en muchos casos
se debe a una reducción de las importaciones, lo cual no sólo ha contribuido a
frenar su desarrollo sino también a agudizar los desequilibrios del comercio
mundial. Será difícil alcanzar los objetivos de balanza de pagos de las
principales economías de mercado si no se registra un rápido e importante
incremento de las importaciones netas de los países en desarrollo, y la corrección
de los desequilibrios económicos mundiales corre el peligro de generar más
deflación y agudizar el proteccionismo y la inestabilidad de los tipos de cambio.
En consecuencia, las cuestiones de la"deuda, las finanzas y el desarrollo, por una
parte, y los desequilibrios económicos mundiales, por la otra, deben tratarse
conjuntamente y no como compartimientos separados.

68. Los ajustes de balanza de pagos realizados en respuesta a la cr~s~s de la
deuda han sido hasta la fecha asimétricos, recayendo su carga sobre todo en los
países deficitarios. La aprobación del Plan Baker en octubre de 1985 indicó la
toma de conciencia de que es necesario aplicar políticas de ajuste en los países en
desarrollo en el contexto del crecimiento y el desarrollo. En dicho plan se
otorgaba particular importancia a las políticas estructurales orientadas hacia el
crecimiento, a cuya adopción también se instaba a los países que no tuvieran
problemas de deuda, pero habían de complementarse con una reducción constante de la
actividad macroeconómica. Tres años después de la iniciativa Baker, la crisis de
la deuda sigue sin resolverse y la mayoría de los países deudores han fracasado en
sus esfuerzos por reanudar un crecimiento sostenido. Incluso algunos de los que
habían empezado a lograrlo han experimentado un retroceso 121.

69. "Se ha asignado al FMI una función. decisiva en la estrategia de ajuste. Los
programas del Fondo tienen por objeto, entre otras cosas, asegurar un mejoramiento
de la balanza comercial de los deudores suficiente para pagar su servicio de la
deuda, gran parte del cual consiste en obligaciones con acreedores comerciales.
Por el contrario, la función de financiación del FMI frecuentemente es limitada,
sirviendo a muchos países deudores como "catalizador" para atraer corrientes
privadas más que como fuente importante de fondos. Esta evolución refleja la
renuencia de algunos países miembros del FMI con gran influencia en el proceso de
adopción de decisiones a ampliar el Fondo.

70. Las políticas de ajuste de los países deudores tienen por objeto, entre otras
cosas, compensar la disminución de las entradas de recursos financieros externos
aumentando el ahorro nacional y mejorando ias balanzas en cuenta corriente. Sin
embargo, esas políticas han provocado en muchos casos estancamiento y graves
desequilibrios internos. Estos efectos negativos son reflejo de varios factores,
inclusive defectos en otros sectores de política y administración y un medio
ambiente externo desfavorable. Sin embargo, también se deben a la magnitud y la
rapidez del ajuste de los países deficitarios. En las directrices de política del
FMI es esencial la adopción de medidas encaminadas a detraer recursos de la
satisfacción de la demanda interna de un país para dedicarlos a mejorar su balanza
comercial. Tales medidas, en las que normalmente se otorga especial importancia a

l . ..
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la contracción de la demanda interna y a la introducción de cambios en los precios
relativos mediante la devaluación del tipo de cambio, generalmente han de adoptarse
por economías que carecen en mayor o menor grado de una movilidad de los recursos
nacionales suficiente para que dichas directrices permitieran alcanzar los
objetivos rápidamente. A corto plazo, las medidas suelen contribuir a acelerar la
inflación debido a la elevación del costo de importaciones esenciales y a los
efectos de estrangulamientos sectoriales. Entre otras consecuencias cabe s~ñalar

la disminución de la producción y reducciones de las inversiones, incluso en
industrias de importación. Por otra parte, la disminución del gasto público
requerida en los programas del FMI con frecuencia tiene graves efectos en la
distribución de los ingresos y traslada la carga del ajuste a los grupos más
vulnerables de la población 1i1.

