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I. INTRODUCCION Y SUMARIO
1. Las principales tensiones que afectaron al Sistema Monetario internacional

durante el periodo en examen siguieron siendo las gque han acaparado desde 1985 1a
atencidon de los encargados de la elaboracion de politicas. Entre esas tensiones
hay que destacar los grandes desequilibrios de las balanzas de pagos de los
principales paises de la OCDE y los problemas de la deuda y del ajuste en los
paises en desarrollo. Desde el otofio de 1985, las politicas adoptadas para hacer
frente a los desequilibrios externos en la regidn de la OCDE se han basado en el
convencimiento de que no debia confiarse exclusivamente a los mercados la
determinacion de los tipos de cambio y de que la correccicn de los desequilibrios
comerciales no podia lograrse unicamente por las variaciones de los tipos de
cambio. Sin emtargo, una caracteristica destacada de las medidas adoptadas hasta
el momento sobre ia base de ese conocimiento ha sido su caricter especifico y
parcial. De ahi que, a pesar de algunos progresos hacia una configuracidn mas
sostenible de las posiciones de pagos exteriores en la regidon de la OCDE y gel
logro de niveles relativos de los principales tipos de cambio mds acordes con los
datos econdmicos fundamentales, perdnre la vulnerabilidad de los mercados
financieros a las fluctuaciones pronunciadas de los tipos de interés y de los tipos
de cambio. Siete afios después de gque se manifestara la crisis de la deuda, lor
problemas de la deuda de los paises en desarrollo siguen sin resclverse, segin se
explica detalladamente en recientes estudios de las Naciones Unidas 1/.

2. En la reunidén 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 correspondian a la intervencion oficial, por una parte, y a los
mecanismos del mercado, por la otra, en la fijacion de los tipos de cambio y en la
correccidn de los desequiiibrios externos. En el marco del enfoque mas coordinado
de politica econdmica al que dio lugar ese cambio, se concedid una importancia
fundamental a la politica monetaria y a la intervencidén en los mercados
cambiarios. En el contexto de un régimen sustancialmente reglamentado para los
movimientos internacionales de capital en la region de la OCDE, y de las enormes
cantidades de activos financieros méviles a disposicidén del sector privado, la
capacidad de los gobiernos para influir en los tipos de cambio por medio de la
intervencion oficial era limitada. Ademds, el importante papel otorgado a la
politica monetaria tendia a generar contradicciones entre los objetivos internos y
externos de politica econdémica. Ante todo, puede surgir un conficto entre la
utilizacién de la politica monetaria como medio de influir en el tipo de cambio,
por una parte, y como instrumento para lograr metas de equilibrio macroecondmico
interno, por la otra. Ademas, la orientacidn de la politica 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 prcpiedad immobiliaria y determinados
productos), cuyo valor se ha revelado propenso a grandes fluctuaciones, que con
frecuencia se autoperpetuan. Un ejemplo notable de la sensibilidad de los mercados
financieros a las conmociones externas fue el hundimiento a escala mundial de los
valores bursatiles ea octubre de 1987.
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3. Diversos aspectos de las consecuencias que han tenido para los paises
desarrollados y para los paises en desarrollo las posiciones en materia de politica
econdmica de los principales gobxernos de la OCDE y de las medidas adoptadas en ese
contexto se examinan en la seccién Il del presente estudio, en el que se abordan
también las tendencias recientes de las principales magnitudes estadisticas del
Sistema Monetario Internacionzl. Se ponen de manifiesto diversas deficiencias de
las politicas adoptadas que afectan al Sistema Monetario Intermacional, entre ellas
la incapacidad para reactivar un crecimiento mads generalizado en los paises en
desarrollo como parte de la gestion de la demanda global, y el hecho de que no se
haya extendido a esos paises el principio del reparto equ;tatxvo de la carga del
ajuste de pagos entre los paises con superavit y los paises con déficit, principio
cada vez mas aceptado en lo que ataile a los desequxlxbr;os externos de los
principales paises de la OCDE. También se destaca cdmo el gran incremento de las
reservas internacionales durante 1987 se concentrd en un nimero reducido de paises
con superavit, y se relaciond estrechamente con la intervencidén en los mercados
cambiarios para proteger el valor del dolar.

4. La seccion III comienza con una breve resefia de las principales causcs Y
consecuencias de la inestabilidad de los tipos de cambio. Esa resefia sirve de base
para un examen de diversas propuestas para mejorar los métodos de coordinacidn de
las politicas macroecondmicas de lor “‘es de la OCDE. La primera de esas
propuestas entrafa la utilizacidn 4 conjunte de indicadores para los
principales objetivos e instrumentos de politica econdmica. Desde la Cumbre de
Tokio de mayo de 1986, el Grupo de los Siete ha aceptado la utilidad de tales
indicadores en ese contexto, pero sigue sin definirse adecuadamente la relacidn
precisa entre tales indicadores y el proceso de coordinacién de politicas. Entre
los indicadores propuestos se cuenta un indice de los precios de los productos
basicos, que serviria como mecanismo de alerta temprana sobre el nivel de las
presiones inflacionistas o deflacionistas en la economia mundial. Al examinar ese
indice en el presente estudio se observa que ias consecuencias de su adopcion como
base para la toma Qe decisiones en materia de gestidn de la demanda dependerian
fundamentalmente de qué nivel del indice se considerara correcto. La reciente
intervencidn oficial de algunos de los principales paises de la OCDE en los
mercacCos de divisas se ha basado en un sistema bastante flexible de franjas
»ilaterales de referencia para las monedas de esos paises. Diversas propuestas de
zonas meta y vinculaciones ajustables para los tipos de cambio, ezaminadas en la
seccidon III, tienen per objeto establecer conexiones mads estrechas entre las
politicas macroecondmicas y la gestién de los tipos de cambio. En la misma
seccién se concluye el estudio de las propuestas para mejorar la coordinacidn de
las politicas con ur examen de algunas de las dificultades que se plantean,
incluidas la de establecer objetivos y prioridades comunes, la de lograr una
interpretacion mutuamente coherente de las sefiales de los indicadores y la gde
repartir las responsabilidades del ajuste macroecondmico entre los gobiernos
participantes.
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5. En el estudio de la mejora de la coordinacidn de las politicas y de la gestidn
de los tipos de cambio contenido en la seccidn III se abordan también las
cvestiones de la supervision por el Fondo Monetario Imternacional (FMI) y Qe la
reglamen\aclon de los movimientos internacionales de capital. Se destaca que la
supervisién por el FMI puede contribuir al logro de esos objetivos al facilitar el
acuerdo sobre el reparto de las responsabilidades del ajuste macroecondémico ¥
promover la toma de comciencia por los paises de las repercusiones internacionales
de sus politicas. En el apartado correspondiente a la reglamentacidén de las
corrientes de capltales se seflala cémo las restricciones que se impongan a esas
ccrrientes o el régimen tributario a que se las someta pueden complementar los
efectos de las politicas macroeconémicas perfeccionadas sobre los mercados
financieros.

6. En la seccidén IV se abordan les prerrequisitos para un ajuste orientade

hacia el crecimiento en los paises en desarrollo. Entre esos prerrequisitos se
cuentan las mejoras en la elaboracién de los programas financiados por el FMI

por medio de cambios tales como los comsistentes en prestar una mayor atencidn a
las caracteristicas concretas de cada pais prestatario y en asegurar que las
instituciones financieras bilaterales faciliten a esos paises medios de
financiacidn suficientes para gue puedan crecer todo lo que permita su potencial
econdmico. Los recursos del FMI nc amenazan en la actualidad con agotarse, y se
han realizado progrescs en el fortalecimiento de los cirvicios de esa institucidxn.
No obstante, una reorientacién de la asistencia del FMI a los paises en desarrollo
que tuviera en cuenta los cambios propuestos en el presente documento en relacidn
con la condicionalidad y la elaboracién de programas requeriria probablemente un
aumento sustancial de los recursos del FMI. Ese aumento podria complementarse
adecuadamente con una nueva asignacidn de DEG, que no sélo contribuiria a mitigar
las restricciones financieras externas de los paises en desarrollo, sino que
también produciria la competencia, potenc1almente contraproducente, por conseguir
superavxt de las balanzas de pagos entre los paises que no pertenecen a la pequena
minoria de los gque han registrado recientemente grandes aumentos de reservas.

7. En estrecha relacidn con el incremento de los movimientos internacionales de
capital y con la consiguiente inestabilidad de los tipos de cambio, se ha observado
la progresiva expansidn y articulacidén de una red mundial de transacciones
financieras realizadas por instituciones que han sido objeto en los dltimos afios de
un grado considerable de desrreglamentacidn. Debido a los riesgos que entrafian
esas tendencias, en la actualidad se estan realizando esfuerzos generalizados por
fortalecer la supervision de los bancos y otras instituciones financieras. Algunas
de las iniciativas en cuestidn son de dmbito nacional, pero entre ellas se cuenta
también el Acuerdo ‘de Basilea de julio de 1988 entre los gobernadores de los bancos
centrales de los paises del Grupo de los Diez sobre una norma comin, basada en el
riesgo, para los niveles de capital de los bancos internacionales. Ese acuerdo
tiene. también por objeto reducir las desigualdades compet;tlvas entre los bancos
internacionales dimanantes de divergencias de los regimenes de reglamentacidén a los
que estdn sometidas esas instituciones.
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II. TENDENCIAS RECIENTES DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

A. Funci sento del sist los 1t L
1. Tipos de cambio

8. Aunque la baja del délar, iniciada a principios de 1985, prosiguidé en 1987,

a partir de la reunidn del Louvre de los paises del Grupo de los Siete, celebrada
en febrero de 1987, la depreciacidén fue lenta, y el tipo de cambio efectivo del
ddlar disminuydé sélo en alrededor del 3% entre febrero y octubrz de ese afio

(véase el cuadro 1). Sin embargo, a lo largo de 1987 resultd cada vez mas dificil
mantener el valor del délar dentro de los limites convenidos en la reunién del
Louvre. La fase de relativa estabilidad del délar duré hasta que, después del
hundimiento de la bolsa en octubre, los tipos de cambio perdieron importancia como
objecivo de la politica monetaria. E1 tipo de cambio nominal efectivo del ddlar
siguié bajando entre octubre de 1987 y abril de 1988. Er abril de 1988, el tipo de
cambio real efectivo del ddlar 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 alemdn en un 20%. La libra esterlina también registrdé una apreciacidn
en términos reales, y permanecid practicamente estable el tipo de cambio real
efectivo del franco Erancés.

9. También se observaron cambios notables de los tipos de cambio entre las
principales monedas distintas del délar. En la segunda mitad de 1986 se
registraron devaluaciones del franco francés y de la libra esterlina. E1 tipo de
cambio entre el marco aleman y el yen se redujo en alrededor del 15% entre febrero
de 1987 y abril de 1988. La libra se aprecié er un porcentaje muy similar frente
al marco aleman 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, volvidé a subir la
libra como consecuencia de uwna diferencia favorable de los tipos de interés y de
una reorientacidén de la gestidn macroecondmica britdnica en detrimento del objetivo
de estabilizacidn del tipo de cambio.

10. En el periodo mas reciente se ha observado también un alto grado de
inestabilidad en los mercados de divisas, acompafiado esta vez por un aumento del
tipo de cambio del délar. Hacia finales de agosto de 1988 el ddélar se habia
apreciado en un 14% frente al marco aleman y en un 8% frente al yen, en comparacidn
con el nivel minimo registrado en abril de 1988.

