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I. INTRODUCCION Y SUMARIO

1. El presente informe continua otros dos, preparados para la Asamblea General,
sobre la situacidén monetaria internacional (A/43/749 y Corr.1l y A/42/555). Consta
de tres capitulos, relativos a las tendencias recientes de las variables monetarias
y los pagos internacionales., los problemas monetarios de los paises en desarrollo y
la convertibilidad del rublo soviético (cuestidn que ha despertado gran atencidn
recientemente, tanto nacional como internacionalmente). En un anexo, se examinan
algunos acontecimientos recientes relacionados con la convocacién de una
conferencia internacional sobre cuestiones monetarias y financieras internacionales.

2. El periodo transcurrido desde el derrumbe de la bolsa en octubre de 1987 se
ha caracterizado por la creciente inestabilidad de los tipos de cambio de las
principales divisas, el uso reducido de la politica monetaria para la gestién de
los tipos de cambio, la tendencia ascendente de 1los tipos de interés y la falta de
una reduccién constante de los desequilibrios comerciales de los principales paises
con economia de mercado. Parece que la inestabilidad de los tipos de cambio ha
sido causada mas por la incertidumbre respecto a la orientacidén de la politica
monetaria de los Estados Unidos que por la evolucidén de los desequilibrios
comerciales y las diferencias en los tipos de interés. Los indicadores econémicos
han sido inestables y han dado sefiales contradictorias, haciendo que las
expectativas oscilaran entre la inflacién y la recesidén, y entre la restriccidn y
la relajacidn monetarias. La intervencidén en los mercados de divisas ha aumentado
bastante tras la reunidén del Grupo de los Siete celebrada en septiembre de 1989, y
ha ayudado a hacer bajar al délar hasta niveles que facilitan el ajuste comercial.
Sin embargo, quizd no sea posible en adelante impedir que el délar suba a corto
plazo sin un aumento de los tipos de interés en Europa occidental y el Japdm.
Eventualmente, podria haber también un ataque especulativo al délar, em cuyo caso
ser. 1 necesaria una brusca subida de los tipos de interés en los Estados Unidos.
En resumen, la defensa de la actual configuracidn de los tipos de cambio puede
requerir un alza de los tipos de interés en alguna parte, para defenderse de una
presion sobre el délar al alza o a la baja. La magnitud de los desequilibrios
comerciales puede hacer casi imposible la gestién de 1la inflacidén, el crecimiento
y los tipos de cambio con politicas monetarias solamente. Por consiguiente, las
politicas fiscales deben volverse mas flexibles.

3. En el decenio de 1980, la mayoria de los paises en desarrollo han devaluado
sus monedas a fin de ajustar sus economias al descenso de los precios de las
exportaciones, el alza de los tipos de interés y la reduccidn crediticia. En
muchos casos, particularmente cuando existia un exceso de deuda, el efecto ha
resultado sumamente desestabilizador. Como el proceso de ajuste ha conducido
también a una brusca reduccion de las inversiones en capacidad de expansidn, se han
requerido depreciaciones continuas destinadas a desplazar la produccidén corriente
de los mercados nacionales a los extranjeros. Esas depreciaciones han provocado
conflictos de cardcter distributivo, ya que la propia disponibilidad total de
recursos ha disminuido como consecuencia del colapso del crecimiento y la brusca
reduccion de las transferencias de recursos externos. Las depreciaciones han
desestabilizado también la demanda y han aumentado el déficit presupuestario y, por
ende, la enpansion monetaria, al aumentar el costo en momeda nacional del servicio
e la deuda y de las importaciones para inversién publica. Esos efectos han
sobrepasado a menudo el aumento de los ingresos causado por la depreciacidén, debido
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a la baja del nivel de importaciones y a la reduccidn tarifaria. Por otra parte,
los tipos de cambio reales han tendido a fluctuar, y la consiguiente incertidumbre
ha perjudicado a las exportaciones. Por lo tanto, es esencial que disminuya la
utilizacion de las depreciaciones y que el ajuste externo se logre mediante un
aumento de las inversiones, particularmente en las industrias productoras de
bienes comercializables. Se reguiere, por comsiguiente, un aumento sustancial

de los recursos externos, mediante la reduccidén de la deuda y otros medios.

4. La cuestion de la convertibilidad del rublo y, de un modo mds general, de la
liberalizacidén de los acuerdos de pagos externos soviéticos estd estrechamente
relacionada con la reestructuracién de la economia de la URSS y su integracidm en
los sistemas comercial y financiero internacionales. La convertibilidad requiere
gque se permita que el rublo tenga, en el proceso de decision de los bienes y
servicios que se producen en el pais, una funcidn rectora mas importante que la que
ha sido posible con el régimen de planificacidn centralizada general. Esa nueva
orientacidn requerird: a) la remocidn del actual excedente de rublos y el
mantenimiento de¢l equilibrio entre la demanda agregada y la capacidad de oferta,

b) modificaciones radicales en los precios relativos y c) un mayor papel de las
empresas y los precios en la asignacidén de recursos. Se precisardn también
politicas adecuadas de inversidn, comercio y tipos de cambio, destinadas a aumentar
la disponibilidad de divisas y a mejorar su asignacidn. Es esencial gque se logre
el éxito en todos esos sectores, antes de pasar de una limitada liberalizacidén

del control de divisas a la plena convertibilidad del rublo. Tiene importancia
fundamental seguir el orden correcto en las reformas, asi como elaborar una nueva
gama de instrumentos para aplicar las politicas. Existe el peligro de que una
liberalizacidn prematura de los acuerdos sobre divisas y pagces genere dificultades
agudas, tales como una creciente sustitucién del rublo por divisas convertibles en
la economia nacional.

5. La liberalizacién de los acuerdos de pagos externos soviéticos debe orientarse
hacia los objetzvos globales de la reforma econdmica, en particular contribuyendo a
la expansidén de las exportaciones y las importaciones de la URSS y de todos sus
asociados comerciales. En consecuencia, hay que tomar meuidas para liberalizar no
8610 los acuerdos relativos a las divisas convertibles, sino tambxén los utilizados
en el comercio con los paises en desarrollo y con los demas paises del Consejo de
Ayuda Mutua Econémica (CAME).

II. EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

A. ZTendencias recientes de las variables monetarias y los
pagos internaciopales

1. Tipos de cambio

6. A partir del Acuerdo del Louvre de febrero de 1987, y hasta octubre de ese
afio, los tipos de cambio de las principales divisas se mantuvieron relativamente
estables. Eso se debid en gran parte a la coordinacidn intarnacional convenida en
la reunién del Louvre, coordinacién que consistié en la intervencidn de los bancos
centrales en el mercado y en medidas de politica monetaria. Después del derrumbe
de la bolsa en octubre de 1987, sin embargo, los tipos de cambio volvieron a ser
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bastante inestables. La oscilacidn mensual (es decir, la diferencia entre el valor
mas alto y el mas bajo) de los tipos de cambio nominales efectivos del délar habia

sido de alrededor del 3,6% del valor medio del indice de los tipos de cambio entre

febrero y octubre de 1987, pero desde octubre de 1987 a julio de 1989 la oscilacion
aumentd al 11,8%. -

7. Durente los dos ultimos afos, los periodos de presién a la baja sobre el ddlar
han alternado con periodos de presién al alza. Tras un descenso de valor de casi
el 10% entre septiembre de 1987 y abril de 1988, el ddlar se fortalecid bastante a
partir de mediados de 1988 durante unos cinco meses, antes de caer de nuevo hasta
casi su nivel anterior al final del afio. Comenzé a subir de nuevo en 1989, y

a fines de junio de 1989 su tipo de cambio nominal efectivo habia alcanzado
nuevamente el nivel de febrero de 1987 (o sea, un 12% por encima de su nivel mas
bajo en abril de 1988). En los ultimos meses, el délar se ha revalorizado bastante
frente a las divisas de los dos principales paises con superavit; desde el final

de 1988 a septiembre de 1989, subid un 18% frente al yen y un 13% frente al

marco alemén.

8. El tipo de cambio nominal efectivo del yem varié simétricamente respecto al
del délar. Sin embargo, debido a una inflacion originada por los costos bastante
menor en el Japén, el yen experimenté una importante depreciacién en términos
reales, lo que evidentemente no ayudd a corregir el desequilibrio de la balanza de
pagos. De modo similar, la libra esterlina se fortalecidé considerablemente entre
principios de 1987 y el comienzo de 1989, pese a la rapida ampliacion wel déficit
en cuenta corriente de Gran Bretaha durante 1988 y la primera parte de 1989; este
hecho y la inflacién elevaron el tipo de cambio real efectivo Lasta en un 15% Qdesde
mediados de 1987 a mediados de 1989. No ha habido ninguua variacidén de caracter
"fundamental” de las variables econdmicas que justifique esas modificaciones de
los tipos de cambio. Parece que, en los 10 é 15 dltimos meses, las balanzas
comerciales han perdido influencia en la evolucién de los tipos de cambio, en
tanto que la han ganado los factores monetarios y financieros.

9. Tanto la magnitud de las oscilaciones de los tipos de cambio en 1988 y 1989
como la direccidn de las variaciones desde la dltima parte de 1988, cuando se
redujeron los ajustes comerciales, indican que la gestidn de los tipos de cambio
ha sido mucho menos rigurosa que inmediatamente después del Acuerdo del Louvre.