71. Generalmente se acepta el principio de la condicionalidad de los préstamos del
FMI para proteger el carácter renovable de sus recursos, pero la elección de los
criterios de eficacia ha sido objeto de fuertes críticas. Estas se han
concentrado~ particularmente, en la tendencia a hacer hincapié insuficiente en las
necesidades de un crecimiento económico a largo plazo y en objetivos no
económicos. Otras cuestiones planteadas en este contexto son que las modalidades
de la condicionalidad del FMI no siempre están directamente relacionadas con el
objetivo de mejorar la balanza de pagos, que frecuentemente no se presta la debida
atención al efecto negativo de'los factores externos, y que los programas del FMI
muchas veces han supuesto una contracción excesiva de la demanda. Además, algunas
críticas h~n puesto de relieve que la necesidad de ajuste y el modo de realizarlo
son cuestiones distintas y que la elección apropiada de los instrumentos puede
variar según los casos, con arreglo a la situación general de un país y los
principios económicos en que se basan sus decisiones de política económica ~/.

B. Por un ajuste orientado hacia el crecimiento

72. Teniendo en cuenta la experiencia insatisfactoria de los países en desarrol'o
con los programas financiados por el Fondo, el Grupo de los 24 ha formulado vari~3

propuestas para mejorar el diseño de los programas ~/. Este dependería de las
características específicas de la estructura económica de cada uno de los países
prestatarios, ya que no existe ni un modelo macroeconómico uniforme ni un conjunto
de políticas aplicables a todos los países. A fin de reducir al mínimo el costo
económico y social del ajuste en los países y ofrecerles más libertad en la
elección 4e los instrumentos de política, "los objetivos de los programas deben
limitarse'a variables externas, como la balanza en cuenta corriente y el nivel de
las reservas internacionaíes". Sólo cuando esos objetivos no se alcancen, el Fondo
debe evaluar el grado en que los criterios de efectividad de los instrumentos de
política se cumplen y la posible necesidad de cambios en materia de política 31/.
Sin embargo, antes de determinar los criterios de efectividad y la condicionalidad,
deben evaluarse las necesidades de financiación externa para lograr una tasa de
crecimiento que se aproxime al potencial del país, a fin de que el programa sea
conforme al objetivo de un crecimiento económico sostenido. Habría que tener en
cuenta la necesidad de mant.ener el nivel apropiado de importaciones, espec:Lalmente
de los bienes de capital e intermedios que se requieren para nuevas inversiones en
el contexto del ajuste estructural. Por consiguiente, los países acreedores tienen
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que "comprometerse a· aportar el capital que hace falta, puesto que en el marco del
proceso de ajuste debe existir simetría entre las obligaciones de los acreedores y
los deudores" li/.

73. Para proteger la ejecución de los programas de ajuste de cambios desfavorables
en el medio ambiente externo, se establecerían mecakismos especiales en los
programas del FMI conformes a las propuestas del Grupo de los 24. Además, la nueva
orientación de los programas en favor del crecimiento influye en la rapidez del
ajuste. Por consiguiente, el Grupo de los 24 observa que se requeriría más
flexibilidad en lo que respecta tanto a le duración de los programas como a los
plazos de rembolso.

C. Servicios y recursos del FMI

74. Recientemente se han reforzado algo los servicios del FMI. El examen de la
condicionalidad completado en abril de 1988 se concentró en los medios de aumentar
la efectividad del Servicio Ampliado del Fondo como instrumento de apoyo a los
programas a plazo medio de ajuste macroeconómico y reforma estructural. Se ha
reforzado la capacidad del Fondo para hacer préstamos en condiciones favorables
estableciendo el Servicio Reforzado de Ajuste Estructural, el cual presta
asistencia de balanza de pagos a países de bajos ingresos y sirve de complemento al
Servicio de Ajuste Estructural. El Servicio Reforzado se financiará con los
reembolsos efectuados al Fondo Fiduciario y con contribuc'Qnes adicionales de los
Estados miembros. Un segundo servicio de reciente creación tiene por objeto
proteger los programas de ajuste contra acontecimientos externos imprevistos que
quedan fuera del control de los gobiernos. Este Servicio de Financiamiento
Compensatorio y para Imprevistos engloba al Servicio de ~inanciamiento

Compensatorio. Se aportará el elemento de financiamiento para imprevistos mediante
un acuerdo de derechos de giro o un acuerdo ampliado. Además, en algunos casos se
prestaré unido a un acuerdo en virtud del Servicio de Ajuste Estructural o el
Servicio Reforzado ~/.