”

2. Ti inter
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 Japdn la reduccidén de las restricciones monetarias contribuyé a mantener bajos
los tipos de interés; por consiguiente, las diferencias de los tipos de interés
aumentaron en beneficio de los activos en ddlares (véase el cuadro 2). Sin
embargo, durante el seqgundo semestre del afio se registraron aumentos de los tipos
de interés en el Japdn y en la Republica Federal de Alemania, considerablemente mas
ripidos 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
mayoria de los demas paises industrializados.
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Cuadro 1
Algun i i 1 d¢1 los E Unidos, 1085-1988
(Porcentaje)
Julio Abril Septiembre Julio
de 1988 de 1983 de 1987 de 1988

Desde febrero de 1985 a/ Desde 1980 b/

Tipo de cambio nominal efectivo del
délar de los EE.UU. -33,5 -37,1 -31,1 -0,2

Tipo Qe cambio real efectivo del
délar de los EE.UU. frente a un
grupo restringido de monedas ¢/ -32,5 ~-36,3 -30,3 -2,0

Tipo de cambio real efectivo del
délar de los EE.UU. frente a un
grupo mas amplio de monedas 4/ ~27,7 -30,9 -25,1 2,8

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

Yen japonés -48,9 ~52,0 -45,0 -41,3
Marco aleman -44,0 -49,2 -44,9 1,6
Franco rrancés -38,2 -43,6 -39,9 47,0
Libra esterlina -40,4 -41.,3 -32,9 26,5
D5lar canadiense -2,8 -8.7 -3,2 11,9
Won de la Republica de Corea -13,1 -11,5 -3,6 19.7
Délar de Singapur -10,0 -11,2 -7,2 -5,2
Nuevo délar de Taiwan -26,5 -26,5 23,2 -18,6
Délar de Hong Kong 0.0 0,0 0.0 56,8

Fuente: FMI, Intermational Financial Statistics, varios numeros; Morgan
Guaran Trust Compan f New York, World Financial Markets, varios numeros:;

estimaciones de la secretaria de la UNCTAD.
a/ Promedios mensuales.
b/ 1980, promedio anual.
c/ Frente a las monedas de otros 15 paises industriales.

d/ Frente a las monedas de otros 18 paises industriales y de 22 paises en
desarrollo.
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Cuadro 2
Tipos de cambio nominales a corto plazo a/ de algunos
paises de la OCDE, 1084-198(
Republica
Estados Federal de Reino

Unidos  Japén Alemania Unido Francia LIBOR

1984 10,4 6,3 6,0 9,9 11,7 10,9
1985 8,1 6,5 5.4 1z,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 1,2
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 3,17 8,7 | 8,5 8,0

1988 Primer trimestre 5.7 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 Bulletin, varios numeros; FMI, International
Financial Statistics, varios numeros; FMI, World Economic Outlook, abril de 1988.

a/’ Los tipos nacionales corresponden a los préstamos interbancarios a tres
meses, excepto el tipo del certificado de deposito de los Estados Unidos y el tipo
Gensaki del Japén. 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 inflacion
de los precios al consumidor. E1 LIBOR corresponde a los depdsitos de euroddlares

a tres meses.
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12. El hundimiento bursatil de mediados de octubre de 1987 condujo a una
liberalizacidn de la politica monetaria, y los tipos de interés disminuyeron

practicamente en todas partes al aportar los bancns centrales llquldez adicional,

y las expectativas inflacionarias dieron paso a temores de recesién. En varios

paises europeos y en los Estados Unidos se redujeron los tipos de interés oliciales
a corto plazo. SG6lo en el Jap6n permanecieron practicamente estables los tipos de
interés a corto plazo.

13. Sin embargo, los tipos de interés dejaron de bajar en la mayoria Ge los paises
durante marzo y abril de 1988, y hazia mediados de ese afic se registraba una
tendencia al alza como consecuencia del conocimiento general de que los efectus
deflacionarios de las pérdidas bursdtiles en la economia real eran mas débiles de
lo que se habia supuesto originariamente. A principios de 1988 los tipos de
interés reales a largo plazo se situaban sustancialmente por encima de su nivel
histérico a largo plazo, aunque muy por debajo de los niveles maximos alcanzados
en 1984. La insuficiencia de las politicas adoptadas vara hacer frente a los
persxstentes desequilibrios comerciales, que se examinarid mas detalladamente infra,
causé un grado considerzble de incertidumbre y de inestabilidad en los mercados
financieros, que se tradujo en veriaciones considerables de los precios de los
activos financieros.

3. Reservas internacionales

l4. Durante 1987 aumentGé en forma espectacular el va:or de las reservas
internacionales distintas del oro, en alrededor de 205.000 millones de ddlares, es
decir, en un 40% en relacidén con 1986, lo que fupuso el aumento m&s pronunciado
desde la introduccidén de los tipos de cambio flotantes {véase el cuadro 3). Ese
fenomeno fue en alguna medida el resultado de una revalorizacidn de las reservas de
divisas en monedas distintas del délar, aurque el grueso de ese aumento es imputable
a la intervencion de los bancos centrales en los mercados de divisas con el fin de
estabilizar el ddlar. Hasta septiembre de 1987 el volumen de la intervencién

en los mercados de divisas por los bancos centrales de los paises del Grupo de

los Siete se situd entre los 70.000 Yy los 90.000 millones de ddlares 2/, como
consecuencia, en gran medida, del aumento de la necesidad de financiacidn 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 politicas aplicadas en relacidn con los tipos de cambioc en el Sistema
Monetario Europeo contribuyeron asimismo a la acumulacidn de reservas, en
particular en la Repiblica Federal de Alemania, donde el Bundesbank tratsé de
contener la fuerte tendencia al alza del marco alemdn en relacidén con otras monedas
del Sistema, resultante de la preferencia por los activos en marcos alemanes frente
a los activos en dolares de los EE.UU. Las reservas de divisas del Reino Unido ¥y
de Espafia aumentaron en mas de un 100% durante 1987 como consecuencia de la
intervencidon para mantener la estabilidad de las monedas de esos paises en relacidn
con las del Sistema Monetario Europeo, en particular con el marco aleman. Ademas,
al parecer, algunox: bancos centrales aumentaron considerablemente las reservas
internacionales no como parte de una politica de gestion de los tipos de cambio,
sino para aprovechar la posicidén favorable de sus monedas frente al ddlar y al
marco alemén 3/. En la primera mitad de 1988 se invirtid la situacidn en aliguncs
paises europeos al liberar los bancos centrales un volumen considerable de reservas
en délares para contrarrestar las presiones tendientes a 1la aprec1ac1on del ddlar.

/...
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Variaciones de las reservas oficiales a/ de algunos paises.

Cuadro 3

1987-1988, y reservos disponibles a mediados de 1988

1987 de 19088 de 1988
(Miles de Varia- (Miles de Varia- (Miles de
millones cion millones cidén millones
de délares porcen- de ddlares porcen- de délares
EE.UU, ) tual EE.UU.) tual EE.UU,)
Estados Unidos -2,7 -7.3 -4,8 -13,7 30,0
Japon 38,7 91,6 5,9 7.3 86,9
Repiblica 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
Canada 4,0 123,9 8,1 111,0 15,4
Esparna 15,9 107,7 3,1 10,1 33,8
Suiza 5,7 26,1 -3,1 -11,3 24,4
Otros paises desarrollados
de economia de mercado 28,9 40,4 5,1 5,1 105,5
Paises y territorios
en desarrollo 53,0 27,1 2.0 0,8 251,5
Taiwan, provincia 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 paises en desarrollo 10,9 8.3 -0,5 -0,3 143.,5
Total 205,0 40,4 -3,6 -0,5 711,2

Primer semestre

Nivel de
las reservas
a mediados

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, 58° Informe Anual (Basilea, junio

de 1988); FMI, International Financial Statistics:;

la UNCTAD.

a/ Incluidas las reservas en ECU, pero excluido el oro.

estimaciones de la secretaria de
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16. En los paises eh desarrollo, el aumento de las reservas de divisas se
concentré en gran medida en un nimero muy reducido de paises. Casi el 60% del
total de la acumulacidn de reservas de los paises y territorios en desarrollo
correspondié a Taiwan, provincia de China, que registré un gran superavit en su
balanza de pagos en cuenta corriente. México dobld con creces, en 6.800 millones
de ddlares, sus reservas de divisas, hecho inusitado en un pais en desarrollo
altamente endeudado. Diversos paises de Africa y del Cercanu Oriente, en los que
las reservas en monedas distintas del ddlar represerntaban una proporcion mayor de
las reservas totales que en América Latina, salieron beneficiados de la apreciacion
de sus reservas.

4. Aj 1 n 1 ises sarroll

17. Hasta el otofio de 1987 se observaron poces progresos en la correccidn de los
desequilibrios comerciales entre los principales paises industrializados (véase

el cuadro 4). Las cifras del comercio de los Estados Uaidos siguieron registrando
un deterioro durante 1987, y en el tercer trimestre del afio se alcanzé el déficit
trimestral mayor de todos los tiempos (valorando el comercio a precios corrientes).
El volumen de las importaciones alcanzd niveles sin precedentes en el segundo y el
tercer trimestres. Las exportaciones reales aumentaron durante los nueve primeros
meses de 1987, pero sxguleron considerablemente por debajo de su nivel de 1980.
Duraunte el conjunto del afio el déficit de la balanza de Pagos en cuenta corriente y
el déficit comercial aumentaron hasta alcanzar el nivel de 160.000 millones de
ddlares, equivalente al 3,6% del producto interno bruto (PIB). Los principales
paises con superavit tardaron también mucho en corregir sus desequilibrios
comerciales, y en 1987 aumentaron los excedentes comerciales del Japén y de la
Republica Federal de Alemania.

18. Fue hacia finales de 1987 cuando empezaron a manifestarse signos de una
correccién de los desequilibrios comerciales, tanto en términos nominales como
reales. Disminuyd 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 aumentdé el volumen de las importaciones
del Japdén, cuyo excedente comercial disminuyd, pues, moderadamente a partir de
finales de 1987. Sin embargo, ha sequido creciendo el excedente comercial de 1la
Republica Federal de Alemania. La balanza comercial bilateral de los Estados
Unidos con el Japén y con los paises de reciente industrializacidén mejord en el
primer trimestre de 1988, como consecuencia sobre todo de un marcado aumento de las
exportaciones de los Estados Unidos (véase el cuadro 5). Disminuyd ligeramente el
déficit de la balanza comercial de los Estados Unidos con la Republlca Federal de
Alemania, y la balanza comercial con los demas paises europeos pasé de un déficit a
un supéravit en la primera mitad de 1988, fundamentalmente gracias al pronunciado
aumento de las exportaciones al Reino Unido.
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Balanza de pagos en cuenta corriente, exportaciones e importaciones
de los Estados Unidos, el Japdn, la Republica Federal de Alemania

¥ _algunos _paises de Asia, 1985-1988

(Miles de millones de délares, a menos que se
especifique lo contrario)

1985 1986 1987 1988 a/
Estados Unidos '
Balanza de pagos en cuenta corriente ~116,2 -141,5 -160,7 -179,8
Balanza comercial -122,2 -144,3 -159,2 -141,0
Exportaciones de mercancias 215,9 224,4 250,8 313,3
Importaciones de mercancias 338,1 368,7 410,0 454,3
Variaciores percentuales
Volumen de las exportaciones 3,7 5,9 15,3 20,0
Volumen de las importaciones 5,8 13,5 5,6 5,8
Japdn
Balanza de pagos en cuenta corriente 49,2 85,8 86,7 85,0
Balanza comercial 56,0 93,8 96,5 95,0
Exportaciones de mercancias 174,0 205,6 224,4 257,7
Importaciones de mercancias 118,0 112,8 128,0 162,7
. Variaciones percentuales
Volumen de las exportaciones 3,7 -0,6 1,2 4,0
Volumen de las importaciones -0,1 10,6 9,0 14,5
Repiblica Federal de Alemania
Balanza de pagos en cuenta corriente 17,0 39,8 45,2 46,7
Balanza comercial 28,6 55,7 70,2 75,0
Exportaciones de mercancias 173,7 231,0 278,8 311,7
Importaciones de mercancias 145,1 175,3 208,6 236,3
Variaciones percentuales
Volumen de las exportaciones 5,9 1,3 2,9 4,5
Volumen de las importaciones 4,2 6,1 5,4 6,0
Paises y territorios de Asia de reciente
industrializacidén b/
Balanza de pagos en cuenta corriente 10,0 22,9 32,6 29,0
Balanza comercial 8,3 18,7 25,8 23,5
Exportaciones de mer~ancias lo8, 130,2 172,3 221,0
Importaciones de mercancias -100,2 111,5 146,5 197,5
Variaciones percentuales .
Volumen de las exportaciones 4,1 20,8 21,4 20,0
Volumen de las importaciones -0,1 17,7 23,9 26,0

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, varios nimeros; FMI, World Economic

Outlook, marzo de 1988; OCDE, Economic Outlook, No. 43, junio de 1988; y fuentes citadas en

esas publicaciones.
a/ Pioyecciones.

b/ Hong Kong, Repiblica de Corea, Singapur y Taiwan, provincia de China.
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19. Los efectos de la depreciacion del ddlar 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 depreciacién 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 depreciacidn en el déficit
comercial es imputable a la lentitud con que los precios del comercio reaccionan a
las variaciones de los tipos de cambio, mids que a la lentitud de la reaccidén de los
volumenes del comercio a las variaciones de los precios. La baja del ddlar se
tradujo sdlo 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 produccién a paises de bajo costo 4/. Esas empresas consigueron
también acumular considerables beneficios durante el periodo del alza del ddlar,
hasta 1985, lo que les permitid después asegurarse su participacidén en el mercado
reduciendo los margenes de beneficio. Ademas, una parte considerable del déficit
comercial de los Estados Unidos se origina en el comercio con los paises en
desarrollo, cuyas monedas se han apreciado mucho menos que las de los principales
paises de la OCDE frente al délar de los EE.UU. Aunque entre 1980 y 1987
aumentaron muy marcadamente las importaciones que realizaron los Estados Unidos de
un nimero reducido de paises de Asia de reciente industrializacioén, las
exportaciones estadounidenses se vieron limitadas por la pevsistente reduccidn de
las importaciones de muchos paises en desarrollo con problemas de endeudamiento Y

dificultades de pagos.