La intervencion en los mercados de divisas ha sido menos acentuada a partir del
derrumbe de la bolsa en octubre de 1987, y casi ninguna de las medidas adoptadas
respecto a los tipos de interés ha sido motivada principalmente por consideraciones
relativas a los tipos de cambio.
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Cuadro 1
Ti 3 bio de 1 incipal divi
_Tipos de cambjo nominales efectivos a/ =~
Délar de Marco Libra
—_Fecha . logs EE.UY, ~ Yen ~~ alemdn  esterlina
Febrero de 1987 100,0 100,0 106,0 100,0
Mayo de 1987 96,5 107.7 99,4 106,2
Septiembre de 1987 97.0 106,3 99,0 105,9
Diciembre de 1987 90,1 113,4 102,2 109,8
Abril de 1988 89,0 117,1 100,3 113,4
Junio de 1988 91,0 117,1 98,6 110,6
Septiembre de 1988 95,6 114,0 97,2 109,4
Diciembre de 1988 89,8 120,2 98,2 112,9
Marzo de 1989 94,0 117 0 96,4 110,5
Junio de 1989 95,5 109,3 95,5 105,0
Indice de los tipns de cambio bilaterales
{ddélares por unidad monetaria)
Marco Libra Franco Délar
Fecha Yen ECU aleman  esterlina  suizo _  canadiense
Febrero de 1987 109,0 19%0,0 100,0 100,0 100.0 100,0
Mayo de 1987 109,3 102,3 102,2 109,2 105,0 99,5
Septiembre de 1987 107,3 101,2 101,11 107,5 102,7 101.4
Diciembre de 1987 119,4 111,9 112,3 119,6 116,0 102,0
Abril de 1988 122,9 109.8 109.6 122,9 111,5 108,0
Junioc de 1988 120,4 104,8 104,0 116,5 105,6 109,6
Septiembre de 1988 114,72 98,3 97,9 110,0 97,8 108,8
Diciembre de 1988 124,2 104.8 104,0 119.6 104,3 111,58
Marzo de 1989 117,5 98,7 97,9 112,4 96,1 111,6
Junio de 1989 106.7 92,7 92,4 101,5 90,6 111,3
Fuepte: FMI, International Financial Statistics, varios nidmeros.,

8/ Segun el modelo multilateral de tipos de cambio del FMI.
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2. palanza de pagos

10. El proceso de ajuste de los desequilibrios de los pagos a escala mundial

se redujo considerablemente a partir de mediados de 1988, pese a una estructura
geografica mas favorable de la demanda global. Después de reducirse notablemente
en 1988, el déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos dejo virtualmente

de disminuir a fines de 1988 y en el primer trimestre de 1989, y los precios y

los volumenes de las importaciones comenzaron a subir de nuevo; los payos al
extranjero por concepto de intereses siguieron aumentando, haciendo que la balanza
de servicios pasara a ser negativa. Mas recientemente, la balanza comercial de los
Estados Unidos parece haber mejorado nuevamente, pero no es probable que el déficit
comercial de 1989 sea menor que el de 1988, Como ya se ha mencionado, el déficit
del Reino Unido aumentd en 1988 y 1989, a counsecuencia de uwr rdpido incremento de
las importaciones y del fortalecimiento de la libra esterlina.

11, Los excedentes del Japon y de la Republica Federal de Alemania aumentaron

una vez mas. pero con una notable diferencia en su distribucidn geogréfica

(véase el cuadro 3). El superdvit bilateral de la Republica Federal de Alemania
respecto a los Estados Unidos ha seguido disminuyendo en 1988 y 1989, pero esa
tendencia ha sido sobradamente compensada por un gran aumento de su superavit
respecto a sus demas asociados comerciales, que son principalmente paises miembros
de las Comunidades Europeas. Por el contrario, el superavit comercial del Japdn
respecto a los Estados Unidos se ha incrementado en el cuarto trimestre de 1988,
debido casi enteramente a un aumento del volumen 1/; por otra parte, las cifras
correspondientes al primer trimestre de 1989 sugieren que su superavit respecto

a Europa occidental ha disminuido. En tanto que es probable que el superavit
comercial japones respecto a los Estados Unidos ascienda este aflo a 53.000 millones
de ddlares, cifra no muy inferior en términos nominales a la de 1986, ¢l

comercio de los Estados Unidos con Europa occidental estarda mas o menos
equilibrado, frente a un desequilibrio de casi 30.000 millones de ddlares en

el periodo trienal.

12, Esta disparidad en los ajustes comerciales no puede explicarse facilmente por
las variaciones de los tipos de cambio o de la configuracién del crecimiento de la
demanda interna. Desde septiembre de 1985, el délar se ha depreciado en el mismo
porcentaje respecto al marco alemdn y al ECU que respecto al yen. La demanda
interna real ha crecido més rapidamente en el Japdén que en Europa occidental, cuya
composicidén del crecimiento de la demanda no ha facilitado las exportaciones de
los Estados Unidos mas gue 1la del Japén. La sorprendeate rigidez del desequilibrio
comercial de los Estados Unidos con el Japén ha forzado a muchos observadores a
atribuirlo a politicas comerciales. Sea como sea, ha alimentado el sentimiento
proteccionista en los Estados Unidos y puede haber desempenado un papel 1mportante
en la aprobacidn de la Omnibu D : S 3 S 8
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Cuadrp 2
MMQMM:&&MMHM
1 ni 1a Repiblics Federal 1 i
algunos paises de Asia. 1986-1989
(Miles de millones de délares, a menos que se especifique 1o contrario)
1986 1987 1988 1989 a/
Estados Unidos
Balanza de pagos en cuenta corriente -138,8 -153,9 ~135,1 -125,0
Balanza comercial -144,5 -160,3 ~126,3 ~118,0
Exportaciones de mercancias 224.0 249,6 320,1 368.0
Importaciones de mercancias -368,5 -409,9 -446,4 -486,0
Variaciones porcentuales
Volumen de las exportaciones 5,9 14,5 22,1 1,0
Volumen de Yas importaciones 13,5 4,5 6,9 5,0
Japdn
Balanza de pagos en cuenta corriente 85,8 87,0 79,3 80,0
Balanza comercial 92,8 96,5 95,0 100,0
Exportaciones de mercancias 205,6 224,6 259,8 292,0
Importaciones de mercancias -112,8 -128,2 ~164,7 -192,0
Variaciones porcentuales
Volumen de las exportaciones -0,6 0.4 4,3 ,0
Volumen de las importaciones 10,6 9,0 16,7 W5
bl . A ni
Balanza de pagos en cuenta corriente 39,9 45,6 48,6 48,0
Balanza comercial 55,7 69,9 78,6 78,0
Exportaciones de mercancias 231,0 278,1 308,9 324,0
Importaciones de mercancias -175,3 -208,2 -230,2 -246,0
Variaciones porcentuales
Volumen de las exportaciones 1,3 2,3 5,8 7,0
Volumen de las importaciones 6,1 5,0 6,6 7,0
Principales exportadores de productos
industriales de Asia b/
Balanza de pagos en cuenta corriente 231 30,5 26,0 22,0
Balanza comercial 18,8 25,2 18,5 15,0
Exportaciones de mercancias 130,2 175,3 218,6 252,0
Importaciones de mercancias -3 -150,1 ~-200,1 ~-237.0
Variaciones porcentuales
Volumen de las exportaciones 20,6 22,3 15,7 1,0
Volumen de las importaciones 10,5 25,1 23,1 ,0
Euente: FMI, World Economic Qutlogk, abril de 1989; OCDE, Economic Qutlook, No. 45, junio de

1989; y OCDE, HMain Economic Indicators, septiembre de 1989,

a/ Proyecciones.

b/ Hong iong, Repiblica de Corea, Singapur y Taiwén, provingia de China.
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Cuadro 3
Variaciones de las balanz merciales bilateral
de los Estados Unidos, el Japén y la Repiblica Federal
1 i 1987-1
(Miles de millones de ddélares)
Balanza
_Variacidn respecto al mismo periodo del afo anterigr _  comercial
Tercer Cuarto Primer
trimestre trimestre trimestre
1987 1988 1988 1988 1989 1988

Comercio de los Estados Unidos con:

Japon -1,3 4,3 1,2 -0,7 -2,0 ~52,1

Canadi 11,7 -0,4 0,2 0,9 0,7 -11,7

Europa occidental: 2,6 13,2 3,6 3,3 2,5 -12,3
Repiblica Federal de Alemania 0,8 3.1 0,6 0,7 1,1 =12,2
Reino Unido 0,7 3,6 11 0,9 0,6 0,4

Paises en desarrollo: -14,7 12,8 5,4 4,3 2,1 -49,9
América Latina -1,2 4,0 1,1 1,9 1.3 -8,8
Principales exportadores

de productos industriales
de Asia b/ -6,3 5,8 1,9 0,2 1,1 26,4

Comercio del Japén con:

Europa occidental 3,5 2,6 0,6 0,3 -1,1 25,6

Paises en desarrollu: -4, 2,1 1,4 3,5 ¢,6 9,4
Principales exportadores

de productos industriales
de Asia b/ 3,1 4,0 1,2 1,7 0,7 24,8
Comercio de 1a Repiblica
» Federal de Alemania con:

Europa occidental: 14,9 12,7 2,9 2,0 4,0 66,2
Reino Unido 2,7 3,3 0,8 0,7 0,8 12,7
Francia . 2,0 1,4 0,3 -0,1 1,1 10,4

Paises en desarrollo -1,% -2,3 -0,0 -0,8 1,0 -1,0

Fuente: OCDE, Monthly Statistics of Foreigp Trade, varios nimeros.

a/ las cifras corresponden a las importaciones c.i.f. y las exportaciones f.o0.b. para el Japdn
y 1a Repiblica Federal de Alemania, y a las importaciones f.o0.b. y las exportaciones f.a.s. para los
Estados Unidos. Un signo negativo indica un déficit o una variacidn hacia el déficit.

b/ Hong Kong, Repiblica de Corea, Singapur y Taiwan, provincia de China.
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13. De 1985 a 1987, los excedentes comerciales de varios paises de Asia oriental
crecieron rapidamente, en particular respecto a los Estados Unidos. Mas
recientemente, sin embargo, esos excedentes se han reducido. Una variacidn
drastica ha ocurrido en la balanza exterior de la Republica de Corea, ya que el
alza de los costos .salariales y la revaluacidén de la moneda (que supuso alrededor
del 23% desde febrero de 1987) han menoscabado la ventaja competitiva del pais.
Por ello, tras alcanzar una nueva marca de mas de 14.000 millones de ddlares

en 1988, el superavit en cuenta corriente de ese pais descendié en los cuatro
primeros meses de 1939 a alrededor de la mitad del nivel del afo anterior, debido
principalmente a la reduccién de las exportaciones.

14. El déficit de los paises africanos se amplidé, ya que la relacidén de
intercambio empeoré y el volumen de las exportaciones se estancd (particularmente
en el Africa subsahariana). E1 déficit en cuenta corriente de América Latina
apenas varidé en 1988, pese a un aumento de las ganancias por exportaciones

de 13.000 millones de dolares. Un tercio de ese aumento fue absorbido por la
subida de los tipos de interés internacionales, pero las importaciones aumentaron
en unos 9.000 millones de délares, todo lo cual se reflejdé en mayores expo:taciones
de los Estados Unidos. Por consijuiente, el superdvit comercial de la region con
Europa y el Japén aumentd (en unos 7.500 millones de ddlares), pero su excedente
respecto de los Estados Unidos se redujo (en mads de 4.000 millones de ddlares).