75. Aunque no escasean actualmente los recursos del FMI, una reorientación de su
asistencia con arreglo a los criterios descritos en la sección B requeriría una
ampliación considerable de los mismos. El mejoramiento de las modalidades de la
condicionalidad y el diseño de los programas tal como ha sugerido ~o sólo el Grupo
de los 24 sino también ~arios países desarrollados probablemente aumentaría la
disposición de los países deficitarios a utilizar la asistencia del FMI en una
etapa anterior de la evolución de los desequilibrios de los pagos externos.
Además, toda reorientación de los programas financiados por el Fondo ha~ia el
crecimiento ha de basarse en un aumento de los recursos financieros a fin de evitar
que se reduzcan importaciones esenciales para financiar el ajuste estructural. Una
mayor duración de los programas y una mayor flexibilidad en las condiciones de
reembolso también entrañarían mayores exigencias de recursos del Fondo.

76. Desde comienzos del decenio de 1970, el valor de las cuotas del Fondo ha
disminuido aproximadamente desde el 7,5~ al 4,5~ de las importaciones mundiales.
Teniendo presentes las dificultades existentes para negociar aumentos de las
cuotas, se ha sugerido el establecimiento de una relación automática entre el grado
de expansión de la economía mundial y las cuotas de los países 34/. Cuando haya
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necesidades pasajerQ~ de recursos con fines de financiación de enlace, el FMI
podría aumenter su endeudamiento con los gobiernos e incluso con bancos
comerciales. El mejoramiento del Acuerdo General para la Obtención de Préstamos
con arreglo a estos crjterios podría reforzar la función catalizadora del FMr. Al
aumentar sus disponibilidades con los fondos tomados en préstamo, el FMI podría
contribuir a aumentar la liquidez internacional en favor de los países que tienen
un acceso reducido a los mercados financieros.

D. A§ignación de X'ecurso~ciales de giro

77. Actualmente no existe el apoyo necesario para una nueva asignación de DEG.
Aunque la mayor parte de los países miembros son favorables a ella, el Grupo de
los Diez sig~e estando dividido a este respecto ~/. Los principales países
industrializados estiman que los países deficitarios podrían obtener reservas
adicionales de los mercados financieros para restablecer su Rolvencia. Sin
embargo, este argumento no tiene en cuenta el artículo XXII del Convenio
Constitutivo del FMI, en el que se establece que los DEG deben convertirse en "el
principal activo de reserva del Sistema Monetario Internacional". No se ha
efectuado ninguna asignaci.ón desde 1981, y la proporción de los DEG en las reserva~

no consistentes en oro es inferior al 4,5~. Si se permite que prosiga este
descenso, se corre el riesgQ de reducir seriamente la f~nción que desempeñan los
DEG en el Sistema Monetario Internacional. Además, el argument,o de los que ,se
oponen a una nueva asignación también hace caso omiso de que sólo un número muy
reducido de países en desarrollo ha podido obtener créditos en los mercados
financieros. ~a mayoría de los pocos países que en algún momento pudieron hacerlo
han visto raducido su acceso a esas fuentes de financiación desde el comienzo de la
crisis de la deuda.

78. La situación actual es favorable a un~ competencia por conseguir superávit en
cuenta corriente potencialmente contraproducente entre los paises que necesitan un
aumento de las reservas internacionales. La competencia complica el proceso de
reducción de los desequilibrios de los pagos mundiales. ~emás, los intentos ~e

conseguir superávit por los países en desarrollo dau.\30 -eden hacer bajar los
precios de los productos básicos y estimular el r~ot~c~- _mo en la zona de la
OCDE. Por consiguiente, sería importante realiz&~ UL' a~i9nación de DEG como medio
importante de "asistir a los países en sus esfuerzos por obtener liquidez
i.nternacional y de facilitar el proceso de ajuste internacional" 36/. 'Siempre que
la asignación se hiciera en apoyo del crecimientCt de los países deudores
CODtr~buiría a la solución de la crisis de la deuda.