5. Situacién de la balanza de pagos y la deuda en los
paises en desarrollo

20. Desde comienzos del decenio de 1930, la situacidon de la balanza en cuenta
corriente de los paises en desarrollo ha experimentado una marcada evolucidén (véase
el cuadro 6). Si bien la balanza en cuenta corriente de los paises exportadores de
petrdéleo fue deficitaria en 1987, la balanza comercial y la balanza en cuenta
corriente de los paises no exportadores de petrdleo han pasado a ser superavitarias.
Ademas de los resultados satisfactorios en materia de exportaciones obtenidos por
algunos paises asiaticos que exportan manufacturas, la principal causa de dicha
evolucion fue el ajuste de la balanza de pagos de los paises en desarrollo con
dificultdes financieras. Por ejemplo, en lo que respecta al grupo de 15 paises
altamente endeudados, cabe observar que el déficit en cuenta corriente disminuyé de
mas de 50.000 millones de ddlares en 1982 a menos de 10.000 millones de ddlares en
1986-1987, o sea, una fluctuacidn del 5% aproximadamente en la proporcidn que le
corresponde en el PIB. En el Africa subsahariana (salvo Nigeria) también se
produjo una importante fluctuacién en dicha proporcidn.

21. Esos ajustes masivos de las balanzas externas se lograron no tanto mediante el
incremento de los ingresos de exportacidn como mediante la reduccidn de las
importaciones. De hecho, la totalidad de la mejora de la balanza comercial de los
paises altamente endeudados en su conjunto durante 1982-1987 se debidé a la
reduccion de las importaciones. En el Africa subsahariana, los ingresos de
exportacién en realidad han disminuido, y la reduccidn de las importaciones ha
sobrepasado la disminucion de los déficit comerciales.

/...
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Balanza de pagos en cuenta corriente de los paises en desarrollo
en afilos seleccionados
(En miles de millones de délares, salve indicacién en contrario)
1980 1982 1985 1987
Paises exportadores de petrdleo a/
Balanza de pagos en cuenta corriente 104,0 -9,6 3,8 -2,3
Balanza comercial 170,8 64,4 55,8 36,9
Exportaciones de mercancias 296,6 214,8 154,9 119,6
Importaciones de mercancias 125,8 150,4 99,0 82,8
Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones - -18,3 -4,3 6,0
Volumen de las importaciones - 12,6 =-10,7 -18,3
Paises no_exportadores de petrdleo
Balanza de pagos en cuenta corriente -73,4 =-77,4 -28,1 6,6
Balanza comercial -74,4 -56,2 -11,6 12,7
Exportaciones de mercancias 334,5 332,2 378,4 472,8
Importaciones de mercancias 408,9 388,4 390,0 460,1
Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones - 3,8 7.7 9,3
Volumen de las importaciones - -1,5 3,3 3,2
Paises altamente endeudados b/
Balanza de pagos en cuenta corriente -29,1 -50,7 -0,3 -7,6
Balanza comercial 5,5 4,0 40,6 27,5
Exportaciones de mercancias 127,9 112,2 118,8 112,1
Importaciones de mercancias 122,4 108,2 78,2 84,6
Variaciones medias anuales (en porcentajes)
Volumen de las exportaciones - -3,8 5,0 1,4
Volumen de las importaciones - -6,5 -8,1 -1,0
Paises del Africa subsahariana c/
Balanza de pados en cuenta corriente -8,6 -8,3 -3,0 -6,7
Balanza comercial -3,8 -4,2 0,6 -2,1
Exportaciones de mercancias 23,8 20,0 20,6 21,6
Importaciones de mercancias 27,6 24,1 20,0 23,7
Variaciones medias anuales {en porcentajesf
Volumen de las exportaciones - 0,5 2,2 3,4
Volumen de las importaciones - -2,1 -3,0 -1,3

Fuente: FMI, Perspectiv. de la economia mundial, marzo de 1988.

a/ Con inclusidén de la Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,

Indonesia, el Iraqg, Kuwait, Nigeria, Qatar, la Repu

blica Isldmica del Irdn y Venezuela.

b/ Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, CSte d'Ivoire, Ecuador, Filipinas, .

Marruecos, México, Nigeria, Peri, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia.

¢/ Con exclusién de Nigeria y Suddfrica.

/to-
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22. En la mayoria de los paises en desarrollo, los programas de ajuste han
incluido una importante depreciacidn de la moneda. Con dos excepciones, hacia
1986-1987 los tipos de cambio efectivos reales de los paises altamente endeudados
habian disminuido hasta alcanzar niveles muy inferiores a los de 1982. Por término
medio, la depreciacidn ha sido del 35%. Por lo menos en 10 de esos 15 paises se
han registrado depreciaciones reales continuadas todos los afios. En el Africa
subsahariana, las devaluaciones han dejado sin efecto la apreciacidn 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 habia tenido en 1980.

23. La pronunciada fluctuacién de los saldos comerciales de los paises 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 calculos recientes de la secretaria de la UNCTAD se
describe el papel que los paises en desarrollo deudores pueden desempeiiar 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
proporcidn de las exportaciones de ese pais 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 habrian sido

unos 50.000 millones de délares superiores a los obtenidos efzctivamente en 1986.
Mas de la mitad de los ingresos adicionales habria procedicdo del aumento de la
proporcidn correspondiente a los mercados de los paices en desarrollo en las
exportaciones de los Estados Unidos; de dicho aumento, casi las dos terceras partes
habrian correspondido a los paises en desarrollo altamente endeudados 5.

24. Pese a los masivos esfuerzos de ajuste realizado, el endeudamiento excesivo de
los paises en desarrollo ha persistido. La estrategia de la deuda gque se viene
perfilando desde comienzos del decenio de 1980 no ha conseguido reactivar el
crecimiento ni tampoco mejorar los principales indicadores de la deuda (véase el
cuadro 7). La relacion entre la deuda externa y el PIB Y la relacidén entre la
deuda y las exportaciones han empeorado en importantes grupos de paises en
desarrollo desde 1982, en particular en el de los paises altamente endeudados y los
paises del Africa subsahariana. Tampoco ha disminuido significativamente 1la carga
del servicio de la deuda. La disminucién de la relacidén entre los intereses y las
exportaciones en 1987 se debid, en parte, a una disminucidn de las tasas de
interés, pero, en buena medida también, a los atrascs en los pagos.

leoe
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1980 1982 1985 19.% 1987

Relacidn deuda/PIB

Paises en desarrollo no exportadores

de petrdleo 26,9 34.6 40,0 40,1 39,4

Paises altamente endeudados 32,8 42,3 45,7 47,0 48,9

Paises del Africa subsahariana 38,6 49,3 61,4 61,6 69,0
Relacidn deuda/exportaciones

Paises en desarrollo no exportadores

de petrdleo 118,4 157,3 174,11 178.0 165.,8

Paises altamente erdeudados 168,2 267,6 287,9 345,5 332,8

Paises del Africa subsahariana 147,9 218,5 271,17 296,8 325,1
Relacidn int : taci

Paises en desarrollo no exportadores

de petréleo 8,8 12,6 11,5 11,5 9,8

Paises altamente endeudados 15,9 30,6 29,6 29,2 25,1

Paises del Africa subsahariana 7.6 10,7 12,0 12,7 10.6

Fuente: Estimaciones de la secretaria de la UNCTAD basadas en datos del FMI y

el Bancc Mundial.

a/ Véanse definiciones de los distintos grupos en el cuadro 6.
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B. 'Politicas adoptadas después del Acuerdo del Louvre y situacisn
mundial en materia de pagos

1. Ajuste de politicas en los paises desarrollados
con economia de mercado

25. Después de 1982, la actividad econdmica mundial estuvo determinada en buena
medida por las posiciones divergentes en materia de politica de los principales
paises industrializados: por una parte, las politicas fiscales expansionistas y
las politicas monetarias restrictivas de los Estados Unidos: por otra, la posicidén
general de austeridad adoptada por otros importantes paises desarrollados con
economia de mercado. Esas posiciones divergentes, combinadas con presiones
especulativas, fueron causa de importantes Y persistentes desfases en los mercados
de divisas, asi como de desequilibrios comerciales que se hicieron imsostenibles.
Como resultado de ello, dichas posiciones en materia de politica se volvieron
incompatibles. La mayoria de los principales paises con economia de mercado
decididé hacer caso omiso de esa situacién durante casi cinco afios. Al aumentar el
valor del ddélar, una elevadisima proporcién del estimulo de la demanda en los
Estados Unidos se transmitié a otros importantes paises con economia de mercado,
mientras que la deficiente demanda en estos ultimos repercutié en los Estados
Unidos. Estas deficiencias a nivel de politica 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
basicos. Asimismo atizaron las presiones proteccionistas, con lo cual se
convirtieron en una seria amenaza de perturbacidn para el sistema comercial
internacional.

26. La reunion del Plaza de septiembre de 1985 Y las medidas adoptadas
posteriormente en materia de politica monetaria e intervencidén de los mercados Qe
divisas llevaron a la mayoria de los gobiernos a efectuar una importante revisidn
de sus opiniones sobre la funcidn que debia asignarse a los mercados en la
determinacién de los tipos de cambio. E1 ddlar ya habia comenzado a declinar antes
de esa fecha. Se pensaba que una nueva devaluacidn lograda mediante medidas
coordinadac de intervencidn y a nivel monetario constituiria el Principal elemento
del proceso de ajuste, y que los desequilibrios comerciales podrian reducirse sin
que fuera necesaric aplicar una politica fiscal expansionista fuera de los Estados
Unidos. Sin embargo, comenzé a advertirse cada vez con mayor claridad que dada la
estructura de la generacidén de demanda, el mecanismo de los tipes de cambio
resultaba mucho menos eficaz de lo previsto para corregir los desequilibrios de
balanza de pagos.

27. En la reunidn del Louvre celebrada en febrero de 1987, los Gobiernos del Grupo
de los Siete decidieron por consenso evitar una nueva depreciacidén del délar. E1
ajuste de las balanzas comerciales habria de lograrse mediante una mayor
coordinacion de las politicas macroecondmicas de los paises participantes
encaminadas a modificar la estructura internacional de la demanda interna; las
medidas que se adoptasen para la consecusidén de ese objetivo incluirian politicas
fiscales. Ello significaba la adopcién de una politica monetaria restrictiva y
reducciones presupuestarias por parte de los Estados Unidos, y la aplicacidn por el
Japoén y la Republica Federal de Alemania de una politica de gestidén de la demanda
interna mas expansionista, expansién que se lograria, en parte mediante un mayor
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estimulo fiscal. Asi, hubo amplio acuerdo en que el ajuste comercial necesario no
podia lograrse mediante la manipulacién de los tipos de cambio unicamente.