Por lo tanto, la wmejura de la balanza comercial nominal de los Estados Unidos con
América Latina (tres cuartas partes de la cual corresponden a México) fue del mismo
orden de magnitud que la mejora de su balanza respecto al Japén. La balanza
comercial de los Estados Unidos con América Latina ha sequido mejorando en 1989,

15. Un mayor fortalecimiento de la capacidad de importaciones de los paises en
desarrollo, gque se requiere con urgencia para dar nuevo impulso a su desarrollo,
podria facilitar la solucidn de los desequilibrios de pagos que subsisten entre los
paises desarrollados com economia de mercado, en primer lugar mediante un
incremento de las exportacicnes de los Estados Unidos. Ha habido cierta tendencia
a que los desequilibrios de pagos internacionales se conviertan en problemas
bilaterales, en particular entre los Estados Unidos y los paises asidticos y entre
la Repiiblica Federal de Alemania y los demés paises europeos. Los desequilibrios
bilaterales causarian menos fricciones comerciales y de tipos de cambio si las
balanzas comerciales globales estuvieran equilibradas en general. Actualmente, la
continua debilidad de la capacidad de importacidén de los paises en desarrollo
dificulta aun mas cualquier progreso en la reduccidn del déficit externo de los
Estados Unidos sin una reduccién de sus desequilibrios comerciales bilaterales con
otros paises Gesarrollados con economia de mercado. Sin embargo, es dudoso que la
estructura actual de los tipos de cambio favorezca esa correccidén bilateral.

T le_interd dos £i .

16. Los tipos de interés a corto plazo han aumentado fuertemente a partir de
mediados de 1988. Tras alguna mitigacidn después del derrumbe de la bolsa en
_octubre de 1987, la politica monetaria se ha vuelto mucho mas restrictiva,
especialmente en los Estados Unidos. el Reino Unido y 13 Repiblice Federal de
Alemania. Los tipos de interés a corto plazo tuvieron una fuerte subida en 1los
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Estados Unidos (desde menos del 6% en 1987 a mas del 9% en 1989) y, con el aumento
de la tasa de inflacion en un punto porcentual, también subieron los tipos de
interés reales. Lo mismo puede decirse de la Repiblica Federal de Alemania, donde
los tipos de interés a corto plazo subieron 2,7 puntos porcentuales entre 1987

y 1989, y del Japén, donde 10s tipos subieron 1 punto porcentual. E1
endurecimiento de la politica monetaria y la subida de los tipos de interés

han reflejado en gran parte la creciente preocupacién de los bancos centrales,
particularmente en los Estados Unidos y Europa occidental, por la inflacidn. Los
tipos de interés a largo plazo han subido mucho menos o incluso han bajado. Con
el aumento de la inflacién y los tipos de interés nominales a corto plazo en los
paises deficitarios, las diferencias en los tipos de interés tendieron a ampliarse
en su favor durante el segundo semestre de 1988.

17. Las variaciones en las diferencias de los tipos de interés a corto plazo no
parecen haber sido per se la fuerza que impulsd los movimientos de capitales y las
variaciones resultantes de los tipos de cambio. En las dos ocasiones en que el
délar se fortalecid respecto al marco aleman (o sea, abril a agosto de 1988 y
noviembre de 1988 a junio de 1989). la diferencia a favor del ddlar en los tipos de
interés a corto plazo se redujo. Zsimismo, las dos fases de debilitacidén del ddlar
(a principios de 1988 y octubre y noviembre de 1988) coincidieron con un aumento de
la diferencia de tipos de interés a favor del délar. De modo similar, el ddlar se
deprecié respecto al yen durante el ultimo trimestre de 1988, precisamente cuando
la diferencia de los tipos de intercés se amplié en favor de los activos en ddlares.

18. Ese fendmeno sugiere que la opinidn existente en el mercado respecto al valor
futuro del ddélar ha sido un factor mds importante en la variacidn de la cotizacién
del ddlar. La opinidn existente en el mercado ha sido bastante inconstante, como
prueban las bruscas oscilaciones del ddlar desde el final de 1987. Es dificil
explicar plenamente ese comportamiento especulativo, pero un factor predomina.
Desde el derrumbre del mercado de valores, ha existido gran incertidumbre respecto
a la evolucidn futura de la economia de los Estados Unidos. Las variaciones de
los principales indicadores, tales como precios, desempleo y utilizacidn de la
capacidad, han sido erraticas y a veces han dado sefiales contradictorias, haciendo
gue los mercados altermaran entre e) temor a la inflacidén y el temor a la
recesion. Por consiguiente, ha habido mucha incertidumbre sobre la orientacién
futura de la politica monetaria y sus posibles efectos en los tipos de interés y de
cambio, debido sobre todo a que la situacién de la balanza exterior de pagos no ha
sido un objetivo expreso de la politica monetaria de los Estados Unidos. Quiza la
principal razdn de que las variaciones en la balanza comercial no hayan ejercido
gran influencia en los tipos de cambio es que no se ha esperado que el déficit
comercial desencadenara medidas correctivas de caracter monetario o fiscal.

Sin embargo, la fase relativamente larga de revaluacion del ddlar desde fines de
1988 indica que se ha estado consolidando en los mercados la opiniém de que la
orientacidén de las politicas monetaria y fiscal no variaria durante cierto

tiempo. Al esperar los mercados financieros que las diferencias en los tipos

de interés a corto plazo persistieran o se ampliaran, y al considerar que habia
poca probabilidad de una depreciacion del ddlar, las corrientes privadas de
capital hacia los Estados Unidos han aumentado, financiando el déficit en

...... THLs.
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Cuadro 4
Tipos de interés nominales a corto plazo a/ en varios
paises de la OCDE, 1985-1989
Republica
Federal
Estados de Reino )
Unidos Japoén Alemania Unido Francia LIBOR
1985 8,1 6,5 5,4 12,2 10,1 8,4
1986 6,5 5,0 4,6 10,9 7,7 6,9
1987 6,9 3.9 4,0 9,7 8,1 7.2
1988 7,7 4,0 4,3 10,3 7,8 8,0
1988 Primer trimestre 6,7 3,8 3,4 9,0 7.9 7.0
Segundo trimestre 7.2 3,8 3,5 8,3 7,8 7.5
Tercer trimestre 8,2 4,0 5,0 11,3 7,6 8,4
Cuarto trimestre 8,8 4,2 5.1 12,4 8,1 9.0
1989 Enero 9,2 4,2 5,6 13,1 8,6 9.4
Febrero 9,5 4,2 6,4 13,0 9,1 9,7
Marzo 10,1 4,2 6,6 13,0 9,1 10,3
Abril 9,9 4,2 6,4 13,1 8,6 10,2
Mayo 9,6 4,3 7,0 13,1 8.8 9,8
Juaio 9,2 4,5 7,0 14,1 8,9 9,4

Fuente: Eﬁﬂﬁlil_ﬁﬂﬁﬂlxﬂ__!llﬁtin, varios numeros; FMI, Interpatiopal Financjal
Statisticg, varios nameros.

4/ Los tipos nacionales corresponden a los préstamos interbancarios a
tres meses, excepto para los Estados Unidos (tipo de los certificados de depdsito)
y el Japén (tipo Gensaki). E1 LIBOR corresponde a los depdsitos a tres meses en
euroddlares.

19. Si bien los movimientos de capitales desde los paises con economia
excedentaria a los que la tienen deficitaria constituyen una contrapartida
necesaria de la estructura de las balanzas en cuenta corriente, las corrientes
privadas en esa direccidn requieren un incentivo en forma de expectativas
favorables de beneficio que, en el caso de la compra de activos financieros,
dependen tanto de las diferencias en los tipos de interés como de las expectativas
respecto a los tipos de cambio. 8Si ese incentivo no es lo bastante fuerte, el tipo
de cambio del pais deficitario tiene gue bajar o el déficit en cuenta corriente
tiene que solucionarse oficialmente mediante la intervencidn, lo que implica la
venta por los bancos centrales de la divisa del pais excedentario frente a la
divisa del pais deficitario. Eso es lo gue mostrd 13 capeiiencia de 1987, cuando
los bancos centrales de los paises excedentarlos acumularon enormes reservas de
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divisas en su esfuerzo por estabilizar el délar. Por el contrario, en 1988 y 1989
ha existido una tendencia a la "sobrefinanciacidén” privada de los déficit en cuenta
corriente, debilitando asi el marco alemdn y el yen y fortaleciendo el ddlar. Esa
"sobrefinanciacién" puede ocurrir por un efecto de acentuacidén de la tendencia
esperada, si los mercados consideran que el hecho de que un déficit en cuenta
corriente sea financiado privadamente prueba que el déficit es sostenible. Esa
opinidén fortalecerda la "confianza”, desencadenando nuevas entradas de capitales,
incluidos movimientos de capitales a largo plazo (que, sin duda, han estado
aumentando) .

4. Resorvas de divisas

20. Las reservas mundiales de divisas aumentaron en 31.000 millones de ddlares

en 1988, frente a 173,000 millones de dolares en el afio anterior. Los bancos
centrales intervinieron mucho menos en los mercados de divisas y, cuando lo
hicieron, fue en general para impedir que subiera el délar., Las reservas oficiales
en délares disminuyeron mucho, y hubo una notable variacidén en la composicion por
monedas de las reservas de divisas. Las reservas en marcos alemanes aumentaron
casi 30.000 millones de ddlares, reflejando en parte las compras oficiales de apoyo
realizadas por los Estados Unidos y los paises miembros del Sistema Monetario
Europeo, y en parte la diversificacion de las reservas oficiales de divisas de
otros paises 2/.

21. El Japén acumulé reservas de divisas por casi 16.000 millones de ddlares, y
el Canadd, el unico pais del Grupo de los Siete cuya moneda se revalorizd frente
al ddlar a partir de mediados de 1988, aument$ sus reservas no auriferas en mas
de 8.000 millones de ddlares. La Repliblica Federal de Alemania vendid més

de 20.000 millones de ddlares en intervenciones en el mercado de divisas, lo que
equivale al 75% del monto que habia acumulado durante el afio 1987. Las reservas
de todos los paises en desarrollo aumentaron en conjunto por segundo afio
consecutivo. Mientras las reservas de los paises exportadores de petréleo del
Oriente Medio disminuian en un 10%, las de los demds paises en desarrollo
aumentaron en un 5%. La Republica de Corea aumentd sus reservas oficiales de
divisas en casi 9.000 millones de dolares. Mas del 40% de las reservas de divisas
de los paises en desarrollo son poseidas ahora por los paises recientemente
industrializados de Asia. Los problemas de liquidez de muchos otros paises en
desarrollo de Africa y América Latinz siguen sin resolverse.

B. ‘. x . e es
Gestion de los ] JLMMMLW o
1. Variaciones en la orientacidén de la politica monetaria

22, E1 Acuerdo del Louvre sobre la gestién de los tipos de cambio implicé la
decisién de adoptar medidas de politica monetaria para respaldar la intervencién,
pero no llegé a la coordinacion de lss politicas macroecondémicas. Por comsiguiente,
impuso una gran carga a la politica monetari:i. lo que eventu.lmente desencadend una
aguda subida de los tipos de interés que, a su vez, hizo que la bolsa se derrunbara
en octubre de 1987. Se aligero entonces la politica monetaria, particularmente en
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los Estados Unidos. Se consiguidé asi contener la turbulencia de los mercados
financieros y evitar una recesidén, pero se aminoré también la gestidn de los tipos
de cambio: la politica monmetaria se orienté iiacia objetivos nacionales. La
percepcidén de un peligro de inflacidn aumentd al intensificarse el crecimiento

del producto, y la eleccidn entre la estabilidad de los tipos de cambio y la
estabilidad interna de los paises deficitarios se decidid cada vez mas en favor de
esta ultima. Por ejemplo, tipos de interés mas bajos en los Estados Unidos podian
haber contrarrestado la reciente revaluacién del ddlar, pero se considerd que esa
medida pondria en peligro la estabilidad de los precios internos. Por consiguiente,
la gestidn de los tipos de cambio ha tendido a consistir simplemente en la
intervencidén concertada.