V. CUESTIudES PARA EL FUTURO

79. No puede predecirse CQn exactitud ni el carácter ni la importancia relativa de.
los obstáculos futuros a un buen funcionamiento del Sistema Monetario
Internacional. Sin embargo, el análisis efectuado en este y otros estudios indica
que las cuesti~nes que requerirán una atención constante probablemente incluirán
las siguientes:
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a) La simetria del proceso de ajuste de la balanza de pagos en los países
deficitaLios y superavitarios, y las funciones apropiadas en el proceso de las
políticas monetarias y fiscales;

b) Las funciones del alivio de la deuda y la reducción de la protección
contra sus exportaciones en la sol,~ción de los problemas de la deuda de los países
en desarrollo;

c) El alcance y la distribución de la liquidez internacional, inclusive las
funciones apropiadas de la finauciación privada y las asignaciones de DEG en la
satisfacción de las necesidades de reservas de divisas de los países;

d) Las relaciones entre la movilidad de capitales a nivel internacional, el
funcionamiento de los mercados financieros y los tipos de cambio.

Otra cuestión que probablemente requerirá estudio es la integración de los países
socialistas en un Sistem~ Monetario Internacional en condiciones apropiadas, y las
cuestiones de la convertibilidad de las monedas que se planteen en este contexto.

A/ Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 1988 (publicación de las
Naciones Unidas, número de venta S.S8.ILD.8), primera parte, cap. IV, y "Hacia una
solución dULadera del problema de la deuda" - Informe del Secretario General
(A/43/G47). Véase también Estudio Económico Mundial, 1988 (ST/ESA/205) y
Transferenc~~~-º~e~~rsos de los países en desarrollo a los países
desarrollados, Informe del Secretario General (E/1988/64).

, ~I Morgan Guaranty Trust Company ~f New York, World Financia1 Markets,
noviembre/diciembre 1987, pág. 10.

11 véase Yoichi Funabashi, Managing the Dollar: From the Plaza t~~
Louvre (Washington, D.C.: Institute for International Economics, 1988), pág. 192.

~/ Informe sobre el Comercio v el Desarrollo. 1988.

ft/ véase Yoichi Funabashi, op. cit., pág. 189.

21 Ibid., pág. SO.

~I Una evaluación más detallada de las fuentes de crecimiento de las
reservas figura en Banco de Pagos Internacionales, "Reserves and International
Liquidity", BIS Economic Papers No. 22 (Basilea), junio 1988, pág. 53.

i

1
I
1

J

1J),1 R. C. Bryant, M9ney anq_l!J~~-º~ in Int!!..!"depg.ruie~

(Washington, D.C.: Brookings Institution, 1980), págs. 303 a 305.
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~ (continuaciÓn)

~I La declaraciÓn del Canciller del Exchequer del Reino Unido, Nigel Lawson,
en la reuniÓn anual del FMI y el Banco Mundial celebrada en Washington, D.C., en
septiembre de 1987 (reproducida en la nota para la prensa No. 44).

111 La declaraciÓn del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, James
Baker, en la reuniÓn anual del FMI y el Banco Mundial celebrada en Washington,
D.C., en septiembre de 1987 (reproducida en la nota para la prensa No. 50). véase
también la declaraciÓn de los Ministros del Grupo de los Siete, Boletín del FMI, 18
de abril de 1988.

lil Martine Durand y Sveinbjorn Blondal, "Are Commodity Prices Leading
Indicators of OECD prices?", QlCD Department of Economics and Statistics Working
Papers No. 49, febrero de 1988.