28. Uno de los elementcs principales del enfoque internacional del ajuste de las
balanzas de pagos era el reconocimiento de que tanto los paises superavitarios como
los paises deficitarios debian adoptar medidas de politica. No obstante, durante
los meses que siguieron a los anuncios del Louvre la nueva orientacion acordada a
nivel de politica dio por resultado un numero limitado de medidas concretas y no
tuvo mayor repercusién en la estructura internacional de la demanda interna.
Durante 1987 también se hizo evidente que no existia un acuerdo claro entre los
Gobiernos en cuanto a la distribucidén de la carga relativa del ajuste entre los
paises participantes 6/. Se preveia que los Estados Unidos serian los que harian
el principal esfuerzo en materia de ajuste. Por su parte, los paises
superavitarios, en particular la Republica Federal de Alemania, no daban muestras
de estar dispuestos a desempefiar el papel gue les correspondia en un ajuste
simétrico en materia de balanza de pagos. Ademds, como después del Acuerdo de
Louvre no se aplicé resueltamente el ajuste a nivel de la politica fiscal (sobre
tudo en los Estados Unidos y en la Republica Federal de Alemania), no lograron
invertirse las disparidades en la gestidn de la demanda interna. Dichas
disparidades habian sido la principal fuente de los desequilibrios de balanza de
pagos en primer lugar.

29. En consecuencia, poco después de la reunidén del Louvre comenzé a dudarse de
gue los Gobiernos partxc;pantes estuviesen decididos a alcanzar los objetivos de la
estrategia, y 1la presién sobre el ddlar aumenté nuevamente al no mejorar el déficit
comercial de los Estados Unidos. Como resultado de ello, los Estados Unidos, la
Republica Federal de Alemania y el Japon tuvieron que intervenir decididamente en
10os mercados de divisas. De este modo, correspondié a la politica monetaria
sobrellevar la carga principal del ajuste, carga que pronto resultd excesiva. La
intervencién y la consiguiente expansidn monetaria por parte de los paises
superavitarios generaron inquietud por considerarse que la manipulacién de los
tipos de cambio comprometeria 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 afio se ajusté la politica monetaria, lo cual provocé
un aumento de las tasas de interés en los principales paises de la OCDE.

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 gde
los precios de las acciones. Ademds, debido a la limitada repercusién de la
“disminucidn del valor del ddélar en el déficit comercial de los Estados Unidos,
comenzé a considerarse con inquietud la posibilidad de que aumentase la presién
bajista sobre esa moneda y, en consecuencia, hubiese que aumentar nuevamente las
tasas de interés en los Estados Unidos. E1l temor de que esos acontecimientos
diesen lugar a una disminucidn de la actividad y los margenes de utilidad fue una
de las fuerzas impulsoras de la espectacular caida de los precios de las acciones
en octubre de 1987.

31. Mientras que inmediatamente después del derrumbe de la bolsa todos los paises
moderaron su politica monetaria a fin de estabilizar la situacidén de los mercados
financieros. la reduccidn a nivel fiscal ha seguido siendo limitada por temor al
aumento de los déficit presupuestarios. En diciembre de 1987, la Republica Federal
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@e Alemania tras anunciar reducciones impositivas para 1988, comenzé a aplicar uvn
conjunto de medidas fiscales; no obstante, el nivel general del estimulo fiscal
siguié siendo muy modesto. En los Estados Unidos, se prevé que en 1988 la posicidn
en materia fiscal sera neutral, ya que no se ha de producir una nueva reduccién del
déficit presupuestario ademas de la ocurrida como resultado de un aumento
considerable de los ingresos en 1967 7/. En el Japén, los cambios a nivel de la
politica fiscal introducidos a principios de 1987 contribuyeron al rdpido aumento
de la demanda interna en el segundo semestre de 1987 y en el primer semestre

de 1988.

32. Actualmente hay algunos indicios de disminucién de los desequilibrios
comerciales mundiales como resultado del aumento de la demanda en los paises
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 paises dificilmente permitan reducir en forma acelerada y ordenada los
desequilibrios comerciales. Al comienzo de la reciente recuperacidén econémica, las
tasas de aumento de la demanda en los Estados Unidos superabaa 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 pais. Sin embargo, se prevé que

en 1988 el aumento de la demanda interna en la mayoria de los paises superavitarios
superara al aumento de la demanda interna en los Estados Unidos en 2 puntos
porcentuales como maximo 8/. '

33. La aceleracién de la expansidn en otros paises importantes, en particular en
los paises superavitarios de Europa occidental, es tanto mas necesaria cuanto que
una mejora en la posicién de pagos de los Estados Unidos redundari en un
empeoramiento de 1a posicidn de pagos Je muchos de los paises europeos
desarrollados con economia de mercado, que ya era deficitaria en 1987. Estos
crecientes desequilibrios de balanza de pagos han sido recientemente causa de
tension en el Sistema Monetario Europeo, donde el franco francés y la lira, bajo
presion de las circunstancias, comenzaron a venderse y se debilitaron respecto del
marco aleman en particular hacia fines del primer trimestre de 1988. A menos que
aumente el ritmo de expansién de la demanda en la Repiblica Federal de Alemania, es
posible que el marco alemdn comience a sufrir una presidn 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 economias europeas.
S8i, como resultado de ello, se revaluase el marco aleman en el Sistema Monetario
Europeo, al impedirse la accidén de las posibles limitaciones externas sobre la
expansion (y, en consecuencia, las importaciones) de dichas economias, se
promoveria 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 expansién de las
actividades internas recrudecid entre las autoridades norteamericanas el temor de
que aumentaran las presiones inflacionarias, lo cual llevé a los mercados
financieros a pensar que se adoptaria una politica monetaria mas restrictiva. Las
diferencias entre las tasas de interés a nivel internacional han aumentado
nuevamente favoreciendo los activos en délares de los Estados Unidos. En mayo, la
diferencia absoluta entre las tasas de intarés nominales a corto plazo en los
Estados Unidos, por una parte, y dichas tzsas en el Japén y la Repiblica Federal,
por otra, alcanzd su maximo nivel desde 1984 (antes de que el délar comenzase su
prolongada descenso). Sin embargo, la aplicacidén de una politica monetaria mas
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restrictiva en los Estados Unidos sdlo permite explicar parte de la revaluacidn del
délar ocurrida desde abril pese a la decidida intervencidn de los bancos centrales
europeos. También parece haberse reavivado la especulacién con el aumento del
délar debido a las mejores cifras comerciales de los Estados Unidos y & la opinidén
generalizada de que el ddlar estaba subvaluado. En tales circunstancias, tal vez
haya que aumentar las tasas de interés en los paises superavitarios a fin de
controlar el incremento del ddlar y evitar que disminuya el ritmo de ajuste
comercial de los Estados Unidos. Sin embargo, el in~remento de las tasas de
interés también tendria por efecto frenar el aumento de la demanda interna en esos
paises, con consecuencias adversas a los fines del ajuste.

2. Congsecuencias para los paises 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 paises industrializados afecta a la economia mundial en su conjuato. En la
medida en que haya que corregir el déficit comercial de los Estados Unidos mediante
la deflacidén interna en lugar de hacerlo mediante la expansidén de la demanda
interna en los paises superavitarios, a las economias en crisis de los paises en
desarrollo les resultara mas dificil recuperarse. La mayoria de las estrategias de
ajuste para los paises er desarrollo estdn orientadas hacia el crecimiento de las
exportaciones. Sin embaryo, dicho crecimiento requiere un incremento de ia demanda
mundial, incremento que, en las condiciones actuales, s6lo podra tener ivyar si la
demanda en las economias superavitarias y los paises en desarrollo consigue
sobrepasar el nivel necesario para que disminuya el déficit comercial de los
Estados Unidos. Por otra parte, la activacion del comercio entre los Estados
Unidos y los paises asiaticos superavitarios (inciuido el Japén) podria llevar a
estos Gltimos a tratar de incrementar los superavit comerciales con otros paises,
en particular los paises ea desarrollo. Asi pues, el aumento de la capacidad de
importacién de los paises en desarrollo no sélo es indispensable para la
reactivacidon del desarrollo sinoc que, ademds, podria contribuir considerablemente a
corregir los desequilibrios comerciales y, de ese moduv, a reducir la tensidon que se
ha hecho sentir recientemente en el sistema cambiario.

36. Otro obstaculo que se interpone a la recuperacion de muchos paises en
desarrollo es le persistencia de elevados tipos de interés reales. Salvo un breve
periodo después del derrumbe bursatil en que los tipos de cambio dejaron de ocupar
un lugar preponderante en la gestidén de la politica monetaria, los intentos
realizados desde la reurion del Louvre a fin de estabilizar el délar han ejercido
un efecto de trinquete sobre las tasas de interés mundiales. Cuando el dolar
estaba sometido a presion en 1987, primero se aumentaron las tasas de interés en
1os Estados Unidos y posteriormente en los paises superavitarios como part: de los
esfuerzos encaminados a frenar la expansidén monetaria resultante de los intentos de
estabilizar el ddlar. Mas recientemente, la presidén alcista sobre el ddlar, junto
con el renovado temor de recalentamiento de la economia e inflacién en los

Estados Unidos, ha impulsado el aumento de las tasas de interés en los paises
superavitarios, especialmente los de Europa occidental. En . €ecto, a falta de
medidas de politica, se prevé que en los préximos afios las tasas de interés a corto
plazo aumentardn hasta alcanzar, hacia fines de 1989, el nivel que tenian en 1085,
lo cual perjudicard a los paises en desarrollo deudores.
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37. En lcs ultimos afios, la gestidn monetaria intermacional ha creado reservas de
divisas en muy gran escala, fundamentalmente mediante los déficit on cuaenta
corriente de los Estados Unidos. Sin embargo, el sistema monetario y financiero
internacional no ha crientado esas reservas hacia los paises mas seriamente
afectados por la insuficiente liquidez y con un acceso muy limitado o los préstamos
extranjeros. E1 gran aumento de las reservas de divisas y su distribucidn regional
const1tuyen una manifestacion de los problemas de ajuste no resuelios entre lus
prepios paises industrializados y entre dichos paises y vastas regiocnes del mundo
en desarrollo 9/.

III. PROBLEMAS ACTUALES DE LA GESTION DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

38. Es opinidn generalmente aceptada que el mejoramiento de la situacidén de las
balanzas de pagos no puede depender unicamente del sistema de tipos de cambioc sino
que requiere un alto grado de compatibilidad de la gestién macroecondmica en lo0s
paises, la cual, a su vez, parece poco probable de conseguir si no se refuerza la
coordinacidn internacional de politicas. Ademas, sdlo cabe esperar una disminuciodn
de la inestabilidad y las disparidades de los tipos de cambio (que se reflejan en
las fuertes oscilaciones del valor del ddlar de los EE.UU. registradas desde 1982)
si se introducen ciertas mejoras en el funcionamiento del Sistema Monetario .
Internacional. Actualmente se esta desarrollando un amplio debate sobre las
contribuciones que cabria aportar a fin de consequir ese objetivo, mediante el
establecimiento de un sistema de metas e indicadores que permita lograr una
combinacién de politicas internacionales mds coherentes, la aplicacidén de normas
mas estrictas con miras a una fluctuacién controlada, y la introduccidn de
instrumentos reguladores que reduzcan los efectos de las operaciones especulativas
en los mercados de divisas. Todas estas cuestiones se examinan a continuacidn.

A. A 1 rdinacidon intermacional i
1. Metas e indicadores

39. La idea de gque la utilizacidn de "indicadores objetivos" y "metas" deberia
desempefiar una funcion importante en la gestidén de la interdependencia ha sido
objeto de amplio reconocimiento duranre el examen de la coordinacidn de 1las
politicas de los paises industriali.~“ps realizado recientemente. En la Cumbre de
Tokio de 1986, el Grupo de los Slete decxdxo institucionalizar la celebracidn de
reuniones periddicas de los ministros de finanzas Y los gobernadores de los bancos
centrales con miras a examinar objetivos de politica y determinar su mutua
compatilidad, compromiso gque fue reafirmado en la Cumbre de Toronto de 1988. Los
indicadores mencionados en la Declaracion Econdmica de Tokio comprendian las tasas
de crecimiento del producto nacional bruto (PNB), las tasas de inflacidn, 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 ambigiiedad con
respecto a la naturaleza y el proposito de estos indicadores y metas. Por
consiguiente, puede ser util examinarlos brevemente a fin de precisar el contexto

en el que pueden aplicarse.
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40. El objetivo de la politica econémica es influir en las variables que se
consideran importantes para el biemestar social, utilizando los instrumentos de que
disponen las autoridades responsables de la formulacidon de las politicas. E1
volumen de la produccion, el nivel del empleo y la tasa de inflacidén generalmente
se consideran las metas ultimas de politica. Existen posibilidades de sustitucidn
mutua, y la combinacién y orientacién de las politicas frecuentemente reflejan las
preferencias de las autoridades por diversos resultados con respecto a los
objetivos ultimes. Los instrumentos de politica son las variables que los
responsables de las politicas pueden coatrolar 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 econdmicas se encuentran en una situacidn intermedia entre
los objetivos ultimos y los instrumentos de politica. Cada una de estas variables
intermedias influye en las demas y en los objetivos ultimos y reciben la influencia
de éstos y de los instrumentos de politica. No se persiguen propiamente como
objetivos finales de politica ni pueden ser objeto de un control preciso por las
autoridades. Comprenden diversos agregados monetarios, el balance fiscal, los
tipos de cambio y las balanzas externas y la situacidn neta de los activos en el
extranjero. Los indicadores econdmicos se clasifican, por consiguiente, en tres
tipos: los relativos a los objetivos ultimos, los instrumentos de politica

eco ‘mica y las variables intermedias.