23. Las tasas de inflacién de muchos paises desarrollados con economia de mercado
se han mantenido, sin embargo, bastante por debajo del nivel gue alcanzaron en los
primeros aiios del decenio de 1980. Gran parte del aumento de la inflacidn en los
Estados Unidos desde mediados de 1988 se ha debido a una fuerte subida de los
precios de la alimentacién, causada por la sequia. En el Japén y la Republica
Federal de Alemania, los crecientes precios de las importaciones, resultantes de
los mercados mundiales de productos basicos y de la devaluacién de las divisas,
constituyeron un importante factor en la subida del indice de precios al consumidor
durante 1988 y 1989. En la Replblica Federal de A.emania, la variaciém de la
inflacién en los precios al consumidor en 1988 puede atribuirse casi enteramente a
la subida de los precios de las importaciones. Por otra parte, no hubo ninguna
indicacidn de una vuelta a la espiral de costos y precios del decenio de 1970.
Esto sugiere que la inflacidén podia haberse mantenido a un nivel bajo mediante la
gestidn de la demanda global sin deprimir el crecimiento., Evidentemente, existié
una incertidumbre generalizada sobre la medida en que habia que contener el
crecimiento de la demanda mediante restricciones monetarias 3/,

2. P £ 3 ii s 1 1iti

24, Una cuestidén fundamental que surge en cualquier intento de coordinacidn es la
medida en que los desequilibrios en los pagos son sostenibles y durante cuanto
tiempo pueden sostenerse. No existe una regla fija, y la sostenibilidad ha de
juzgarse a la luz de los efectos del déficit en otras variables econdmicas. Esos
efectos pueden variar considerablemente con el tiempo, como muestra la diferente
reaccidn de los €laboradores de politicas y de los mercados financieros en 1987 y
en 1988 y 1989. Un efecto del déficit externo recae en la carga de la deuda; ésta
consumird una parte ceda vez mayor de los ingresos por exportacidn si estos dltimos
crecen mas lentamente que la deuda, en cuyo caso se requerird eventualmente nueva
financiacién externa o una reduccidn de la absorcidén interna.

25, Hay up riesgo creciente de un "desplome” de la economia mundial si persisten
desequilibrios de pagos del orden de los recientemente experimentados, ya que
pueden desencadenar una pérdida de confianza de los mercados financieros en los
paises con economia deficitaria, lo que conduciria a un colapso de los tipos de
cambio o a una recesion, o a ambos resultados conjuntamente. En cualquier caso, la
economia mundial resultaria perjudicada. Por ejemplo. una bruscca ¢aida el aGdiar
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puede causar un importante problema al Japdn, no sélo de tipo comercial, sino
también financiero, ya que una gran parte de los activos de las instituciones de
ahorro japonesas estan valorados en délares, en tanto que sus obligaciones estén
principalmente valoradas en yen. Por consiguiente, esas instituciones tienen un
incentivo para apoyar los esfuerzos de los gobiernos por evitar una excesiva
presién a la baja sobre el délar, pero incluse su plena cooperacidén podria no
bastar frente a un atagque generalizado al ddlar.

26. Dada la inestabilidad de los mercados, no puede descartarse un ataque
especulativo. En las presentes circunstancias, parece que el sistema monetario
internacional tieme pocas posibilidades de defender al ddlar frente a una baja
brusca. El alcance de la expansién de la demanda en los paises excedentarios
parece ahora mas limitado que hace dos o tres afios, y la politica monetaria ha
tendido a endurecerse. Para evitar el riesgo de una caida del ddlar, una
renovacidn de las perturbaciones en los mercados de valores y una recesidn, la
carga de la gustidn de los tipos de cambio habrd de dividirse entre los paises del
Grupo de los Siete. Por otra parte, un descenso ciclico d: la actividad econémica
en los Estados Unidos también podria ser peligroso. Si la politica fiscal sigue
siendo rigida, la reduccidn de los tipos de interés necesaria para combatirlo
podria ser tan grande que causara una brusca baja del tipo de cambio.

I1T. CUESTIONES MONETARIAS EN LOS PAISES EN DESARROLLO 4/

A. Ti 3 bi inflacid

27. Durante el decen’ - de 1980, ha existido en los paises en desarrollo una
tendencia general a devaluar considerablemente las monedas en términos reales.

En muchos paises, tal devaluacién ha sido la respuesta mas importante a la intensa
escasez de divisas. Su eficacia depende, entre otras cosas, de un aumento de los
beneficios procedentes de bienes comercializables y de la subida de los precios

de esos bienes respecto a los salarios y a los precios de los bienes no
comercializables.

28. Muchos paises en desarrollo han logrado variaciones sustanciales de esos
precios relativos, pero, a menudo, han tenido que realizar varias devaluaciones
para adelantarse a la inflacién. En la mayoria de los casos, el tipo de cambio
real frente al ddlar, que es una medida aprozimada de los precios relativos de

los bienes comercializables respecto a los no comercializables, disminuyd
considerablemente entre los periodos 1980-1982 y 1985-1987, en algunos casos en mas
del 50%. E1 tipo de cambio real efectivo, medido en términos de los precios de los
productos manufacturados en los mercados nacionales respecto a los de esos bienes
en los mercados de exportacidn, ha declinado también considerablemente en la
mayoria de los paises, particularmente en los paises fuertemente endeudados y

con divisas que anteriormente se habian revalorizado basteute.

29, Pocos paises en desarrollo han logrado, sin embargo, estabilizar sus tipos de
cambio reales durante los siete ultimos aflos. La inestabilidad de los tipos de
cambio (medida por la desviacién estandar de la tasa de variacidn anual del tipo de
cambio real efectivo) ha sido mayor en los paises con depreciaciones reales muy
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acentuadas y una gran inestabilidad de precios. Ha sido relativamente menor en
varios paises del este y el sudeste de Asia, y en algunos otros paises con una
politica de depreciacidén regular de sus monedas en teérminos reales.

30. En muchos paises en desarrollo, incluidos los paises mas agobiados por la
deuda, las tasas de inflacidén han sido en el decenio de 1980 mds altas que en el
de 1960 (que fue un periodo de inflacidn relativamente baja a escala mundial) y

en el periodo 1973-1982 (cuando los precios subieron a escala mundial alrededor
del 12% anual). En los paises muy endeudados 5/, la tasa media de inflacidn
ascendidé al 90% anual en el periodo 1983-1988, frente a menos del 40% durante el
decenio de 1970 y el 15% durante el decenio de 1960. Algunos paises sufrieron una
hiperinflacidn durante ciertos pericdos. Casi todos los paises en los que la
inflacion es o ha sido un problema importante estdn agobiados por la deuda.

31, El aumento de la tasa media de inflacidn ha ido acompafiado de fluctuaciones
mas amplias de las tasas de inflacidén, particularmente cuando la tasa media de
inflacién anual ha superado el 30%. Varios paises han consequido reducir
considerablemente la inflacidn durante cierto tiempo, sélo para enfremtarse después
con nuevos rebrotes, a veces incluso mas fuertes. Una razdn importante es que los
intentos de modificacidén de los precios relativos, en particular mediante fuertes
devaluaciones, exacerbaron los conflictos existentes respecto a 1a distribucidn de
la renta.

32. En la mayoria de los paises con fuerte inflacidn, y por tanto con
competitividad fluctuante, la depreciacidén real no ha conseguido estimular las
exportaciones. Particularmente donde hay indicazidén de los salarios y en los
paises con economias muy dependientes de las importaciones, la depreciacién nominal
ha tendido a alimentar la inflacidn, y la inflacién de los precios internos ha
anulado rapidamente el ajuste inicial de los tipos de cambio, desencadenando por
ello una nueva ronda de devaluacion, nueva inflacidn, etc,

B. Politi fiscal retari

33. En muchos paises, la depreciacién de la moneda, junto con otras medidas
adoptadas para resolver el problema de los pagos externos, ha aumentado también
las presiones sobre la demanda, al ampliar los desequilibrios fiscales. Esos
desequilibrios habian venido formindose desde los primeros afios del decenio

de 1980, en gran parte debido a causas externas., La subida de los tipos de interés
internacionales habia aumentado los pagos por intereses del sector pliblico: y
el colapso de los precios de los productos basicos habia reducido los ingresos
fiscales procedentes qe las exportaciones y las ganancias por exportaciones
directas del sector piublico. También habia afectado a lag finanzas del sector
publico la reduccidn de los préstamos externos. Muchos ps ses han podido hacer
frente al descenso de las transferencias netas y de la relacidén de intercambio
mediante una reduccion del volumen de las importaciones o un aumento de las
exportaciones, o por ambos medios, sélo para descubrir que el problema de las
transferencias externas se habia transformado en un problema de transferencias
presupuestarias. En la medida en que los excedontas comerciales necesarios

se generaron mediante la reduccion de las importaciones o el aumento de las
exportaciones del sector privado, habia que transferir renta del sector privado
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al sector publico para hacer frente a la necesidad de divisas de este ultimo

para atender al servicio de su deuda exterma. La transferencia necesaria fue
acrecentada por los efectos adversos que las medidas ds ajuste comercial causaron
en las finanzas publicas. La resistenciz del sector privado a realizar tales
transferencias constituyd un elemento importante de la lucha anteriormente
mencionada entre diferentes grupos de rentas sobre la distribucidén de los recursos
nacionales.

1. Efect jel ajust ial ] ilibrio fiscal

34. Las reducciones de las inversiones y las importaciones del sector publico han
proporcionado parte de las divisas gue ese sector necesitaba para cubrir el déficit
de sus transferencias externas netas. Sin embargo, la depreciacion de la moneda

y la liberalizacidn de la politica comercial, junto con la estanflacidn, han
empeorado el equilibrio fiscal. La disminucidén de las importaciones del sector
privado y las reducciones tarifarias han aumentado el déficit presupuestario,
particularmente cuando las tarifas aduaneras y otros gravamenes sobre las
importaciones constituian una fuente importante de ingresos publicos.

