FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EL INFORME DEL BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS DE BASILEA
(LX1I INFORME ANUAL)

INTRODUCCION.

A caba de aparecer el Informe Anual del Banco Internacional de Pagos de Basilea. Un
Informe que cuenta con una larga tradicién, que manifiesta el numero que éste alcanza en el
ano actual: el LXIll. Justamente los afios que se cumplen desde la creacion del Banco en
1930.

A lo largo de la dilatada tradicion de ese plazo, el Banco de Pagos Internacionales ha ido
ganando su prestigio como institucién financiera, atribuyendo a sus opiniones un interés
indiscutible para conocer la situacién de la economia mundial. La autoridad de su actual
Director, Alexandre Lamfalussy -uno de los mas competentes e informados analistas de los
problemas econémicos de nuestro tiempo- hace obligada la lectura de la Conclusion del
Informe que él suscribe personalmente. Esta Conclusion es, justamente, la que "Cuadernos
de Informacién Econémica” ofrece a sus lectores en version realizada por Ricardo Cortes.

El contenido del LXIIl Informe del Banco Internacional de Pagos, que precede a su
Conclusién, se integra por nueve extensos capitulos en los que se abordan los aspectos
fundamentales que configuran la situacion econdmica acitual.

Una exposicién que inicia el Capitulo 1, destacando los dos hechos que dominan el presente:
la generalizada recesién en Europa y las turbulencias de los mercados de cambios que se han
padecido desde el mes de septiembre de 1992. Todos los aspectos favorables de la situacion
econdmica actual se registran, por desgracia, fuera de Europa, en la que sélo la comprometida
recuperacién del Reino Unido, tras una larga recesién, puede conceptuarse como noticia
favorable. Fuera de Europa, el hecho positivo mas destacado es el comportamiento de la
economia estadounidense con tasas de desarrollo estimables, aunque no consolidadas, asi como
con la mejora del sistema financiero experimentada en 1992-93. Buenas noticias registran,
también, las economias latinoamericanas y, especialmente, las del Extremo Oriente, un polo de
desarrollo llamativo por su solidez desde hace muchos afios.

El Capitulo Il se dedica a analizar los rasgos que han dominado la evolucién econémica de los
paises industriales y a la orientacién de sus politicas presupuestarias. La recesiéon dominante en
los paises europeos ha seguido una evolucién especialmente adversa y comprometida con una
duracién excepcionalmente larga. Factor de preocupacién importante es la posicién en la que se
encuentran situados los presupuestos de los distintos paises que impide la practica de una politica
fiscal estabilizadora que hubiera sido tan importante ante el crecimiento dramatico del paro que
domina en Europa en la actualidad. La evolucién de los mercados de trabajo ocupa un lugar
central en este Capitulo pues la rigidez de éstos manifiesta una debilidad importante de Europa.

El Capitulo Ill presenta la evolucién econdémica de "otros" paises: Europa del Este, paises en
vias de desarrollo y otros paises industriales. Un Capitulo que finaliza con un interesante analisis
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de los factores que han propiciado, en la etapa 1960-1990, el desarrollo econdmico: relacién
inversion-PIB; ritmo de expansion demogréfica; tasa de escolarizacion y nivel de renta por
habitante respecto del pais frontera del desarrollo (Estados Unidos), una variable ésta que ya
destacaban como condicionante del crecimiento de los paises rezagados los estudios pioneros
de Baumol. Estos factores fundamentales del desarrollo se completan por aquéllos mas
directamente ligados a las politicas econémicas aplicadas en los distintos paises: tasa de
inflacién; participacién de los gastos ptiblicos en el PIB y apertura de la economia. Los resultados
de ese analisis permiten llegar a tres conclusiones fundamentales: 1?) La convergencia se ha
limitado al grupo de los paises de renta elevada, integrados casi en su totalidad por los paises
industriales. 2?) En los paises de renta intermedia (que engloban gran parte de la regién de
América Latina) la convergencia ha sido moderada, siendo los factores positivos mas destacados
la tasa de escolarizacién y la ratio inversién/PIB. Este grupo se ha resentido en su desarrollo por
dos factores: la expansién demografica y la asignacion de recursos, no muy eficiente, influida
negativamente por una relacién elevada de gasto publico/PIB. 3%) En los paises de mas baja renta
(dominados por Africa) no se ha registrado convergencia alguna, un resultado en el que ha
influido decisivamente su crecimiento demografico.

Los cambios y pagos internacionales dan su argumento al Capitulo IV. Los hechos mas
destacados por el Informe son, en primer lugar, la afirmacién de la importancia del sector exterior
para las economias nacionales y su desarrollo. Las corrientes reales del comercio y las financieras
alcanzan hoy una importancia extraordinaria. De ahi gue los factores que afectan a los cambios
y pagos internacionales desempefien un papel decisivo en la situacién econémica actual. Tres
hechos negativos han estado y estan presentes hoy en los intercambios internacionales: la
tormenta registrada en los mercados de cambios, el aumento del paro y la recesién econémica
que han debilitado los intercambios comerciales y la aparicién peligrosa del proteccionismo. Las
consecuencias de esos tres hechos sobre el comercio y los intercambios se repasan detenidamen-
te en el Capitulo IV del Informe.