41. Las politicas nacionales, especialmente la monetaria, adoptadas en las
principales economias de mercado en el decenio de 1980 se han concentrado cada vez
mas en la fijacién de metas para algunas variablrs intermedias mas que en la
determinacidén directa de objetivos tltimos. La es.rategia de metas intermedias ha
tenido buena acogida debido en gran parte a que las variables intermedias son mas
notorias que los objetivos ultimos. Sin embargo, esa estrategia ha dependido de
dos hipétesis 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
politica y que estdn vinculadas de manera segura a los objetives dltimos (o en
relacion estable y previsible con ellos) 10/. Ademas, en muchos casos la
sustitucién de un objetivo secundario por objetivos dltimos ha sido
contraproducente y ha entrafiado la subordinacién de estos dltimos al logro de
objetivos intermedios secundarios, de lo cual fueron ejemplo las politicas
monetarias y fiscales excesivamente deflacionistas de algunos paises.

42. Independientemente de la estrategia que se aplique, la politica econdmica
requiere un seguimiento constante de los indicadores relativos a los objetivos
Gltimos e intermedios, con miras a la adopcidn de medidas gue entraifian el empleo de
instrumentos de politica. La coordinacidn internacional de las politicas requiere
un acuerdo sobre determinados objetivos y sobre las medidas de politica 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
objetivos para cada uno de los paises 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
si ya que el nimero de los tipos de cambio o las balanzas en cuenta corriente que
pueden servir como metas independientes es menor que el de paises. 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 distribucidn de la carga del ajuste y las
medidas de politica monetaria y fiscal que han de adoptarse en los paises
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 accién coliectiva de todos los paises involucrados. Un
ejemplo tipico seria cuando los paises acuerdan mantener el ritmo de crecimiento de
la demanda agregada (mundial) dentro de ciertos margenes a fin de evitar presiones
deflacionistas o inflacionistas a nivel mundial. Ello requeriria un seguimiento
constante de la situacidn de la demanda mundial bien sea directamente o utilizando
algunos indicadores intermedios como la oferta monetaria agregada (mundial) o un
indice de los precios de los productos basicos como el que se examina mas
adelante. En tal caso habria que adoptar medidas de politica colectivas, que
podrian incluir la modificacidn del nivel medio de los tipos mundiales de interés a
corto plazo, la disponibilidad de liquidez o la orientacidén general de la politica
fiscal. :

43. La coordinacidn de las politicas dentro de ese marco no entrafia necesariamente
que la manifestacidon de ciertos hechos por determinados indicadores active
automaticamente la adopcidn por un pais de una medida de politica previamente
determinada. Por el contrario, las politicas pueden ser discrecionales y basarse
en amplias consultas que orrezcan a las autoridades mayor flexibilidad para adaptar
sus instrumentos y metas a sus cambios de percepcidén de como funciona la economia
mundial. Ello no entrafia que haya que coordinar todos los aspectos de las
politicas nacionales. &in embargo, la coordinacién supone la imposicién de algunas
limitaciones a la formuiracidn de politicas nacionales y requiere coherencia entre
una amplia gama de politicas y los objetivos convenidos.

44. La experiencia mas reciente indica que la coordinacién de las politicas puede
no ser muy efectiva si se basa tnicamente en un acuerdo de examinar la evolucidén de
determinadas variables econdmicas. Hasta la fecha, la principal consecucidén en
materia de politica no ha sido la aplicacidn de los indicadores anteriormente
mencionados, ya que estas variables se han utilizado siempre, de manera implicita o
explicita, como medidas de los resultados y las politicas macroecondmicas. Ademds,
su uso ha sequido siendo especifico y de alcance parcial. Lo conseguido ha sido
mas bien un acuerdo sobre la necesidad de examinar, en un sistema de tipos de
cambios fluctuantes, las variables econdmicas nacionales en el contexto de las
necesidades de balanza de pagos - acuerdo gu® parece representar una importante
contribucidn a una mejor gestidén del Sistema Monetario Internacional. Sigue siendo
necesario establecer el marco minimo necesario para una coordinacidn efectiva de
politicas, basada en la utilizacidn de una serie especifica 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 politicas econdmicas.
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2. Utilizagidon de up indicador de los precios de los
: ! ! ’ -

45. La propuestu més reciente en materia de coordinacidén de politicas se refiere a
la preparacidén de un indice de precios de los productos basicos como indicador que
facilite "el seguimiento de los resultados obtenidos por el grupo (Ge paises
industrializados) en su conjunto" 11/ y sirva "para sefialar anticipadamente las
tendencias potenciales de los precios" 12/ en los paises 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
basicos como medio de identificar la direccidén futura de las variaciones de los
precios en los paises industrializados, siempre que se seleccionen bien los

preductos de la cesta 13/.

46. Esta propuesta se basa en el supuesto de que las presiones de la demanda

. mundial 1nf1uyen en la evolucidon de los precios de los productos basicos. En
efecto, las politicas deflacionistas han desempeiiado una funcidén importante emn 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 utilizacion de ese
indicador es el nivel de precios que se ha de tomar como hase para evaluar las
fluctuaciones futuras. Si el nivel actual se considerara "correcto”, el indicador
sugeriria que no es necesario tomar medidas reflacionistas. Fn efecto, las alzas
de los precios de los productos basicos se 1nterpretar1an como signos de inflacidn,
por lo que la regulacién de la demanda deberia ser mds restrictiva. Tales
restricciones harian que la carga del ajuste entre los paises desarrollados y los
paises en desarrollo siguiera recayendc sobre estos ultimos. En consecuencia, es
preciso realizar un importante ajuste alcista de los precios antes de empezar a
utilizar este indice como indicador de presiones inflacionistas. Una vez realizado
el ajuste, el indicador podria contribuir a garantizar que la coordinacidén de las
politicas se orienta hacia el crecimiento y la estabilidad de los precios 14/. En
el anexo I se examina otra propuesta para poner en relacién la estabilizacidén de
lcs precios de los productos basicos con una gestidon macroecondémica mundial.

3. Zonas meta, paridades ajustables y gestidn de los
ti 3 bi

47. E1 principal objetivo de la gestidn 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 superdvit de otros paises que son su contrapartida. Como
no cabe prever que las fuerzas del mercado por si solas determinen la estructura
requerida de tipos de cambio de las principales monedas, su logro constituye un
reto de politica macroeconémica a nivel nacional e internacional.

48. La estructura de lcs tipos de cambio depende de las variaciones relativas de
los precios y los costos, las politicas monetarias y fiscales aplicadas en los
paises 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 politicas en este sector es gque las fluctuaciones
de los principales tipos de cambio habidas en los dltimos afios s6lo puede 1
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explicarse en parte por factores como las diferencias entre los tipos de interés,
las tasas relativas de crecimiento de la demanda en los paises 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 coparticipes comerciales de prever las acciones de
los otros mas que en un interés por principios econdmicos 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 periodos de desfase de las monedas con gque se han
asociado parece que en muchos casos han afectado negativamente a variables
econdmicas reales como el comercio y la inversidn, tal como se explica con mas
detalle en el anexo II. La conciencia de la necesidzd de reducir esas
fluctuaciones y mantener los tipos de cambio relativos tfientro de bandas de
fluctuacién que guarden una relacién sostenida coa ¢icmentos econdmicos
fundamentales han proporcionado gran parte del impulso a las iniciativas tomaéd s
recientemente para gestionar los tipos de cambio en la zona de la OCDE.

49. El Canciller del Exchequer del Reino Unidc de Gran Bretafia e Irlanda del Norte
expresé claramente, en la reunién anual del FMI y el Banco Mundial de 1987, las
razones de esta tendencia a la fluctuacidn controlada: "La creencia de que los
mercados ejercerian 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 délar que indudablemente no se debian a razones
econdmicas basicas ... Ademds, estas fluctuaciones han obstaculizado el
crecimiento del comercio mundial ... Y las grandes incertidumbres respecto de las
variaciones de los tipos de cambio inducian a no asumir riesgos y exigian una
transferencia de recursos a un ritmo que no guardaba relacién alguna con la
realidad” 15/. E1 régimen de fluctuacion controlada adoptado en la reunidn del
Louvre ha funcionado porque los paises se "han preparado en la practica para
conceder considerable importancia a los tipos de cambio en la formulacidn de la
politica monetaria ... y respetar el acuerdo con una intervencién coordinada”.
Lawson ha sugerido que la experiencia adquirida deberia utilizarse "para establecer
un régimen mas permanente de fluctuacidn controlada" 16/.

50. La experiencia derivada de las bandas de fluctuacidén 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 considerdé inconveniente e inviable
dadas las circunstancias del momento. En comparacidén con la propuesta de zonas
meta, las bandas de fluctuacidn que aplican los paises del Grupo de los Diez no han
sido anunciadas publicamente, sino que se ha llegado a un acuerdo provisional
respecto de ellas con miras a satisfacer necesidades de ajuste a corto plazo y no
porgue representen tasas de equilibrio fundamentales. Por otra parte, no existe
ninguna norma formal que determine una respuesta de politica cuando una tasa
determinada tienda a alejarse de la banda de fluctuacidén de referencia. Y lo que
es mas importante, la gestidn de los tipos de cambio no ha formado parte de una
politica mas amplia de coordinacién que entrafie la regulacién de la demanda interna
en los paises tanto superavitarios como defecitarios 17/.

51. El requisito basico para alcanzar una mayor estabilidad de los tipos de cambio
es un compromiso firme de los gobiernos participantes. En este contexto se plantea
la cuestidén de si un sistema de paridades ajustables con obligaciones previamente
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determinadas y bandas de fluctuacidn limitada de los tipos de cambio, con arreglo a
los principios del Sistema Monetario Europeo, seria viable. Un sistema de ese tipo
limitaria mucho las posibilidades de presiones especulativas y, por lo tanto,
podria prevenir mejor el surgimiento de disparidades. Sin embargo, requeriria,
igual que otras propuestas de bandas de fluctuacidén de referencia y zonas meta, no
s6lo normas de intervencidén convenidas sino también un marco para la gestidn
monetaria y fiscal de los paises y, por comsiguiente, un nivel de coordinacidén de
politicas mayor que el conseguido hasta la fecha.

e

4. Dificul rdinacion 1 1iti cr némicas

52. Independientemente del sistema de metas e indicadores que se elija para los
tipos de carbio, la consecucidn del grado necesarioc de compatibilidad de 1las
politicas sigue planteando algunas dificultades. Estas se refieren a determinadas
condiciones previas sin las cuales es poco probable lograr una coordinacion
internacional de las politicas.

53. En prlmer lugar, es necesario establecer objetivos comunes en el proceso de
coordinacion y una serie coherente de prlorldades en las politicas econdmicas
nacionales. La definicidn de un objetivo comiun puede adoptar diversas formas, por
ejemplo un objetivo colectivo. La experiencia indica que se ha logrado coordinar
las politicas sobre todo cuando se perseguian objetivos colectivos. En estos
casos, las economias participantes se enfrentaban con un problema que se
consideraba colectlvo, como el ajuste que hubo de realizarse en los paises
industrializados a raiz de la subida de los precios del petréleo en el decenio

de 1970. La iniciativa Baker-Lawson de octubre de 1987 puede interpretarse como un
paso mas en la definicidn de otro tipo de objetivo comun, en virtud del cual la
atencidén se concentra en los resultados obtenidos no por los distintos paises sino
por los paises industrializados considerados como grupo.