35. En una muestra de 20 paises 6/, el efecto combinado de la disminucidén de las
importaciones y las variaciones en el promedio de las tasas fiscales efectivas
implicitas (medidas por los ingresos fiscales de origen comercial expresados como
un porcentaje del costo de las importaciones y los ingresos por exportacién) fue
reducir los ingresos publicos procedentes de impuestos sobre las importaciones

en el 1% del PIB entre los ahos 1980-1082 y 1985-1986, siendo las pérdidas
especialmente fuertes cuando los impuestos sobre las importaciones eran
inicialmente altos. El descenso del promedio de las tasas fiscales efectivas
implicitas fue mucho mds pronunciado para las exportaciones, con una reduccidn
media de 3,5 puntos percentuales del PIB. Los impuestos sobre las exportaciones
aumentaron en unos pocos paises exportadores de productos basicos, pero se
eliminaron o redujeron en muchos otros. El efecto en los ingresos por exportacidn
del aumento en el volumen de productos basicos exportados fue més que compensado
por la baja de los precios mundiales de los productos basicos. De hecho, si se
hubieran mantenido los niveles de precios de los ailos 1980-1982, los ingresos
publicos procedentes de impuestos sobre las exportaciones hubieran sido en los
afios 1985-1986 de un 0,4 a un 0,8% del PIB mas altos en varios paises.

36. Los datos de que se dispone sugieren pues que, durante el decenio de 1980, las
politicas comerciales, la disminucién de las importaciones y la baja de los precios
de los productos basicos han reducido, como promedio, los ingresos publicos en

el 1,5% del PIB. A la larga, las reducciones tarifarias pueden beneficiar a la
produccidén y al crecimiento, al estimular la eficiencia y la competitividad (con el
consiguiente incremento de los ingresos publicos de origen fiscal), pero sélo si
aumentan las importaciones. Ese aumento ha sido imposible, en general, debido a

la escasez de divisas.
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2. Las cousecuencias de la depreciacidp mogetaria

37. La depreciacién real de la moneda puede mejorar los resultados comerciales,
pero también puede daflar el equilibrio fiscal. Las depreciaciunes han aumentado
los ingresos publicos reales procedentes del comercio en varios paises, en los que
los impuestos al comercio constituyen una fuente importante de ingresos, pero en
general no lo bastante para compensar las pérdidas de ingresos originadas por la
reduccidon de las importaciones y la baja de los precios de los productos basicos.
También han elevado los costos del gobierno y, por consiguiente, el gasto publico.
El valor en moneda nacional del pago de los intereses de la deuda externa aumenta
en términos reales cuando la tasa de depreciacion rebasa el aumento del nivel de
precios interno, aungque los ingresos publicos nominales se mantengan a la altura de
este dltimo. Como cada ddlar que se paga por intereses absorbe una cantidad mayor
de renta real, los gobiernos se ven obligados a gravar al sector privado para
mantener el nivel real de gasto piblico en el pais sin ampliar el déficit
presupuestario.

38, La depreciacidn ha aumentado 1la carga real de los pagos externos por intereses
en mds del 1% del PIB en los paises mAs endeudados. y ain mAs en algunos paises de
baja renta que realxzaron devaluaciones muy fuertes. En muchos paises de ambos
grupos, el valor “en moneda naciopal de los pagos por intereses subid en términos
reales en mas del 40%.

39. El efecto de las variaciones de 10s tipos de cambio ha dependido también del
endeudamiento externo neto del sector publico. Cuando éste superd los pagos por
intereses {es decir, cuando las transferencias externas netas al sector piublico
fueron positivas) - como en muchos paises con baja renta -, las devaluaciones
mejoraron la posicidn fiscal, permitiendo a los gobiernos reducir la financiacion
monetaria y el endeudamiento interno o aumentar el gasto publico. Sin embargo,
pocos paises han combinado transferencias netas positivas con una revaluacién de
la moneda, por la necesidad de mejorar la balanza comercial. En los paises con
transferencias netas negativas, las depreciaciones monetarias obligaron, por
término medio, a los gobiernos a movilizar un 0,5% adicional del PIB para financiar
las transferencias netas.

40. Otro efecto de la depreciacidn monetaria es el aumento del costo de las
inversiones del sector piblico, gue tienen un alto contenido en importaciones
(en general, un tercio aproximadamente en los paises con niveles relativamente
altos de desarrollo, llegando a mds de la mitad en los paises de baja renta) 1/.
Pese a reducciones drasticas de la inversiém publica, ese efecto elevd las
necesidades de recursos del sector publico en un 0,6% del PIB como promedio,

y en varios paises hasta en el 1% del PIB.

41. Al agregar esos distintos efectos, se extraen varias conclusiones.

81 un gobierno obtiene la mayoria de sus ingresos del sector de bienes no
comercializables, mientras gasta fuertemente en bienes comercializables y en el
servicio de la deuda, las depreciaciones reales empeoran el equillbrxo fiscal,
Este ha sido el caso normal, excepto cuando las propiedades piblicas en el sector
de exportacion y los impuestos al comercio eran importantes, las transferencias
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externas netas fueron bajas (o hubo una transferencia neta procedente del
extranjero) y la inversidn piblica fue moderada. De hecho, en muchos paises muy
endeudados, una depreciacién real del 10% eleva el déficit presupuestario em

el 0,5% del PIB aproximadamente; la informacidén disponible muestra que la tasa de
depreciacidn en muchos paises ha rebasado el 30%.

3. El efecto combipado de la depreciacién., los ingresos fiscales
2 i 0] ib1i

42. Aunque las depreciaciones monetarias hayan aumentado los ingresos publicos de
origen comercial, ese efecto no ha sido lo bastante fuerte para compensar el efecto
de elevacidon de los gastos, por no hablar de las consecuencias fiscales de la
reduccién de las importaciones y la baja de los precios de las exportaciones.

De la informacién procedente de varios paises, pueden deducirse las siguientes
conclusiones:

a) La pérdida de ingresos procedentes de impuestos al comercio debida a la
combinacién de la disminucién de las importaciones, la baja de los precios de las
exportaciones y las reducciones tarifarias ha aumentado el déficit presupuestario,
como promedio, en aproximadamente el 40% del déficit realmente existente en esos
paises en los ultimos afios;

b) En muchos paises, el efecto positivo de las depreciaciones sobre los
ingresos fiscales derivados del comercio fue menor que su efecto sobre el gasto
piblico real, especialmente en los paises con importantes transferencias netas
negativas y un alto nivel de inversiomes del sector publico;

¢) En casi todos los paises, las consecuencias fiscales de las depreciaciones
monetarias y las variaciounes de los impuestos al comercio, comsideraradas
conjuntamente, fueron perjudiciales: en los paises muy endeudados, el efecto
ascendi6é a unos dos tercios del déficit presupuestario medio de los afios 1985-1986;
en seis paises, a casi la mitad; y en otros tres paises, superé el déficit total 8/

d) Leas consecuencias fiscales de las variaciones de los ingresos por
exportacién obtenidos directamente por el sector publico fueron muy diferentes.
En unos pocos paises, el efecto combinado de las variaciones de las exportaciones
del sector piblico y la depreciacién monetaria fue positivo, pero en casi todos
los paises eagpurtadores de petrdleo, la pérdida de iugresos por exportacidén fue
demagiado grande para que la compensara la depreciacién monetaria.

" . os s . . s -
4.

43. En general, el ajuste fiscal ha consistido, en el decenio de 1980, mis en la
reduccidn de los gastos que en el aumento de los ingresos. En l0s pocos paises en
que crecieron los ingresos, se debid en gran medida a un aumento de los precios de
los bienes y servicios del sector piblico y a la venta de activos publicos. En la
mayoria de log paises, los ingresos fiscales han disminuido o se han estancado,

al tiempo gue declinaba la actividad econdmica y se aceleraba la inflacién, lo que
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ha reducido los ingresos fiscales reales debido a desfases de recaudacion y la
desgravacién fiscal del pago de inteveses efectuado por las sociedades. El gasto
pliblico primario (es decir, el no correspondiente al pago de intereses) se reduéo
en la mayoria de los paises, y en muchos en mas del 5% del PIB. La carga recayo
primordialmente en los gastos de capital, que disminuyeron en més de la mitad en
varios paises.

44. E1 aumento de los pagos externos por intereses ha dificultado mucho la’
reduccién de las necesidades de endeudamiento del sector piblico, pese a drasticos
cortes de los gastos. La contraccidn de los préstamos ha forzado a los gobiern?s a
transferir la financiacidn del déficit al mercado interno, y los tipos de interés
internos mas altos han awventado el @éficit fiscal. Se han requerido aumentos
importantes de los tipos de interés reales de la deuda interna para contrarrestar
la evasidn de capitales, al tiempo que la aceleracion de la inflacidén ha impulsado
los tipos nominales a niveles muy altos; en la mayoria de los paises, los tipos de
interés reales en el mercado interno han sido mucho mas altos en los dltimos afies
que al comienzo del decenio, y el aumento ha rebasado 15 puntos porcentuales en
varios paises. En algunos paises, esos factores han provocado un ritmo sin
precedente de acumulacién de deuda interna. Las necesidades de endeudamiento del
sector publico fueron como promedio, en los afios 1986-1987, medio punto porcentual
del PIB mas altas que en los alios 1978-1979, en tanto que los pagos por intereses
fueron tres puntos porcentuales mas altos; aproximadamente dos tercios de este
Gltimo aumento se debieron al incremento de los pagos externos por intereses.

45. En la mayoria de los paises, ha existido una estrecha correlacidn entre la
evolucidn del déficit del sector publico y el endeudamiento respecto al banco
central. Ese endeudamiento fue el 1% del PIB como promedio en los afios 1978-1979,
pern ascendidé al 3% en los primeros afios del decenio de 1980. En 1986-1987, 1la
financiacidén por el banco central y el déficit del sector publico disminuyeron a
los niveles que tenian a fines del decenio de 1970. Sin embargo, como el
endeudamiento externo neto del sector publico era bastante menor, la financiacién
del déficit del sector publico mediante deuda interna o con cargo al banco central
fue consiguientemente mas alta. En la mayoria de los paises, la financiacién por
el banco central del déficit del sector piblico ha seguido un curso paralelo al de
la expansion monetaria.

46. Si bien no cabe dudar de que la inflacidén no puede acelerarse indefinidamente
sin un ajuste monetario, los déficit presupuestarios y los valores agregados
monetarios han sido en gram parte, durante el decenio de 1980, enddgenos y

pasivos: no han asumido un papel autdmomo, independiente y directivo respecto a la
inflacidén. La aceleracién de la inflacién ha reflejado, en gran parte, una mayor
incompatibilidad de las exigencias de ingresos, como ocurrié en los paises
desarrollados con economia de mercado durante el decenio de 1970. Cuando los
conflictos entre los distintos grupos de rentas han sido especialmente tensos y

los ingresos estaban rigidamente indizados, la inflacidén se ha autoalimentado.