lil La selecciÓn de la cesta de productos básicos y su valoraciÓn tiene
tambip~ algunos aspectos técnicos. En primer lugar, está la cuestiÓn de si deben
aplicarse coeficientes de ponderaciÓn en funciÓn del comercio o la producciÓn. En
segundo lugar, no todos los mercados nacionales de productos básicos son
comr~;titivos, lo cual puede influir en la elecciÓn de los coeficientes de
ponderaciÓn que han de aplicarse a los distintos productos. En tercer lugar, la
inclusiÓn del oro puede ser incompatible con el principio básico subyacente,. ya que
los precios del oro están sujetos a influencias especulativas. Por último,
teniendo en cuenta las fluctuaciones de los tipos de cambio, habría que valorar la
cesta de los productos como una cesta de monedas. Como las variaciones de los
tipos de cambio influyen en los precio$ de los productos básicos yesos efectos
varían con arreglo a cada uno de los ~roductos, los coeficientes de ponderaciÓn que
han de aplicarse a las monedas de esa cesta deberían eliminar el efecto de los
tipos de cambio.

~I Véase la nota para la prensa (en la ReuniÓn anual del FMI y el Banco
Mundial, septiembre de 1987) No. 50.

171 J. Willia'lson y M. H. Miller, Targets and Indicaturs: a Blueprint for
~he International Co-ordination of Economic Policy, Policy Analyses in
International Economics 22 (Washington, D.C.: Institute for International
Economics, septiembre 1987), págs. 19 a 38.

~I Williamson y Miller, op. cit., pág. 4.

121 ComIsión de las Comunidades Europeas, "Convergence and co-ordination of
macroeconomic policies: some basic issues", European Economy, No. 20, julio
de 1987, pág. 73.

MI Rüdiger Dornbusch, "Flexible Exchange Rates and Excess Capital Mobility",
Brookings Papers on Economic Activity, No. 1, 1986, pág. 222.
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Notas (continuaciÓn)

211 Así lo ha demostrado durante muchos años el incumplimiento por muchos
países industrializados (con algunas honrosas excepciones) de sus obligaciones de
asistencia oficial para el desarrollo y, más recientemente, de aportación de
contribuciones a las organizaciones internacionales.

221 Informe de los suplentes del Grupo de los Diez, sobre el funcionamiento
del Sistema Monetario Internacional, e Informe de los.suplentes del Grupo de
los 24, sobre el funcionamiento y mejora del Sistema Monetario Internacional, ambos
reproducidos en Andrew Crockett y Morris Goldstein, Strengthening the International
Monetary System: Exchange Rates. Surveillance and Objective Indicators, IMF
Ocassional Faper No. 50 (Washington, D.C., febrero de 1987).

lil Yilmaz Akyüz y Sidney Del!, "Issues in international monetary reform",
pág. 50, en Compendium of Selected Studies on International Monetary and Financial
Issues for the Developing Countries (UNCTAD/ST/MFD/4, publicación de las Naciones
Unidas, número de venta E.,88.II.D.3).

241 J. M. Keynes, The General Theory of Employment. Interest and Money
(Londres: Macmillan and Co., 1936), págs. 158 a 160. Para un examen de los
distintos tipos de intervención en re~ación con los movimientos internacionales de
capital véase secretaría de la UNCTAD, "The exchange-rate system", secc. D.3, en
Compendium of Selected Studies on International Monetary and Financial Issues for
Developing Countries, ~~, y S. W. Black, Floating Exchange Rates and National
policies (New Haven: Yale University Press, 1977), págs. 15i a 158.

251 Parn un examen de los movimientos internacionales de capital en respuesta
a ~as diferenclas de reglamentación, véase R. Dale, The Regulation of International
Banking (Cambridge: Woodhead-Faulkner, 1984), págs. 177 y 182 Y Apéndice 2.

~ql Committee on Banking Regu1ations and Supervisory Practices,
"International convergence of capital measurement and capital standards" (Basilea,
julio de 1988).

271 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo. 1988.

~I A. G. Cornia, R. Jolly y F. Stewart, eds., Ajust~lL-~g_~tro humag~t

protección de los grupos vulnerables y promociÓn del crecimiento (UNICEF, 1987).

121 Véase, por ejemplo, John Spraos, !MF Conditionality: Ineffec~

Inefficient~ Mistarg~, Princeton University Essays en International Finance
No. 166 (Princeton, New Jersey, 1986).