54, Sin embargo, también se requiere una coordinacidén de politicas en situaciones
en que la naturaleza precisa de los problemas con que se enfrentan alqunos paises
es menos evidente 0 no es objeto de consenso. Por consiguiente, los paises
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 uitimos paises parecen no satisfacer el requisito de coherencia
anteriormente mencionado.

55. Otro problema es que distintos paises otorgan prlorldades diferentes a los
objetivos ultimos. Incluso puede que no todos 10s paises acepten la hipdtesis de
que el objetlvo primario de la coordinacién internacional de las politicas
macroeconomicas {(es) conseguir el nivel y la tasa mas altos posibles de crecimiento
sostenido de la produccidén en los paises 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 gue se considera un crecimiento de la produccidn sostenido puede
tender a aumentar. En tales circunstancias, lo mds que cabe prever de una
coordinacidon de politicas tal vez sea que "se formulen las politicas nacionales con
un reconocimiento apropiado de las politicas y objetivos de ctros paises™ 19/.
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56. A nivel mas técrico, se necesita una interpretacion mutuamente aceptable de
las sefiales dadas por los indicadores, lo cual requiere un marco de andlisis coman
para la evaluacion de las causas y los efectos de los cambios en las metas Yy 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 andlisis
econdmico es la falta de consenso respecto de las causas del déficit comercial de
los Estados Unidos y la valorizacidn real del ddélar entre 1980 y 1985. Sera
dificil llegar a un acuerdo sobre las politicas necesarias a falta de un acuerdo
respecto del andlisis.

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
politica econdémica para alcanzar esas metas. La necesidad de una importante
coordinacién fiscal para evitar un "abuso de la politica monetaria" se ha
considerado, por ejemplo, una de las insuficiencias de la propuesta relativa a las
zonas meta 20/. 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 desempefar varias funciones en un contexto nacional, como la de
influir en la asignacién de los factores y la distribucidén de los ingresos y la de
financiar los servicios publicos. Otra explicacidén puede ser la renuencia mas
general de los responsables de formular las politicas, especialmente en los paises
superavitarios, a seguir una politica de financiacidn del gasto publico mediante el
déficit con fines de gestidn de la demanda. En efecto, la reduccidn del déficit
fiscal y la participacién del sector publico en el PIB se han convertido por si
mismos en objetivos en muchos de esos paises durante el decenio de 1980.

58. Parece que un importante obstdculo a la coordinacidén de las polxtlcas es la
escasisima influencia que la contribucidén de un goblerno a la cooperacidén econdmica
internacional tiene en la formacidn de 1la opinidén de los votantes 21/. Los
resultados politicos de un gobierno suelen guardar escasa relacién con la
contribucién que las politicas aplicadas por éste tienen en el desarrollo de la
economia internacional y las influencias externas en la economia nacional. Por
consiguiente, un requisito bdsico para una coordinacidén efectiva de las politicas
es que tanto los responsables de formularlas como el electoradc comprendan que la
orientacidn internacional de la gestidn macroecondmica es favorable y no contraria
a2 los propios intereses del pais.

B. Funcidén de supervigidén del Fondo Monetario Internacional

59. La utilizacidon de las instituciones existentes para la supervisién de las
politicas macroecondmicas de los principales paises industrializados puede ser un
medio importante de inducir a los gobiernos a formular politicas mas acordes con
las necesidades internacionales. Por consiguiente, el examen del tema de la
coordinacion de las politicas frecuentemente se pone en relacidn con la cuestién de
la supervisién por el FMI. En el informe del Grupo de los Diez de 1985 se
reconocia que la supervisidn por el FMI habia sido insuficiente para promover
condiciones econdmicas y financieras que contrxbuyeran a la estabilidad de los
tipos de cambio, y también observaba que algunos paises habian podido aplicar
politicas no del todo compatible con los objetivos del ajusta internaciomnal 22/.

En el informe del Grupo de los 24 se afirmaba que la supervisidén no debia limitarse
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a las politicas de los miembros relativas a los tipos de cambio, sino que debia
comprender también el proceso de ajuste internacional. En general se estad de
acuerdo en que una supervision efectiva requiere la evaluacion de todas Jas
politicas que afectan al comercio, las corrientes financieras, el ajuste exterior y
la estabilidad @el Sistema Monetario Internacional, y que la supervisidn
multilateral debe concentrarse en los paises que ejercen gran influencia en la

economia mundial.

60. Dentro del marco de sus funciones de supervisién, el FMI ha contribuido a una
mayor utilizacidn de los indicadores econdmicos en un contexto a plazo medio,
aunque parece que hasta la fecha se ha limitado a las consultas bilaterales
periédicas con los gobiernos. Sin embargo, la funcidén de supervisidn del Fondo
puede tener especial importancia en el propio proceso de coordinacién de las
politicas. Teniendo presente que los resultados econdmicos de un pais no dependen
exclusivamente de sus politicas, debe llevarse a cabo una supervision multilateral
antes de examinar en consultas bilaterales las divergencias entre las metas y los
indicadores, por una parte, y las medidas de politica necesarias, por la otra.
Dentro de ese marco, ia supervisién podria facilitar la biusqueda de soluciones para
un reparto de la carga del ajuste entre los paises deficitarios y superavitarios.
Ademas, la supervisidén multilateral tendria que garantizar que la coordinacidn de
la politica macroecondmica en los paises industrializados tiene resultados en la
economia mundial que favorecen el crecimiento de los paises en desarrollo 23/.

61. Una cuestidn importante a este respecto es la funcidén que desempeiian los
paises en desarrollo en el marco multilateral de la coordinacidén de politicas.
Hasta la fecha, la coordinacién de las politicas macroeconémicas ha tenido lugar
fundamentalmente dentro del Grupo de los Cinco o el Grupo de los Siete mas que en
organizaciones internacionales, por lo cual los paises en desarrollo tropiezan con
graves dificultades para que sus intereses se tengan en cuenta. También es
evidente la conveniencia de incluir a estos paises en el proceso de coordinacidén de
las politicas macroecondmicas si se considera la importancia cada vez mayor que han
adquirido en los ultimos afios determinados paises de Asia de reciente
industrializacidén en el proceso de ajuste de la balanza de pagos de los principales
paises industrializados. Dada la situacion actual, una supervision por el FMI
orientada hacia el crecimiento, el desarrollo y la estabilidad podria contribuir a
un tratamiento simultdneo y coherente del problema de la deuda de los paises en
desarrollo y de los probiemas de balanza de pagos de los paises industrialxzados.

C. Reglameatacién de las corrientes de éggiggl internacionales

62. Las relaciones entre la orientacidén de las politicas macroecondmicas y los
movimientos internacionales de capital son bastante imprevisibles, especialmente a
corto. plazo. Por consiguiente, no cabe suponer que un mejoramiento de la
coordinacién de las politicas macroecondmicas en la zona de la OCDE elimine las
importantes y desestabilizadoras corrientes de capital y la consiguients
inestabilidad de los tipos de cambio frecuentemente registrada en los titimos afos.

63. La suavizacidn de los controles impuestos a los movimientos internacionales de
capital por los paises de la OCDE se inicié a finales del decenio de 1950, pero se
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aceler6 en los afios setenta. En muchos grandes paises de la OCDE, se han suprimido
esos controles parcial o totalmente. Estos paises son particularmente sensibles a
los efectos de la tendencia creciente de los paises participantes en los mercados
financieros a tratar las monedas como activos especulativos. Dichas tendencias
generalmente tienen mads 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 gestidon de cartera
ha resultado afectado no sélo por la liberalizacidon de los mercados financieros
sino también por innovaciones que han incrementado el numero de los activos
disponibles y sus posibilidades de sustitucién. Ha aumentado la importancia de
éstos no sélo por las caracteristicas 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 proteccidén 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 paises y han incrementado la tendencia a conductas
especulativas de los participantes en los mercados financieros.

65. Las dificultades que pueden crear a las politicas macroecondmicas 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 S
especulativas, por ejemplo restricciones directas, distintos tipos de cambio para
las transacciones de cuenta corriente y cuenta de capital y la aplicacidn a los
mercados de divisas del impuesto sobre las transacciones financieras conforme
propuso Keynes 24/.

66. Los intentos de armonizar la reglamentacidn de los sistemas financieros de los
distintos paises probablemente también tendran efectos beneficiosos en ese
contexto. Una razén importante para mejorar la cooperacidén internacional en
materia de supervisidén bancaria es que las diferencias de las reglamentaciones
nacionales pueden generar transacciones financieras internacionales con escasa o
nula justificacidén econdémica. Diversas experiencias indican que se realizan
importantes movimientos de capital con el unico objetivo de sortear normas
monetarias, como el requisito de reservas minimas, controles prudenciales con
respecto a la suficiencia de capital y la liquidez, y restricciones y normas
relativas a las transacciones de divisas 25/. Ademds, durante los periodos en que
el desorden financiero influye negativamente en la confianza, pueden activarse
grandes movimientos de fondos desde centros financieros gque se consideran "suaves"
hacia refugios mas seguros, principalmente los principales mercados financieros de
la zona de la OCDE. En efecto, el Acuerdo de Basilea de julio de 1988 entre los
gobernadores de los bancos centrales de los paises del Grupo de los Diez por el que
se establecia una norma comun basada en los riesgos con respecto a la suficiencia
de capital de los bancos internacionales 26/ constituye una medida util en el
proceso de reducir los incentivos a movimientos internacionales de capital
derivados de las diferencias de las reglamentaciones nacionales.
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IV. AJUSTES DE BALANZA DE PAGOS EN LOS PAISES EN DESARROLLO
A. Resul o) n_m ri liti

67. Como se indicé en la seccidn II.A.5, la importante mejora registrada
recientemente en las balanzas de pagos de los paises en desarrollo en muchos casos
se debe a una reduccidén de las importaciones, lo cual no sélo ha contribuido a
frenar su desarrollo sino también a agudizar los desequilibrios del comercio
mundial. Serd dificil alcanzar los objetivos de balanza de pagos de las
principales economias de mercado si no se registra un rdpido e importante
incremento de las importaciones netas de los paises en desarrollo, y la correeccidm
de los desequilibrios econdémicos mundiales corre el peligro de generar mas
deflacidn 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 econdmicos mundiales, por la otra, deben tratarse
conjuntamente y no como compartimientos separados.

68. Los ajustes de balanza de pagos realizados en respuesta a la crisis de la
deuda han sido hasta la fecha asimétricos, recayendo su carga sobre todo en los
paises deficitarios. La aprobacién del Plan Baker en octubre de 1985 indicd la
toma de conciencia de que es necesario aplicar politicas de ajuste en los paises en
desarrollo en el contexto del crecimiento y el desarrollo. En dicho plan se
otorgaba particular importancia a las politicas estructurales orientadas hacia el
crecimiento, a cuya adopcidn también se instaba a los paises que no tuvieran
problemas de deuda, pero habian de complementarse con una reduccidén constante de la
actividad macroecondmica. Tres afios después de la iniciativa Baker, la crisis de
la deuda sigue sin resolverse y la mayoria de los paises deudores han fracasado en
sus esfuerzos por reanudar un crecimiento sostenido. Incluso algunos de los que
habian empezado a lograrlo han experimentado un retroceso 27/.

69. Se ha asignado al FMI una funcidn 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 funcidn de financiacidén del FMI frecuentemente es limitada,
sirviendo a muchos paises deudores como "catalizador" para atraer corrientes
privadas mds que como fuente importante de fondos. Esta evolucidn refleja la
renuencia de algunos paises miembros del FMI con gran influencia en el proceso de
adopcidn de decisiones a ampliar el Fondo.