El estrecho vinculo existente entre el déficit fiscal y la inflacién, por una
parte, y la distribucidn de la renta, por la otra, puede explicar que las politicas
ortodoxas basadas en cortes presupuestarios y restriccidn monetaria sélo hayan
reducido temporalmente la inflacidn y hayan aumentado agudamente el desempleo.

El deterioro resultante de la distribucidn de la renta ha czacerbsado & meuoudo ias
tensiones sociales, causando con frecuencia una inflacién ain mas rdpida 9/.
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C. Repercusiones eg las politicas

47. No cabe duda de que existe una necesidad urgente de estabilizacidén en los
paises en desarrollo agobiados por la deuda. Para lograrla, se requeriria una
disminucién considerable de la inflacidén, la moderacidn del déficit del sector
piblico, la reduccidén del ritmo de acumulacién de la deuda piblica interna, una
disminucidén sustancial de la expansidén monetaria, la reduccidén y la estabilizacidnm
de los tipos de int.rés reales, la estabilizacidn de los tipos de cambio reales, y
una reduccidén del grado de sustitucidn de divisas y la evasion de capitales. Sin
embargo, una estabilidad duradera requiere un mayor crecimiento, pues, en otro
caso, se mantendria la incompatibilidad de las exigencias de ingresos, una de las
principales fuentes de inestabilidad.

48. Para que aumente el crecimiento, se precisa una reduccidén sustancial de la
carga de la deuda externa. Sin embargo, en varios paises, el logro de condiciones
macroecondmicas adecuadas requeriria cierto tiempo, incluso si obtuvieran un
importante alivio de la deuda, e incluso si, al mismo tiempo, los propios paises
deudores aplicaran politicas nacionales adecuadas. Se ha permitido que la crisis
dure demasiado para que el dafio pueda repararse facilmente. La experiencia de los
principales paises desacrollados con economia de mercado muestra la dificultad de
lograr la estabilidad tras um periodo prolongado de turbulencia; una vez que
mejoraron las condiciones externas, esos paises necesitaron casi un lustro para
restaurar el orden macroecondémico.

49, Una inflacién que ha alcanzado niveles de tres digitos y se estd acelerando
requiere precios negociados y politicas de distribucidén de la renta, asi como la
gestidén de la demanda. También se precisa la estabilidad del tipo de cambio real,
gue sdlo pvede lograrse si, mediante un aumento de la capacidad de produccién

de bienes comercializables, se reduce la necesidad de recurrir a devaluaciones
monetarias. También pueden reducirse entonces los tipos de interés reales en

el mercado in...rmo, pues ya no se esperaran como algo habitual devaluaciones
repetidas. Por consiguiente, la clave es el aumento de los niveles de inversidnm
y. por ende, el aumento de la corriente de recursos externos.

.

IV. LA CONVERTIBILIDAD DEL RUBLO Y LA LIBERALIZACION DE
LOS PAGOS EXTERIORES DE LA UNION SOVIETICA

A. Iantroduccidn

50. Los debates sobre la convertibilidad suelen centrarse en la conversion de una
moneda nacional en otras monedas. En términos generales, ese enfoque es valido
para las economias de mercedo, donde la moneda es automaticamente convertible en
bienes (y viceversa). Sin embargo, en las economias de planificacidén centralizada,
como la de la URSS, donde durante muchos decenios los recursos se han asignado
mediante un sistema de instrucciones administrativas formuladas en términos fisicos
que otorga a los pagos en dinero un papel en gran medida pasivo, se plantea
inevitablemente la cuestidén de 1la "convertibilidad en log productos”.
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51. El sistema de planificacién central se establecié para lograr una
industrializacién rapida en una era de aislamiento involuntario del resto de la
economia mundial. Aungue se desentendié de los costos de oportunidad, alcanzd ese
objetivo retirando rapidasmente y a gran escala recursos de la econumia doméstica y
el sector agricola y orientandolos hacia la industria pesada. Durante ese proceso
incrementé la utilizacién de mano de obra y otros recursos, fortalecié al maximo la
autosuficiencia y concentrd la escasa capacidad de gestidn disponible. El sistema
fue también eficaz en tiempos de guerra, y viable durante la reconstruccién de
posguerra, que tuvo lugar en un marco de intensas tensiones internacionales.
Después, sin embargo, fue perdiendo dinamismo a medida que disminuia la posibilidad
de aumentar el producto incrementando la fuerza de trabajo y otros insumos. Para
el crecimiento de la economia soviética cada vez era mas necesario: a) progresar
globalmente en lugar de cumplir tareas especificas, b) facilitar incentivos
materiales al esfuerzo em lugar de recurrir al ahorro, c) acelerar el crecimiento
de la productividad en lugar del ritmo de inversidn, d) prestar la debida atencidn
a los costos relativos en lugar de limitarse a aumentar la tasa de utilizacidn de
recursos, e) desarrollar y utilizar la capacidad empresarial y administrativa en
lugar de concentrar la adopcidén de decisiones en el mecanismo de planificacién
central, y f) participar més plenamente en la divisidn internacional del trabajo.
Tan pronto como una nueva generacidén de lideres se percaté de que el sistema
vigente no era ya un acelerador sino un freno, se hizo politicamente indispensable
reestructurarlo radicalmente y vincularlo mds a los mercados.

52, Para influir de manera importante en el comportamiento de los agentes
econdémicos, incluidas las empresas, los mecanismos de mercado precisan incentivos y
desincentivos pecuniarios. Por consiquiente, la moneda nacionzl debe poder "regir"
ampliamente la esfera de los bienes y servicios, y ha de poder funcionar no sélo
como unidad de cuenta, sino también como medio de pago y como depdsito del valor.
Esto es aplicable al uso del rublo tanto en las transacciones internas como en las
externas. Basar el sistema de pagos exteriores en relaciones “producto/dinero”
exige otorgar a los residentes en el pais amplias libertades (dentro de los
parémetros fijados por la politica comercial) para cambiar sus rublos por divisas
para el pago de importaciones de bienes y ser<’'cios, y permitir a los no residentes
convertir en divisas los rublos procedentes de la exportacion. .

53. EI desarrollo 1dégico de la perestroika plantea naturalmente la cuestidn de la
futura convertibilidad del rublo. Con todo, un cambio radical en las esferas
citadas conlleva ingentes problemas. La reestructuracidn tieme que ser muy amplia
para imprimir mayor eficacia a la economia. Sin embnargo, una accién rapida y
simultdnea en muchos frentes entrafia no pocos riesqgos, especialmeate cuando ain
no se dispone de los instrumentos de politica macroeconémica adecuados. La falta
de un esquema detallado del nuevo sistema que se trata de establecer es otro
motivo de incertidumbre. Por consiguiente, el proceso de transicidn, parcial o
global, esta erizado de dificultades. La ciencia econémica proporciona pocas
pautas para la reforma de una economia de planificacién centralizada grande y
desarrollada.
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76. El logro de una coexistencia equilibrada de las actividades que aun se rigen
por el "sistema rector" y las sometidas a las fuerzas del mercado supondrd, entre
otras cosas, establecer un equilibric apropiado entre los distintos métodos de
fijacién de los precios y la utilizacidén de los impuestos y subvenciones a medida
que se va pasando de los sistemas de fijacidn de precios dobles o multiples a
precios uniformes. Por ejemplo, la vigencia de las leyes del mercado 25 mas
apropiada en los sectores en que el tamafio de las empresas y la inexistencia de
obstéculos a las importaciones pueden dar lugar a una auténtica competencia.

Por lo demas, la liberalizacidn de los precios ha de estar acompafiada de la
disponibilidad de técnicas (inclusive controles de los precios) gque impidan que
las grandes empresas exploten su influencia en el mercado. Por otra parte, los
impuestos y las subvenciones 18/ pueden servir de instrumentos para controlar las
fluctuaciones desfavorables de la distribucidn de los ingresos y una estructura no
deseada de ganancias y pérdidas de las empresas que, como se indicé anteriormente,
podria ser caracteristica de las etapas iniciales de la reforma de los precios.
Por ejemplo, la estructura de los impuestos indirectos (inclusive los aranceles)
puede utilizarse como método de influir en los precios relativos, que hace
innecesaria la fijacidén detallada de los precios propia de una planificacién
general centralizada. El problema de las ganancias excesivas puede resolverse
gravando con impuestos directos a las empresas. Pueden concederse subvenciones
directas a los sectores de la poblacidon cuyo nivel de vida corre el peligro de
descender por debajo de los niveles socialmente aceptables debido a los aumentos
de los precios de determinados bienes de consumo.

E. s . s . P
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77. Aun cuando la liberalizacidn del régimen de pagos exteriores de la URSS era
incompatible con el antiguo sistema de planificacién econdémica generalizada, para
que las reformas descritas en la seccidén D supra produzcan resultados positivos

no es imprescindible establecer la plena convertibilidad del rublo en las
transacciones corrientes. Sin embargo, es evidente que el Gobierro de la Unidén
Soviética estima que las reformas deberian ir acompafiadas de una liberalizacidn
progresiva de los pagos exteriores. En esta seccidn se analizan algunas cuestiones
que es preciso examinar a ese respecto, asi como los efectos que las diversas
medidas propuestas podrian tener en el proceso de reforma.

1. Tipos de cambio

78. Una cuestidén que estd estrechamente relacionada con la liberalizacidn Qel
régimen de los pagos exteriores es la que se refiere al nuevo sistema de uipos de
cambio para el rublo. El1 Gobierno estima que deberd producirse una transicidn
gradual hacia un nuevo tipo de cambio para el rublo (incluida una devaluacidn del
100% a comienzos de 1990). Es preciso desmantelar el sistema de los CDC, y el
nuevo tipo de cambio (a diferencia del anterior) deberia tomarse en cuenta tanto
para los pagos exteriores como para la asignacidén de recursos. Ese proceso se
concluira a comienzos de 1991. Sin embargo, aparentemente ain es necesario ajustar
muchos detalles relativos al régimen gue se aplicard en el futuro en estz ecferea.
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79. Un aspecto de ese régimen, el relativo a la convertibilidad, se refiere a la
posibilidad de establecer diferentes tipos de cambio para el rublo. En este caso
el resultado eventual dependerd de la manera en que se organice la coezistencia de
actividades ain regidas por el “"sistema rector" y de actividades regidas p)r los
mecanismos del mercado., asi como de las modalidades especxfxcas del nuevo régimen
de pagos exteriores. Por ejemplo, una posibilidad consistiria en establecer un
sistema de tipos de cambio miltiples que incluyese un tipo de cambio oficial para
determinadas categorias de tramsacciones junto con otro tipo u otros tlpos,
determinados en el mercado interno, para las monedas que se mencionan mas adelante,
El numero de tipos incluidos en ese siscema dependeria de las diferentes categorias
de transaccioncs y de agentes econdmicos que se estableciesen a tal efecto.