301 Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales, Informe sobre la Función del FMI en el ajuste con crecimien~,

presentado por los suplentes del Grupo de los 24 (Washington, D.C., 25 de marzo
de 1987).

311 Ibid., párr. 149.

321 Ibid., párr. 145.
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~ (continuaciÓn)

1}1 El Grupo de los 24 ha apoyado la creación de un Servicio de
Financiamiento Compensatorio exento de condicionalidad en el que se deberían
incluir "todas las fuentes externas de perturbación de la balanza de pagos ajenas
al control" de los miembros del Fondo (~., párr. 178). Al proporcionar un
financiamiento general compensatorio de baja condicionalidad de los déficit de
pagos temporales y reversibles y que no requieren un ajuste a plazo medio, el Fondo
también podría desempeñar una función anticíclica más importante en la economía
mundial. Un ejemplo de este tipo de financiación fue el servicio del petrÓleo
creado a mediados del decenio de 1970.

lil véase Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos
Monetarios Internacionales, ºp. cit., párr. 83.

~I Véase informe de los Suplentes del Grupo de los Diez, op. cit., párrs. 73
a 78.

1&1 Informe de los Suplentes del Grupo de los Diez, párr. 74.
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PROPUESTA DE KALDOR PARA VINCULAR LA GESTI~ ECONOMICA A LA

ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

El potencial aspecto anticíclico mundial de vincular la_,decisiones. sobre

politica macroeconómica a los niveles de los precios de los productos básicos ha.

llevado a hacer una interpretación más amplia de la propuesta relativa a un ~ínculo.

con los productos básicos formulada por el Profesor Kaldor hace,vario~ añ~s 1/. La

idea de que la estabili~ación de los precios de los productos básicospodri~

contribuir de manera importante a la estabilización de la actividadecQnómica

mundial constituye la base para la idea de vincular la financiación de reservas~e

estabilización de determinados productos primarios y la .cuestión de los DEG •.

Aunque las propuestas de Balter y Kaldor difieren en cuanto al tipo de impulsos ..

necesarios para la ~~tabilización. "ambas recOnOcen la utilidad de estabilizar los

precios de los productos básicos y reconocen que grandes ~luctuaciones del~nivel

general de los precios indican posibles problemas ec:;.onómicos" .:l/.

.~... ,

.1/ véase. por ejemplo. Sidney Dell. The Future of International Mone~

System. Documento preparado para una conferencia sobre el futuro del Sistema

Monetario Internacional celebrada en Glendon College. Universidad de York. Toronto.

Canadá. en junio de 1988. pág. 19: y Nicolas Kaldor. "Inflation and Recession in

the World Economy". Iba Ecopgmic Journal. diciembre de 1976. págs. 703-714.

1/ Dell. ºp. cit •• pág. 21.
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Anexo JI

srsC'l'OS DE LAS FLUCTUACImES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
EH EL C<»tERCIO X LA INVERSION

Se han hecho intentos de calcular los efectos de las fluctuaciones de los
tipo. de ceabio en variables económicas reales. En este contexto se ha prestado
atención especial al co.ercio y la inversión. Muchos estudios indican que dichas
fluctuacfone.han tenido importantes efectos negativos en la balanza comercial de
paiaes tanto desarrollados como en desarrollo. La mayor parte de esos estudios s~

refieren a las repercusiones del incremento de los costos en la demanda y la oferta
debido a que con tales oscilaciones aumenta _la imprevisibilidad de los resultados
que pudieran obtenerse del comercio exterior. Sin embargo, también se han hecho
alguaos análisis de la medida en que la disparidad de los tipos de cambio
resultante de las recientes fluctuaciones ha limitado el crecimiento del comercio
por el est!.ulo que ha representado para las presiones proteccionistas. En este
caso, no preocupa la inestabilidad a corto plazo sino las fluctuaciones a largo
plaso que hacen que los tipos de cambio se alejen, durante períodos considerables,
de los niveles correspondientes a variables económicas fundamentales, y
frecuent...nte induscan a los países con monedas sobreva1uadas a adoptar medidas
proteccionistas que no se levantan cuando bajan los tipos de cambio.