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

VA



A/743/749
Espafiol
Pagina 32

la contraccién de la demanda interna y a la introduccidn de cambios en los precios
relativos mediante la devaluacidén del tipo de cambio, generalmente han de adoptarse
por economias que carecen en mayor o menor grado de una movilidad de los recursos
nacionales suficiente para que dichas directrices permitieran alcanzar los
objetivos rapidamente. A corto plazo, las medidas suelen contribuir a acelerar 1la
inflacién debido a la elevacidn del costo de importaciones esenciales y & los
efectos de estrangulamientos sectoriales. Entre otras consecuencias cabe se¢nalar
la disminucidn de la produccidén y reducciones de las inversiones, incluso en
industrias de importacion. Por otra parte, la disminucidén del gasto publico
requerida en los programas del FMI con frecuencia tiene graves efectos en la
distribucion de los ingresos y traslada la carga del ajuste a los grupos mas
vulnerables de la poblacidn 28/. ’

71. Generalmente se acepta el principio de la condicionalidad de los préstamos del
FMI para proteger el caracter renovable de sus recursos, pero la eleccidén de los
criterios de eficacia ha sido objeto de fuertes criticas. Estas se han
concentrado. particularmente, en la tendencia a hacer hincapié insuficiente en las
necesidades de un crecimiento econémico a largo Plazo y en objetivos no
econémicos. Otras cuestiones planteadas en este contexto son que las modalidades
de la condicionalidad del FMI no siempre estadn directamente relacionadas con el
objetivo de mejorar la balanza de pagos, que frecuentemente no se presta la debida
atencién al efecto negativo de los factores externos, Y que los programas del FMI
muchas veces han supuesto una contraccidn excesiva de la demanda. Ademas, algunas
criticas hun puesto de relieve que la necesidad de ajuste y el modo de realizarlo
son cuestiones distintas y que la eleccidn apropiada de los instrumentos puede
variar segin los casos, con arreglo a la situacién general de un pais y los
principios econdmicos en que se basan sus decisiones de politica econdmica 29/.

B. Por un ajuste orientado hacia el crecimiente

72. Teniendo en cuenta la experiencia insatisfactoria de los paises en desarrol‘lo
con los programas financiados por el Fondo, el Grupo de los 24 ha formulado varic:s
propuestas para mejorar el disefio de los programas 30/. Este dependeria de las
caracteristicas especificas de la estructura econdmica de cada uno de los paises
prestatarios, ya que no existe ni un modelo macroecondmico uniforme ni un conjunto
de politicas aplicables a todos los paises. A fin de reducir al minimo el costo
econdémico y social del ajuste en los paises y ofrecerles mas libertad en la
eleccion de los instrumentos de politica, "los objetivos de los programas deben
limitarse a variables externas, como la balanza en cuenta corriente y el nivel de
las reservas internacionales”. So0lo cuando esos objetivos no se alcancen, el Fondo
debe evaluar el grado en que los criterios de efectividad de los instrumentos de
politica se cumplen y la posible necesidad de cambios en materia de politica 31/.
Sin embargo. antes de determinar los criterios de efectividad ¥y la condicionalidad,
deben evaluarse las necesidades de financiacidn externa para lograr una tasa de
crecimiento que se aproxzime al potencial del pais, a fin de que el programa sea
conforme al objetivo de un crecimiento econdmico sostenido. Habria que tener en
cuenta la necesidad de mantener el nivel apropiado de importaciones, especialmente
de los bienes de capital e intermedios que se requieren para nuevas inversiones en
el contexto del ajuste estructural. Por consiguiente, los paises 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 simetria entre las obligaciones de los acreedores y
los deudores" 32/.

73. Para proteger la ejecucidn de los programas de ajuste de cambios desfavorables
en el medio ambiente externo, se establecerian mecanismos especiales en los
programas del FMI conformes a las propuestas del Grupo de los 24. Ademas, la nueva
orientacion de los programas en favor del crecimiento influye en la rapidez del
ajuste. Por consiguiente, el Grupo de los 24 observa que se requeriria mas
flexibilidad en lo que respecta tanto a la duracidén 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 concentrd en los medios de aumentar
la efectividad del Servicio Ampliado del Fondo como instrumento de apoyo a los
programas a plazo medio de ajuste macroecondmico 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 paises de bajos ingresos y sirve de compiemento al
Servicio de Ajuste Estructural. E1 Servicio Reforzado se financiard con los
reembolsos efectuados al Fondo Fiduciario y con contribuc!ones adicionales de los
Estados miembros. Un segundo servicio de reciente creacidén 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 Financiamiento
Compensatorio. Se aportara el elemento de financiamiento para imprevistos mediante
un acuerdo de derechos de giro o un acuerdo ampliado. Ademads, en algunos casos se
préstar? unido a un acuerdo en virtud del Servicio de Ajuste Estructural o el
Servicio Reforzado 33/.

75. Aungque no escasean actualmente los recursos del FMI, una recorientacion de su
asistencia con arreglo a los criterios descritos en la seccidén B requeriria una
ampliacidn considerable de los mismos. El mejoramiento de las modalidades de la
condicionalidad y el disefio de los programas tal como ha sugerido no solo el Grupo
de los 24 sino también varios paises desarrollados probablemente aumentaria la
disposicidn de los paises deficitarios a utilizar la asistencia del FMI en una
etapa anterior de la evolucidn de los desequilibrios de los pagos externocs.

Ademas, toda reorientacidn de los programas financiados por el Fondo hzuia 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 duracidn de los programas y una mayor flexibilidad en las condiciones de
reembolso también entraifiarian 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 relacidn automatica entre el grado
de expansién de la economia mundial y las cuotas de los paises 34/. Cuaado haya
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necesidades pasajerss de recursos con fines de financiacidén de enlace, el FMI
podria aumenter su endeudamiento con los gobiernos e incluso con bancos
comerciales. El mejoramiento del Acuerdo General para la Obtencidén de Préstamos
con arreglo a estos criterios podria reforzar la funcién catalizadora del FMY. Al
aumentar sus disponibilidades con los fondos tomados en préstamo, el FMI podria
contribuir a aumentar la liquidez internacional en favor de los paises gue tienen
un acceso reducido a los mercados financieros.

P. Asignacidn de recursos especiales de giro

77. Actualmente no existe el apoyo necesario para una nueva asignacion de DEG.
Aunque la mayor parte de los paises miembros son favorables a ella, el Grupo de

los Diez sigue estando dividido a este respecto 35/. Los principales paises
industrializados estiman que los paises deficitarios podrian obtener reservas
adicionales de los mercados financieros para restablecer su solvencia. Sin
embargo, este argumento no tiene en cuenta el articulo 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 asignacidn desde 1981, y la proporcién de los DEG en las reservas
no consistentes en oro es inferior al 4,5%. Si se permite que prosiga este
descenso, se corre el riesge de reducir seriamente la funcidn que desempenan los
DEG en el Sistema Monetaric Internacional. Ademads, el argumernto de los que se
oponen a una nueva asignacion también hace caso omiso de que sélo un nimero muy
reducido de paises en desarrollo ha podido obtener créditos en los mercados
financieros. La mayoria de los pocos paises que en algin momento pudieron hacerlo
han visto raducido su acceso a esas fuentes de financiacidén desde el comienzo de la
crisis de la deuda.

78. La situacién actual es favorable a una competencia por comseguir superavit en
cuenta corriente potencialmente contraproducente entre los paises que necesitan un
aumento de las reservas internacionales. La competencia complica el pProceso de

reduccién de los desequilibrios de los pagos mundiales. “demds, los intentos .e
conseguir superavit por los paises en desarrollo deuils ‘eden hacer bajar los
precios de los procductos basicos y estimular el nrotucc. -mo en la zona de la

OCDE. Por comnsiguiente, seria importante realizsr ur s asignacion de DEG como medio
importante de "asistir a los paises en sus esfuerzos por obtener liquidez
internacional y de facilitar el proceso de ajuste internacional" 36/. Siempre que
la asignacidn se hiciera en apoyo del crecimiente de los paises deudores
contribuiria a la solucidn de la crisis de la deuda.

V. CUESTIGWES PARA EL FUTURO

79. No puede predecirse con exactitud ni el cardcter ni la importancia relativa de.
lcs obstaculos futuros a un buen funcionamiento del Sistema Monetario
Internacional. Sin embargo, el analisis efectuado en este Yy otros estudios indica
que las cuestiuvnes que requerirdn una atencién constante probablemente incluirdn
las siguientes:
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a) La simetria del proceso de ajuste de la balanza de pagos en los paises
deficitarios y superavitarios, y las funciones apropiadas en el proceso de las
politicas monetarias y fiscales;

b) Las funciones del alivio de la deuda y la reduccién de la proteccién
contra sus exportacicnes en la solwcidn de los problemas de la deuda de los paises
en desarrollo;

c) El alcance y la distribucidn de la liquidez internacional, inclusive las
funciones apropxadas de la financiacién privada y las a51gnac10nes de DEG en la
satisfaccidén de las necesidades de reservas de divisas de los paises:

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

Otra cuestién que probablemente requerird estudio es la integracidn de los paises
socialistas en un Sistem: Monetario Internacional en condiciones apropiadas, y las
cuestiones de la convertibilidad de las monedas que se planteen en este contexto.

Notas
1/ Informe sohre Comercio y el Desarrollo, 1988 (publicacidn de las
Naciones Unidas, numero de venta $.88.11.D.8), primera parte, cap. IV, y "Hacia una
solucion duradera del problema de la deuda" - Informe del Secretario General
(A743/647). Véase también Estudio Econcmlgg Mundial, 1988 (ST/ESA/ZOS) y

Transferencia neta de recursos de los paix ises en desarrollo a los pai ises
degsarrollados, Informe del Secretario General (E/1988/64).

.2/ Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets,
noviembre/diciembre 1987, pag. 10.

3/ Véase Yoichi Funabashi, Managing the Dollar: From the Plaza to the
Louvre (Washington, D.C.: Institute for Internatinnal Economics, 1988), pag. 192.

a/ Informe sobre el Comercio v el Desarrollo, 1988.
5/  Ihid.

6/ Véase Yoichi Funabashi, op. cit., pag. 189.

1/ 1ibid., pag. 80.

8/ 1bid.., pag. 5.

9/ Una evaluacidn mas 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, pag. 53.

310/ R. C. Bryant, Money and Monetary Policy in Interdependent Nations
(Washington, D.C.: Brookings Institution, 1980), padgs. 303 a 305.
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Notas (continuacidn)

11/ La declaracion del Canciller del Exchequer del Reino Unido, Nigel Lawson,
en la reunion 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).

12/ La declaracion del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, James
Baker, en la reunidn 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 declaracidn de los Ministros del Grupo de los Siete, Boletin del FMI, 18
de abril de 1988.

13/ Martine Durand y Sveinbjorn Blondal, "Are Commodity Prices Leading

Indicators of OECD prices?", QECD Department of Economics and Statistics Working
Papers No. 49, febrero de 1988.

14/ La seleccidén de la cesta de productos basicos y su valoracidn tiene
tambié-. algunos aspectos técnicos. En primer lugar, estd la cuestidn de si deben
aplicarse coeficientes de ponderacidn en funcién del comercio o la produccién. En
segqundo lugar, no todos los mercados nacionales de productos basicos son
comr-titivos, lo cual puede influir en la eleccidn de los coeficientes de
ponderacion que han de aplicarse a los distintos productos. En tercer lugar, la
inclusién del oro puede ser incompatible con el principio basico subyacente, ya que
los precios del oro estdn sujetos a influencias especulativas. Por ultimo,
teniendo en cuenta las fluctuaciones de los tipos de cambio, habria que valorar la
cesta de los productos como una cesta de monedas. Como las variaciones de los
tipos de cambio influyen en los precios de los productos basicos y esos efectos
varian con arreglo a cada uno de los yroductos, los coeficientes de ponderacidn que
han de aplicarse a las monedas de esa cesta deberian eliminar el efecto de los

tipos de cambio.

15/ Véase la nota para la prensa (en la Reunidn anual del FMI y el Banco
Mundial, septiembre de 1987) No. 50.

167 1Ibid.

17/ J. Williaason y M. H. Miller, Targets and Indicators: a Blueprint for
the International Co-ordination of Economic Policy, Policy Analyses in

International Economics 22 (Washington, D.C.: Institute for International
Economics, septiembre 1987), pégs. 19 a 38.

18/ Williamson y Miller, op. cit., pag. 4.

19/ Comisidn de las Comunidades Europeas, "Convergence and co-ordination of
macroeconomic policies: some basic issues", European Economy, No. 20, julio
de 1987, pag. 73.

20/ Rﬁdigér Dornbusch, "Flexible Exchange Rates and Excess Capital Mobility",

Brookings Papers on Economic Activity, Ne. 1, 1986, pag. 222.
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Notas (continuacién)

21/ Asi lo ha demostrado durante muchos afios el incumplimiento por muchos
paises industrializados (con algunas honrosas excepciones) de sus obllgac1ones de
asistencia oficial para el desarrollo y, mas recientemente, de aportacion de
contribuciones a las organizaciones internacionales.