80. A la luz de las observaciones formuladas ¢ secciones anteriores del presente
estudio, parece conveniente hacer hincapié en dos aspectos particulares que se
refieren a ese sistema de tipos de cambios miltiples. En primer lugar, aun cuando
el articulo VIII del Convenio Constitutivo del FMI proscribe las "practicas de
tipos de cambio miltiples", en el caso de la URSS, es probable que la sustitucidn
del complejo sistema de los CDC por un numero limitado de tipos de cambio contribuye
sustancialmente al logro de los objetivos econdmicos basicos que comstituyan la
razdn de ser de la convertibilidad 20/. En segunio lugar, los efectos iniciales

de la eliminacidén de los CDC y la aproximacién a un sistema mas uniforme pueden
diferir sustancialmente segiin las actividades y los sectores de gue se trate: por
ejemplo, tal vez produzcan una depreciacién del rublo en algunos casos, y una
apreciacién en otros 21/. Segiin se explicé en la seccidn D.2 gupra, en la medida
en que estos efectos se estimen indeseables, el sistema reformalo de precios,
impuestos y subvenciones prevé medios para compensarlos. Ademas, si se
flexibilizasen los "requisitos de cesion" de las divisas tal vez podria compensarse
la reduccion de los incentivos a las exportaciones para las empresas afectadas por
la apreciacidn.

2. Un mercado ipterno para las mopedas convertibles

81. La reforma emprendida en esta esfera puede abarcar diferentes maneras de
facilitar las operaciones de compra, venta y financiacidn en monedas convertibles.
Con arreglo a un decreto de diciembre de 1988, el Gobierno organizarad periddicamente
subastas publicas de divisas. Al parecer, en esas subastas participarda un nimero
limitado de empresas que el Gobierno seleccionard sobre la base de su estimacidn
del uso que esas empresas dardn a las divisas adquiridas. Al mismo tiempo se han
liberalizado las normas que rigen el derecho de las empresas soviéticas a retener

y cambiar monedas extranjeras.

82. La celebracién de subastas de monedas convertibles, junto con el aumento de
las transacciones directas en esas monedas entre empresas, pueden suponer una
contribucidén importante a la reforma econdémica, en particular al logro de su
objetivo de ampliar la autonomia de las empresas (si se adoptan medidas eficaces
para evitar que la demanda aumente demasiado debido a la existencia de excedentes
monetarios). Entre otras cosas, esas nuevas medidas facilitarian una mayor
utilizacion de los mecanismos de mercado y de las relacior s entre empresas en el
comercio de la URSS, asi como la formacidn de los funcionarios y de los gestores
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de empresas soviéticas en materia de operaciones cambiarias, y el suministro de
informacién sobre el valor del rublo en relacidén con las divisas (que representaria
una guia ¥til para establecer un tipo de cambio oficial fijo tal como el que se
menciona en la seccidn E.1 supra). Ademds, como se vecd mas adelante, la adopciodn
de medidas andlogas en el caso de monedas no convertibles también podria ser un
instrumento util para la liberalizacién de los mecanismos previstos en los acuerdos
de pago bilaterales en 1os que participe la URSS. Se prevé que, a la larga, el
sistema d2 subastas oficiales periddicas y de transacciones entre empresas en
monedas convertibles conduciran al establecimiento de un auténtico mercado de
divisas en que la intervencidén del Gobierno consistird en efectuar operaciones de
compra y venta en el marco de su politica cambiaria.

83. Sin embargo, para que las subastas de monedas convertibles logren los efectos
deseados, sera necesario que tanto el nimero de participantes en ellas como su
frecuencia sobrepasen las previsiones actuales. Ese sistema de subastas puede
aplicarse en forma progresiva, pero es importante que ei nimero de agentes
econdmicos admitidos inicialmente, tanto por el lado de la oferta como por el de
la demanda, sea suficientemente amplio como para garantizar la existencia de un
verdadero mercado, y que se evite que el Estado intervenga para impedir que los
que hagan las ofertas mas altas obtengan las monedas subastadas. Aun no se ha
determinado qué categorias de empresas podrian acceder al mercado de las subastas
en la etapa inicial. Desde el punto de vista de la oferta, podrian acceder todas
las empresas que estén autorizadas a retener una parte de sus ganancias en monedas
convertibles. Otro criterio para la admisidn tanto por el lado de la demanda como
por el de la oferta podria consistir en si las empresas de que se trate se dedican
0 no a fabricar categorias de productos capaces de contribuir al aumento de las
exportaciones que proporcionan monedas fuertes a la URSS en esferas que no sean las
de la energia y las materias primas, o de contribuir a la sustitucidn de
importaciones. Ulteriormente, también podrian admitirse otras categorias de
empresas. Una vez ampliada la admisidén y lograda la experiencia en operaciones
cambiarias, lo 1égico seria que el mecanismo de las subastas fuese sustituido
gradualmente por un mercado de divisas auténomo en que los bancos desempeiiasen la
funcién fundamental. Cuando el derecho a realizar operaciones en divisas se haya
extendido a las familias, se habrd logrado la convertibilidad para los residentes.

84. Dentro del marco de esta ampliacidn gradval del alcance del mercado de
subastas, también serd necesario adoptar medidas relativas a la posibilidad de

que accedan a é1 determinadas categorias de agentes econémicos que aun no se han
mencionado. Una de esas categorias seria la de los agricultores que, con arreglo a
medidas que se han anunciado recientemente, recibiran divisas cuando su produccidn
sobrepase la media. Otra categoria seria la de los asociados extranjeros en
empregas mixtas. Si las ventas de esas empresas mixtas consistiesen fundamental-
mente en exportaciones capaces de proporcionar monedas fuertes, los incentivos
podrian aumentarse mediante la adopcidén de medidas apropiadas relativas a su
derecho a retener monedas convertibles. Sin embargo, en el caso de los asociados
extranjeros en empresas mixtas cuya produccidén se orientase hacia mercados de la
propia URSS y de otros paises del CAME, la admisidén en el mercado de subastas de
monedas convertibles probablemente podria reducir los riesgos representados por
las dificultades de repatriar su participacion en los beneficios 22/.
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85. Conviene hacer una salvedad con respecto a la liberalizacidn del uso de
monedas convertibles por los agentes econdmicos en la URSS. Si no mejora la oferta
de bienes, existe el peligro de gque esa liberalizacidén conduzca a una sustitucidn
gradual en el pais de la moneda nacional por monedas convertxbles ("dolarizacién")
un fendmeno que se.ha observado recientemente en varios paises (incluidos algunos
de América Latina y Polonia) en que se registra un elevado nivel de inflacidén y una
inestabilidad financiera.

86. En el comercio entre la URSS y los otros paises del CAME los pagos a veces
se efectuan en monedas convertibles. pero un intento de imponer el uso de tales
monadas podria suponer la contraccidn de esas transacciones. Sin embargn, parece
posible liberalizar el régimen de los pagos entre la URSS y los otros paises del
CAME que no se efectuan en monedas convertibles.

87. Los intentos anteriores de introducir una mayor racionalidad y uniformidad

en el régimen de pagos a los otros paises del CAME, y de hacerlo multilateral,

no consiguieron resolver determinados problemas (similares a los que ya se han
mencionado a propdsito de la economia interna de la URSS), debido a que el comercio
entre los paises del CAME esta sujeto a decisiones Ge planificacidn central
generalizada relativas a las cantidades reales, y a que en ese comercio la moneda
principal (el rublo transferible) s6lo se usa como unidad de cuenta. Una
consecuencia del régimen actual consiste en que los precios en rublos transferibles
y los tipos de cambio para su conversidn en monedas nacionales son, en cie.ta
medida, independientes de los precios internacionales y guardan poca relacidén con
los precios y los costos de produccidn nacionales. Ademas, los teuedores de saldos
resultantes de pagos que corresponden al comercio entre paises del CAME no tienen
necesariamente derecho a adquirir monedas nacionales o bienes.

88. En el proceso de reforma que se estd llevando a cabo en la URSS y en algunos
otros paises socialistas de Europa oriemtal se prevén varios medios para facilitar
la solucién de esos problemas. En primer lugar, en los paises que estan llevando a
cabo esa reforma, el reajuste de los precios relativos internos para adecuarlos a
los del comercio internacional puede ser una base para establecer un gistema de
precios mas racional em el comercio entre los paises del CAME. En segundo lugar,
los nuevos tipos de cambio, que, en virtud de esa reforma, se establecerdn entre
las monedas nacionales de esos paises y las monedas convertibles, pueden servir
como referencia para calcular nuevos tipos de cambio relativos que se aplicaran en
" el comercio entre esos paises. En tercer iugar, las mejoras en la convertibilidad
interna de la moneda en bienes ("convertibilidad en productos”) en esos paises
podria ir acompafiada naturalmente de medidas que autorizasen a los tenedores dc
saldos en rublos transferibles a gastarlos en bienes. En una perspectiva a mas
largo plazo, el resultado de esos cambios podria facilitar la utilizacién
multilateral dentro del CAME de los saldos resultantes de los payos correspondientec
al comercio entre los paiges del Consejo. §in embargo, mientras el proceso de
reforma se limite a algunos de los paises miembros, no podrd lograrse un régimen
plenamente multilateral.
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4. Acuerdos de pagos bilaterales

89. Como se ha seifialado, muchos de los mercados mas prometedores para el aumento a
corto plazo de las exportaciones de la URSS se encuentran en paises en desarrollo.
Los regimenes de pagos establecidos con varios de esos paises que estan entre los
principales paises que comercian con - URSS se rigen por acuerdos bilaterales y.
al igual que en el caso de los acuerdos relativos a los pagos con los paises del
CAME, si en la situacidn actual se intentara imponer el uso de monedas convertibles
se produciria una contraccidén de ese sector del comercio de la URSS. Sin embargo,
conviene estudiar la posibilidad de introducir, en los mecanismos previstos en esos
acverdes, cambios que se ajusten a la orientacidn de la reforma econdémica que se
esta llevando a cabo en la URSS.

90. El objetivo principal de esos cambios deberia consistir en alentar el comercio
entre jas empresas. Para ello convendiia estudiar la posibilidad de introducir
nuevos procedimientos que contribuyesen a orientar en esa direccidén tanto a la URSS
como a los paises con los que mantiene esos acuerdos. Un procedimiento podria
consistir en realizar subastas de monedas como fuente para obtener medios de pago.
Se subastarian rublos y monedas no convertibles de los distintos paises que
comercian con la URSS, y en las subastas podrian participar empresas de ambas
partes interesadas en ese tipo de transacgiones. Sin embargo, los acuerdos de
financiacidn para gran parte del comercio en bienes de capital son complejos y no
entraifian sélo la realizacidn de pagos en efectivo. Incluso cuando una parte
importante de 1l gestidn del comercio exterior de la URSS se haya traspasado a

las empresas, es probable que la promocion y la financiacidn oficiales sigan
desempeifiando un papel importante en las exportaciones de bienes de capital (como
también sucede con las exportaciones de ese tipo procedentes de los paises de la
OCDE). Sin embargo, a medida que las empresas soviéticas que producen bienes de
capital adguieran una mayor autonomia como resultado de la reforma econdmica, los
escuerzos gue lleven a cabo para aumentar las exportacionmes podran facilitarse
mediante el establecimiento de acuerdos de financiacion flexibles y, si fuese
necesario, su inclusién en los acuerdos de pago bilaterales.