Teóricamente es posible imaginar varios efectos de las fluctuaciones de los
tipos de cambio en la fo~ación de capital debido al aumento de la imprevisibi1idad
de los ingresos para las empresas. Por ejemplo, las inversiones podrían reducirse
si los hombres de negocios-_dudan en instalar equipo de larga duración y otras
e.tructuras por el be~ho de-que pudieran resultar temporal o permanentemente
antieconómicoscomo consecuencia de variaciones imprevistas de los tipos de
ceabio. La comprobación estadística de esas hipótesis ha resultado aún más difícil
que las ..ncionadas-más arriba sobre los efectos de las fluctuaciones de los tipos
de ceabio en el COMercio. Sin embargo, tiene interés examinar algunos datos,
auaque sean inco.pletos, sobre la experiencia reciente de los Estados Unidos como
ej..plo de la manera en que la incertidumbre en materia de tipos de cambio parece
que puede reducir el ritmo de crecimiento de l~ capacidad productiva.

Después de una respuesta inicialmente lenta a la depreciación del dólar a
partir del verano de 1985, el crecimiento del volumen de las exportaciones de
bienes y servicios de los Estados Unidos se aceleró en 1987 hasta alcanzar un 13%,
10 cual parece incluso haberse superado en el primer semestre de 1988 ~/. Sin
embergo, algunos datos indican que en sectores de la industria manufacturera
algunos productores tardaron en aumentar la capacidad y, por consiguiente, en
aprovechar las oportunidades derivadas de la depreciación del dólar y un mercado
interno relativemen~¿ en expansión.

11 OCDE, Ecopomical Qutlook (París), No. 43, junio de 1988, pág. 75.

l . •.
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En efecto, las Inversiones del secbor manufacturero en los Estados Unidos
fueron relativamente reducidas desde el segundo semestre de 1985 (cuando COMenzó
la crisis del dólar) hasta mayo de 1987. Después,. aumentó brusc-,!anteen un
13'\. durante el periodo de 10 meses que llega hasta marzo'de 1988; Istas cifras
estuvieron acompañadas de niveles relativamente bajos de las inversiones fijas
privadas brutas en estructuras, cuyos totales correspondientes 8·1987
(134.000 millones de dólares) y al primer trimestre de 1988 (140.000 llti110nes
de dólares anuales) fueron bastante inferiores a los 153.000 ..ilIones de dólares
alcanzados en 1985. Durante este período, la tasa de utilización-de la capacidad
de la industria en su conjunto sólo aumentó ligeramente, superando el 82' a .
comienzos de 1988. Sin embargo, las cifras sectoriales indiCan peores resultados
en casos como el de la industria siderúrgica, los textiles, el papel-y los
productos químicos.

Encuestas reali~~das a personal directivo señalan que la lentitud con quese
han hecho inversiones en el sector manufacturero como respuesta a la atonía de la
demanda indica que esas cifras fueron en parte resultado de la incertidUMbre
respecto de las probabilidades de que se mantuvieran los bajos niveles del tipo
de cambio del dólar de 1987. Esta prudencia también es consecuente con1ar¡daclón
entre la tendencia de las inversiones realizadas recientemente por el Be~t~r

manufacturero en equipo, por una parte, y el total de las inversiones fijas
privadas brutas en estructuras, por la otra. El bajo nivel de estas últimas
durante el período transcurrido desde comienzos de 1986 puede deberse a la Iftayor
importancia otorgada en sus programas de inversión al aumento de la productividad
más que a una ampliación de la capacidad. Algunas empresas han redoblado BU
prudencia debido a las import~ntes medidas de restructuración industrial y de
reducción de la capacidad adoptadas muy poco tiempo antes, cuando el tipo de cambio
del dólar era mucho más elevado.