22/ 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, Strength ning the In ional

Monetary System: Exchange Rates. Surveillance and Objective Indicators, IMF
Ocassional Paper No. 50 (Washington, D.C., febrero de 1987).

23/ Yilmaz Akyuz y Sidney Dell, "Issues in international monetary reform”,

pag. 50, en Compendi f_Selected Studi n In ional Monetary and Financial
Issues fgr the Developing Countries (UNCTAD/ST/MFD/4, publicacidn de las Naciones

Unidas, numero de venta E.88.II.D.3).

24/ J. M. Keynes, The General Theory of Employment., Interest and Money
(Londres: Macmillan and Co., 1936), pags. 158 a 160. Para un examen de los

distintos tipos de intervencidn en relacidn con los movimientos internacionales de
capital véase secretaria de la UNCTAD, "The exchange-rate system", secc. D.3, en

Compendium_of Selected Studies on International Monetary and Financial Issues for
Developing Countries, op. cit., y S. W. Black, Fl1 ing Exchan R nd National
Policies (New Haven: Yale University Press, 1977), pags. 151 a 158.

25/ Paru un examen de los movimientos internacionales de capital en respuesta
a las diferenclas de reglamentacion, véase R. Dale, The Regulation of Intermational
Banking (Cambricge: Woodhead-Faulkner, 1984), pags. 177 y 182 y Apéndice 2.

26/ Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices,
"International convergence of capital measurement and capital standards" (Basilea,
julio de 1988). .

27/ Informe sobre el Comercio el Desarrollo, 1988.
28/ A. G. Cormia, R. Jolly y F. Stewart, eds., Ajuste con rostro humano:
proteccidén de los grupos vulnerables y promocidn del crecimiento (UNICEF, 1987).

29/ Véase, por ejemplo, John Spraos, IMF Conditionality: Ineffectual,
Inefficient, Mistargeted, Princeton University Essays en International Finance
No. 166 (Princeton, New Jersey, 1986).

30/ Grupo Intergubernamertal de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales, Informe sobre la Funcidén del FMI en el ajuste con crecimien
presentado por los suplentes del Grupo de los 24 (Washington, D.C., 25 de marzo
de 1987).

|w
(3

/ Ibid., parr. 149.

32/ 1Ibid., parr. 145,
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Notas (continuacidn)

33/ E1 Grupo de los 24 ha apoyado la creacién de un Servicio de
Financiamiento Compensatorio exento de condicionalidad en el que se deberian
incluir "todas las fuentes externas de perturbacidn de la balanza de pagos ajenas
al control" de los miembros del Fondo (ibid., parr. 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 podria desempefiar una funcién anticiclica mas importante en la economia
mundial. Un ejemplo de este tipo de financiacidn fue el servicio del petréleo
creado a mediados del decenio de 1970.

34/ Véase Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos
Monetarios Internacionales, op. cit., parr. 83.

35/ Véase informe de los Suplentes del Grupo de los Diez, op. cit., parrs. 73
a 78.

36/ Informe de los Suplentes del Grupo de los Diez, parr. 74.
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Anexo 1

PROPUESTA DE KALDOR PARA VINCULAR LA GESTION ECONOMICA A LA
ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

El potencial aspecto anticiclico mundial de vincular las decisiones sobre
politica macroecondémica a los niveles de los precios de los productos basicos ha.
llevado a hacer una interpretacién mas amplia de la propuesta relativa .a un . vinculo
con los productos basicos formulada por el Profesor Kaldor hace .-varios afios 1/. La
idea de que la estabilizacién de los precios @e los productos basicos podria '
contribuir de manera importante a la estabilizacion de la actividad econdmica- .. .
mundial constituye la base para la idea de vincular la financiacidon de reservas de .
estabilizacién de determinados productos primarios y la cuestidn de los DEG.

Aunque las propuestas de Baker y Kaldor difieren en cuanto al tipo de impulsos-
necesarios para la gstabilizacion, "ambas reconocen la utilidad de estabilizar los
precios de los productos basicos y reconocen que grandes fluctuaciones del .nivel -
general de los precios indican posibles problemas econémicos” 2/.

- 1

1/ Véase, por ejemplo, Sidney Dell, The Future of Intermnational Monetary
System. Documento preparado para una conferencia sobre el futurc del Sistema
Monetario Internacional celebrada en Glendon College, Universidad de York, Toronto,
Canada, en junio de 1988, pag. 19:; y Nicolas Kaldor, "“Inflation and Recession in
the World Economy", The Economic Journal, diciembre de 1976, pags. 703-714.

2/ Dell, op. cit., pag. 21.
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Anexo II

EFECTOS DE LAS FLUCTUACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
' EN EL COMERCIO ¥ LA INVERSION

Se han hecho intentos de calcular los efectos de las fluctuaciones de los
tipos de cambio en variables econdmicas reales. En este contexto se ha prestado
atencion especial al comercio y la inversién. Muchos estudios indican que dichas
fluctuaciones han tenido importantes efectos negativos en la balanza comercial de
paises tanto degarrollados como en desarrollo. La mayor parte de esos estudios se
refieren a las repercusiones del incremento de los costos en la demanda y la oferta
debido a gque con tales oscilaciones aumenta la imprevisibilidad de los resultados
que pudieran obtenerse del comercio exterior. Sin embargo, también se han hecho
algunos andlisis 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 estimulo 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 1los tipos de cambio se alejen, durante periodos considerables,
de los niveles correspondientes a variables econdmicas fundamentales, y
frecuentemente induscan a los paises con monedas sobrevaluadas a adoptar medidas
proteccionistas gque no se levantan cuando bajan los tipos de cambio.

Tedricamente es posible imaginar varios efectos de las fluctuaciones de los
tipos de cambio en la formacidn de capital debido al aumento de la imprevisibilidad
de los ingresos para las empresas. Por ejemplo, las inversiones podrian reducirse
si los hombres de negocios dudan en instalar equipo de larga duracidén y otras
estructuras por el hecho de que pudieran resultar temporal o permanentemente
antieconémicos como consecuencia de variaciones imprevistas de los tipos de
cambio. La comprobacidn estadistica de esas hipStesis ha resultado aun mas dificil
que las mencionadas mas arriba sobre los efectos de las fluctuaciones de los tipos
de cambio en el comercio. 3Sin embargo, tiene interés examinar algunos datos,
aunque sean incompletos, sobre la experiencia reciente de los Estados Unidos como
ejemplo de la manera en que la incertidumbre en materia de tipos de cambio parece
que puede reducir el ritmo de crecimiento de la cepacidad productiva.

Después de una respuesta inicialmente lenta a la depreciacidén del ddlar a
partir del verano de 1985, el crecimiento del volumen de las exportaciones de
bienes y servicios de los Estados Unidos se acelerd en 1987 hasta alcanzar un 13%,
lo cual parece incluso haberse superado en el primer semestre de 1988 1l/. Sin
embargo, 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 depreciacidén del ddlar Y un mercado
interno relativamen’:; en expansidn.

1/ OCDE, Economical Outlook (Paris), No. 43, junio de 1988, pag. 75.
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En efecto, las inversiones del sector manufacturero en los Estados Unidos
fueron relativamente reducidas desde el segundo semestre de 1985 (cuando conenso
la crisis del délar) hasta mayo de 1987. Después,. aumenté bruscamente en un
13% durante el periodo de 10 meses que llega hasta marszo-de 1988. 'Egtas cifras
estuvieron acompafiadas de niveles relativamente bajos de las inversiones fijas
privadas brutas en estructuras, cuyos totales" correspondxentes a: 1987
(134.000 millones de ddlares) y al primer trimestre de 1988 (140.000 millones
de ddolares anuales) fueron bastante inferiores a los 153.000 millones de ddlares
alcanzados en 1985. Durante este periodo, la tasa de utilizacidn-de la capacidad
de la industria en su conjunto sélo aumentdé ligeramente, superando el 82% a .
comienzos de 1988. Sin embargo, las cifras sectoriales indican peores resultados
en casos como el de la industria 51derurgzca, los textiles, el papel .y los
productos gquimicos.

Encuestas realizadas a personal directivo sefialan que la lentitud con que. se
han hecho inversiones en el sector manufacturero como respuesta a la atonia 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 ddlar de 1987. Esta prudencia también es consecuente con la relacion
entre la tendencia de las inversiones realizadas recientemente por el sector
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 ultimas
durante el periodo transcurrido desde comienzos de 1986 puede deberse a la mayor
importancia otorgada en sus programas de inversién al aumento de la productividad
mis que a una ampliacidén de la capacidad. Algunas empresas han redoblado su
prudencia debido a las importantes medidas de restructuracidn industrial y de
reduccion de la capacxdad adoptadas muy poco tiempo antes, cuando el tipo de cambio
del ddélar era mucho mas elevado.

' A comienzos de 1988, la combinacién de un crecimiento sostenido del volumen
de las exportaciones y el aumento de las inversiones en equipo por el sector
manufacturero en los Estados Unidos parecian indicar que la influencia de las
incertidumbres respecto del tipo de cambio estaba disminuyendo: Sin embargo, 1la
fuerte revalorizacion del ddlar en relacidn con otras importantes monedas desde
comienzos del segundo trimestre de 1988 podria reavivar tales incertidumbres.

Si esto tuviera entre otras consecuencias la de reducir el ritmo de formacidn de
capital, el ritmo del ajuste estructural de los Estados Unidos al fuerte
desequilibrio de sus pagos externos probablemente también resultar;an afectado
negativamente.

’ooo
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Anexo XII

PROPUESTAS RECIENTES DE CONVOCACION DE UNA CONFERENCIA INTERNACIONAL
SOBRE CUESTIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS INTERNACIONALES

1. Como se sefialaba en un estudio )/ preparado para el cuadragésimo segundo
periodo de sesiones de la Asamblea General, el interés en convocar una conferencia
internacional sobre cuestiones monstarias y financieras se ha intensificado desde
el comienzo de la recesion mundial de 1982. Ese estudio contenia un examen de las
propuestas relativas a esta cuestion. En respuesta a la resolucidn 42/440 de la
Asamblea ‘General,; 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 convocacién de una conferencia
internacional", 'y reiteraron también su llamamiento para la creacién de un
Comité de Ministrds representativo de los paises en desarrollo y los paises
industrializados encargado de exsminar la reforma del sistema monetario
internacional como medida efectiva para la preparacion de dicha conferenczia,
sugiriéndose que ¢l Comité tuviera la forma de un subcomité conjunto del

Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo.

3. ‘En la Confevencia de Ministros de Relaciones Exteriores de los Paises

No Alineados celebrada en Nicosia en septiembre de 1988 3/ los Ministros observaron
que el sistema financiero y monetario internacional habia sido incapaz para hacer
frente a 1los cambios ocurridos en los mercados financieros en los ultimos 20 afos.
Los Ministros destacaron que la cesidén del control sobre los tipos de cambio, la
creacidén de liquidez y los tipos de interés habia hecho que el sistema financiero y
monetario fuera mas desproporcionado y transitorio y habia empeorado las
dificultades con que se enfrentaban los paises en desarrollo pra alcanzar niveles
satisfactorios de reservas o lograr-la financiacién de su balara de pagos.
Observaron gque el consiguiente proceso de ajuste internacional nabia resultado
ineficaz para promover un régimen de pagos externos sostenible y habia impuesto una
carga desproporcionadamente alta para los paises en desarrollo.

1/ "La actual situacion monetaria internacional” - Informe del Secretario
General (A/42/555), anexo, parr. 1.

2/ Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales, "Comunicado de la 38a. reunidn de ministros” (Washington, D.C.,
abril de 1988), parrs. 77-78, e ibid., "Comunicado de la 3%a. reunidn de ministros"
(Berlin, septiembre de 1988), parrs. 61-62.

3/ Conferencia de Ministros de Relaciones Exteriores del Movimiento
de los Paises No Alineados, "Proyecto de documento final, Parte Econdmica”
(NAC/CONF.8/FM/DOC.2/REV.2), Nicosia, Chipre, septiembre de 1988, parrs. 32-34,
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En este contexto, los Ministros "reafirmaron 1la propuesta relativa a la celebracidn
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 creacidén de un Comité de Ministros representativo de los paises
anteriormente mencionados.

4. En la declaracidén formulada en la 12a. Reunidén 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 paises" y apoyaron el llamamiento formulado por el Grupo de
los Veinticuatro en favor de la creacidn del comité representativo de Ministros
anteriormente mencionado.