Notas

1/ Véase Nomura Research Institute, Quarterly Ecopomic Review, vol. 19,
No. 3, agosto Ge 1989, pags. 13 y 14.

2/ Un examen mas detallado de esta cuestidn puede verse en Banco de Pagos
Internacionales, 59th Anpual Report (Basilea, junio de 1989), pag. 191.

3/ Véase, por ejemplo, OCDE Ecopomic Qutlook, No. 45, (junio de 1989),
pags. 13 a 18, y Banco de Pagos Internacionales, op. ¢it., pag. 150,

4/ Las cuestiones examinadas en esta seccion se han tratado mas

detalladamente en el capitulo IV de Trad~ and Development Report., 1989 (publicacidn
de las Nociones Unidas, numero de venta: L.89.11.D.14), pags. 73 a 118.
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Notas (continuacidn)

5/ En esta seccidn, el término "paises muy endeudados" se refiere a un
grupo seleccionado sobre la base de la disponibilidad de datos pertinentes para
el andlisis. Ese grupo incluye la Argentina, Bolivia, el Brasil, Colombia,
Costa Rica, Cote d'Ivoire, Chile, el Ecuador, Filipinas, Jamaica, Marruecos,
México, Nigeria, el Peru, el Uruguay y Venezuela.

6/ Véase Trade and Development Report, 1989, op. cit.. pags. 97 y 98.

2/ Véase Trade and Development Report, 1988 (publicacion de las Naciones
Unidas, nimero de venta: E,.88.II1.D.8), pags. 113 y 118,

8/ Véase Trade and Development Report. 1989, op. cit., pégs. 102 a 104.

9/ Véase M. Pastor, "The effects of IMF programmes in the third world:
Debate and evidence from Latin America', World Development (febrero de 1987).

10/ La gama actual de CDC va del 0,2 al 6,6, Geonomics Institute and
Institute of the USA and Canada. "A phased plan for making the ruble vomvertible",
s. £., mimeo, pag. 24. En base a un hipotético tipo de cambio rublo/ddlar de 0,65,
las empresas podrian recibir desde un minimo de 0,13 rublos hasta un maximo de
4,29 rublos por cada délar de exportacidn.

11/ Tanto en las exportaciones como en las importaciones hay elementos
residuales que no pueden incluirse en 1los grupos de productos basicos que figuran
en el cuadro 5.

12/ Con respecto a la evolucidn del concepto de convertibilidad, véase Robert

Triffin, Europe and the Mopey Muddle, From Bilateralism to Near-Copvertibility.
1947-1956 (New Haven: Yale University Press, 1957), pags. 234 a 245.

13/  Articulo VIII, seccién 2 a). El articulo XXX d) del Convenio
Constitutivo del FMI define las transacciones internacionales corrientes como sigue:

"Por pagos por transacciones corrientes se entienden los que no tienen como
finalidad efectuar transferencias de capital y comprenden, sin limitacidn:

1. Todos los pagos relacionados con el comecio exterior, con otras
transacciones corrientes, incluso servicios, y con los servicios
bancarios y crediticos ordinarios a corto plazo;

2. Pagos por concepto de intereses de préstamos y de ingresos netos
provenientes de otras inversiones:;

3. Pagos de un monto moderado por concepto de amortizacion de préstamos o de
depreciacidén de inversiones directas, y

4. Remesas moderadas para atender gastos de sostenimiento de la familia.
05 paises miembros interesados, podrd decidir
ficas han de considerarse transacciones

F1 Fondn, previa consulta con
sl ciertas trancaccionss espec
corrientes o de capital.”
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Notas (continuacidn)

14/ Una exposicion mas completa de la reciente evolucidn de la reforma
econdmica en la URSS (inclusive las medidas especificas mencionadas en el texto)
E:gura en Estudio Econdémico Mupndial 1988 (publicacidn de las Naciones Unidas,
nimero de venta: S.88.II1.C.1), cap. VI; E5;gd1QJBguumugg_Mund;ﬁ1_12§2
(publicacién de las Naciones Unidas, nimero de venta: §.89.II1.C.1), pégs. 36 a 45;
L. Abalkin, "The framework for the radical reform of the economic mechanism in the
Soviet Union", cap. 1.7 de Ecounomic Reforms in the European Centrally Planned
Economies, United Nations Economic Commission for Europe Studies No. 1 (publicacién
de las Naciones Unidas, numero de venta GV.E.89.03 (rustica) o GV.E.89.04
(en tela)); y "URSS: Nuevo mecanismo de gestidén de las relaciones econdmicas
exteriores", estudio preparado a peticidén de la secretaria de la UNCTAD
(publicacidn de las Naciones Unidas, numero de venta: §S.88.I11.D.5), caps. ¥ y II,

15/  Estudio econdmico mundia) 1988, op.cit., pdgs. 216 y 217, Cabe prever
que el ritmo con que aumentarad la vigencia de las leyes del mercado variard de un
sector a otro. Para otros purtos de vista en relacidn con este tema, véase, por
ejemplo, J.M. van Brabant y P. Havlik, cap. 3.9 (pags. 222 y 223), en Economic

Reforms in the European Centrally Planned Economjes., (op. cit.)

16/ Se hace una exposicion mas detallada de los mecanismos de posibles

reformas monetarias en Geopomjcs Institute and Ipnstitute of the USA and Canada,
op_cit, pags. 19 a 21.

117 En virtud del "sistema rector”, los bancos conceden créditos a las
empresas y a las organizaciones. §in embargo, el crédito se rige por el proceso de
la planificacion centralizada y tiene por objeto aplicar decisiones relativas a la
produccion y el comercio. El crédito no depende de decisiones autdnomas de los
prestatarios y las instituciones financieras.

18/ La utilizacién de subvenciones de los precios como parte de una nueva
politica fiscal debe orientarse hacia la consecucidén de objetivos muy claramente
definidos. Un objetivo de la reforma es el abandouno gradual de un sistema de
oferta de bienes y servicios que se caracteriza por la utilizacidn generalizada de
subvenciones indiscriminadas, lo cual representa una enorme carga para el
presupuesto del Estado.

19/ El regimen de pagos exteriores no comprende s6lo las monedas que se
utilizan para los pagos internacionales, sino también la estructura de los
mecanismos y de las instituciones que intervienen en las tramsacciones en divisas.

29/ Con respecto a la aceptacidn por el FMI de los tipos de cambio miltiples

en el contexto de la liberalizacidn de los regimenes de control de cambios en
algunos paises de América Latina, véase Triffim, op. cit.. pigs. 125 y 126,
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Notas (continuacion)

21/ Este efecto depende de la magnitud relativa del tipo de cambio que una
empresa utilizaba anteriormente para convertir en rublos sus ingresos de divisas
(es decir, el antiguo tipo de cambio oficial ajustado segun el CDC pertinente) por
una parte, y de la magnitud relativa del nuevo tipo de cambio por la otra. Por
ejemplo, si el nuevo tipo de cambio supone una devaluacion del 100% con respecto al
tipo de cambio anterior, las empresas cuyos CDC sea inferior a 2 registrardn una
depreciacidn, mientras gue aquéllas cuyo CDC sea superior a 2 registraran una
apreciaciédn.

22/ Esta propuesta encaminada a mejorar los incentivos de las empresas mixtas
es coherente con el objetivo de la propuesta de establecimiento de zona:s econdmicas
especiales en determinadas regiones fronterizas de la URSS. Entre las medidas de
que se beneficiarian las empresas establecidas en esas zonas figurarian los
regimenes monetarios liberales, que podrian adoptar diferentes modalidades.
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PROPUESTAS RECIENTES DE CONVOCACION DE UNA CONFERENCIA INTERNACIONAL
SOBRE CUESTIONES MONETARIAS ¥ FINANCIERAS INTERNACIONALES

1. Como se ha sefialado en un informe @/ preparado para el cuadragésimo tercer
periodo de sesiones de la Asamblea General, el interés en convocar una conferencia
internacional sobre cuestiones monetarias y financieras ha ido aumentando

desde 1982. En un informe b/ preparado para el cuadragésimo segundo periodo de
sesiones de la Asamblea General figuraba un examen de las propuestas relativas a
esta cuestidn. En el presente anexo se actualiza esa informacidn.

2. En las reuniones 40a. y 4la. del Grupo Intergubernamental de los

Veinticuatro ¢/, los Ministros "reiteraron que una reforma efectiva del sistema
monetario y financiero internacional requiere la convocacidén de una conferencia
internacional®, También reiteraron su llamamiento para la creacidén de un Comité de
Ministros representativo de los paises en desarrollec y los paises industrializados,
encargado de examinar la reforma del sistema monetario internacional como medida
efectiva para la preparacién de dicha conferencia, y sugirieron que el Comité
tuviera la forma de un subcomité conjunto del Comité Provisional y el Comité para
el Desarrollo.

3. En la Novena Conferencia de Jefes de Estado o de Gobierno del Movimiento de
los Paises No Alineados, que se celebrdé en Belgrado del 4 al 7 de septiembre
‘de 1989, los Jefes de Estado o de Cobierno instaron a los paises desarrollados:

"A que respondan positivamente a las iniciativas de lus paises no alineados

y otros paises en desarrollo relativas a la reforma del sistema monetario
internacional, incluida la propuesta del Grupo de los Veinticuatro sobre el
establecimiento de un Comité Representativo de Ministros de los paises en
desarrollo y de los paises desarrollados, para que consideren conjuntamente la
posibilidad de adoptar otras medidas que conduzcan a una reforma del sistema
monetario intermacional." g/

a’s "La actual situacidn monetaria internacional”, informe del Secretario
General (A/43/749 y Corr.l), anexo III.

b/ "La actual situacién monetaria internacional", informe del Secretario
General (A/42/555), anexo.

c/ Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales, "Comunicado de la 40a. reunién de ministros” (Washington. D.C.,
abril de 1989), parrs. 73 y 74, y “Comunicado de la 4la. reunién de ministros"
(Washington, D.C., septiembre de 1989), parrs. 90 y 91,

a/ Documentos finales de la Novena Conferencia de Jefes de Estado o de
Gobierno de los Paises No Alineados (A/44/551-8/20870, anexo), "Deuda,
financiamiento para el desarrollo y cuestiones monetarias", paq. 101.