, A comienzos de 1988, la combinación de un crecimiento sostenido del volumen
de las exportaciones y el aumento de las inversiones en equipo por el sec~or

manufacturero en los Estados Unidos parecían indicar que la influencia de las
incertidumbres respecto del tipo de cambio estaba disminuye~do~ Sin embargo, la
fuerte revalorización del dólar en relación con otras importanteslltOnedas desde
comienzos del segundo trimestre de 1988 podría reavivar tales incertidumbres.
Si esto tuviera entre otras consecuencias la de reducir el ritmo de formación de
capital, el ritmo del ajuste estructural de los Estados Unidos al fuerte
desequilibrio de sus pagos externos probablemente también resultarían afectado
negativamente.

l •••
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Amuro JII

PROPURSTASRECIENTES DE COItVOCACIat DE UNA CatrERENCIA INTERNACIONAL
SOBRE CUESTIatES MONETARIAS y FINANCIERAS INTERNACIatALES

l. Como se señalaba en un estudio 11 preparado para el cuadragésimo segundo
período de sesiones de la Asamblea General, el interés en convocar una conferencia
internacional sobre cuestiones monetarias y financieras se ha intensificado desde
el comienso-de' la recesión mundial de 1982. Ese estudio contenía un examen de l&s
propuestas relativas a esta cuestión. En respuesta a la resolución 42/440 de la
Asamblea;Gener~l;de 11 de diciembre de 1987, en el presente anexo se resumen las
novedades pertinente.

2. En las 38a. y 39a. reuniones del Grupo Intergubernamental de los
Veinticuatro .2/,· los Ministros "reiteraron que una reforma efectiva del sistema
monetario y financiero internacional requiere la convocación de una conferencia
internacional''', y reiteraron también su llamamiento para la creación de un
Comité de Ministrós representativo de los países en desarrollo y los países
industrializados endargado de examinar la reforma del sistema monetario
internacional como medida efectiva para la preparación de dicha conferencia,
sugiriéndose que el Comité tuviera la forma de un subcomité conjunto del
Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo.

3. En la Confp~encia de Ministros de Relaciones Exteriores de los Países
No Alineados celebrada.n Nicosia en septiembre de 1988 11 los Ministros observaron
que el sistema financiero y monetario internacional había sido incapaz para hacer
frente a los cambios ocurridos en los mercados financieros en los últimos 20 años.
Los Ministros destacaron que la cesión del control sobre los tipos de cambio, la
creación de liquide~ y los tipos de interés había hecho que el sistema financiero y
monetario fuera más desproporcionado y transitorio y había empeorado las
dificultades con que se ·enfrentaban los países en desarrollo F,ra alcanzar niveles
satisfactorios de reservas o lograr· la financiación de su balaLja de pagos.
Observaron, que el consiguiente prodeso de ajuste internacional había resultado
ineficaz para promover un régimen de pagos externos sostenible y había impuesto una
carga desproporcionadamente alta para los países en desarrollo.

11 "La actual situación monetaria internacional" - Informe del Secretario
General (A/42/555), anexo, párr. l.

~I Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales, "Comunicado de la 38a. reunión de ministros" (Washington, D.C.,
abril de 1988), párrs. 77-78, e ~., "ClOmunicado de la 39a. reunión de ministros"
(Berlín, septiembre de 1988), párrs. 61-62. .

11 Conferencia de Ministros de Relaciones Exteriores del Movimiento
de los Países No Alineados, "Proyecto de documento final, Parte Económica"
(NAC/CONF.8/FM/DOC.2/REV.2), Nicosla, Chipre, septiembre de 1988, pérrs. 32-34.
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En este contexto, los Ministros "reafirmaron la propuesta relativa a la celebración
de la Conferencia Internacional sobre Recursos Monetarios y financieros para el
Desarrollo", y apoyaron el llamamiento hecho por los ministros del Grupo
Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios Internacionales en
favor de la creación de un Comité de Ministros representativo de los países
anteriormente mencionados.

4. En la declaración formulada en la 12a. Reunión Anual de los Ministros de
Relaciones Exteriores del Grupo de los 77 el 30 de septiembre, los ministros
"reiteraron la imperiosa necesidad de que se convocase una conferencia
internacional sobre el sistema monetario y financiero para el desarrollo, en la que
participasen todos los países" y apoyaron el llamamiento formulado por el Grupo de
los Veinticuatro en favor de la creación del comité representativo de Ministros
anteriormente mencionado.
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