El Capitulo V contiene una exposicién detallada de los mercados internacionales de capital,
cuyos factores de expansién han residido en la inestabilidad de los cambios que ha impulsado el
recurso a instrumentos derivados para cubrir el aumento de los riesgos. Otro factor de expansién
ha sido el desarrollo de la Deuda Ptblica destinada a cubrir los déficit publicos crecientes. Frente
a estos acontecimientos favorables a la expansién de los mercados de capitales han existido,
también, factores contrarios. Figuran entre éstos: la debilidad de las economias nacionales y la
morosidad de los mercados bursatiles.

El Capitulo VI constituye un andlisis completo de los aspectos internos y externos de la
politica monetaria. Se repasan, asi, los objetivos de la politica monetaria, los mercados
monetarios y su situacién, la evolucién de los tipos de interés, las reacciones de la autoridad
monetaria a las crisis de cambios y los problemas que plantea la autonomia del Banco central y
sus consecuencias sobre la politica monetaria y econémica nacional.

Los precios de los activos y la gestiéon de las dificultades financieras son el tema del Capitulo
VII. Cuestiones importantes en el afio 92 y en el actual. La variacién de los precios en los activos
monetarios e inmobiliarios y sus causas se exponen, con detalle, en el Informe al igual que los
resultados recientes de la actividad bancaria, cuya debilidad primero y fuerte caida en el dltimo
ejercicio han planteado con dramatismo la necesidad de lograr una gestién eficiente de las
instituciones financieras y una mejora de las normas que deben favorecerla.
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Los mercados de cambios y su crisis, con la identificacién de sus causas, se exponen el
Capitulo VIII, con especial atencién a los mercados europeos, cerrandose el Informe con el
Capitulo IX que constituye un relato obligado de las actividades del Banco a lo largo del ejercicio
92-93.

En la Conclusién del Informe, que se ofrece seguidamente, el Director del Banco Internacional
de Pagos, Alexandre Lamfalussy, selecciona los problemas que caracterizan a la economia
mundial en el momento presente y que se criban del contenido denso de los ocho primeros
Capitulos del Informe. Esos problemas elegidos por Lamfalussy son cinco:

* Los derivados del crecimiento anémico y, lo que es peor, de la recesién vigente en los
paises industriales y del aumento del paro que domina en Europa. ;Es posible que la politica
econdmica pueda afrontar la correccién de esos graves problemas? Pregunta a la que si no se da
una respuesta positiva se estard corriendo el riesgo de abrir la puerta a los peligros de
proteccionismo. Ahora bien si esa politica econémica existe, jcudl es su contenido, cudles sus
medidas?. La exposicién de esos problemas y las respuestas a esas preguntas constituyen el
contenido de la primera parte de la Conclusién.

* La marcha de los acontecimientos del periodo 1992-1993 destaca a primer plano
problemas de debilidad e insuficiencia de la sanidad de la actividad financiera y la necesidad de
resolverlos. ;Por qué vias, con qué medidas? Tal es la segunda cuestién que trata de responderse
en el contenido de la Conclusion del Informe.

* Los graves problemas de la reconversién de las economias del Este de Europa constituyen
el tercero de los temas elegidos por Lamfalussy para dar contenido a la Conclusién. Problemas
importantes que se exponen en sus matices y para los que se ofrecen un conjunto de respuestas
llenas de interés.

* Las crisis de los mercados de cambios a partir de septiembre del 92, las ensefianzas de
esa experiencia y el futuro de los mercados es el cuarto de los problemas que la Conclusion del
Informe del Banco aborda. Su interés deriva de la importancia del problema elegido y del
conocimiento y experiencia de Lamfalussy y del Banco Internacional de Pagos en esas cuestiones.

*  El ditimo de los temas que se analiza en la Conclusién es la consoladora novedad del buen
comportamiento de las nuevas economias industriales de Extremo Oriente y de las economias de
América Latina que han logrado su mejoria basandola en la lucha contra la inflacién y en el
respeto de los equilibrios de sus economias nacionales, una alternativa largamente pospuesta en
el pasado.

La importancia de esos cinco problemas, su precisa definicién y las interesantes soluciones
ofrecidas por Lamfalussy, legitiman el interés de la lectura de la Conclusién del LXIII Informe que
seguidamente se ofrece.
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CONCLUSION.

Las experiencias de 1992 y de principios de 1993 plantean proble-
mas nuevos y ponen de relieve otros anteriores; todos ellos dominaran,
sin duda, los debates futuros. En primer lugar, se plantea el problema de
saber qué deben y pueden hacer los responsables de la politica econémi-
ca en los paises industriales cuando se enfrentan con un crecimiento
anémico, que no parece constituir una oscilacién normal de la coyuntura
dentro de una trayectoria aceptada de crecimiento potencial. Esta
cuestién estd necesariamente ligada a la mas concreta de si existe el
riesgo de que el paro aumente con independencia de las fluctuaciones
temporales de la actividad econdmica. Si no puede ofrecerse una
respuesta a esta doble preocupacion se corre un gran riesgo de que las
fuerzas proteccionistas acaben imponiéndose, agravando la situacion.

Una segunda cuestién importante para muchos pafses la constituye
la respuesta a la preocupante pregunta: ;jse necesitan nuevos esfuerzos
para afianzar la actividad financiera sobre bases més sanas?. La evi-
dencia prueba que la salud del sector financiero depende de los
resultados de la economia real y al mismo tiempo los afecta, algo que los
recientes acontecimientos prueban hasta la saciedad.

Una tercera cuestién, que se ha hecho mucho mas urgente en 1992,
se refiere a los consejos y a la ayuda a las economias en transicion de
Europa Oriental. Hoy se admite, generalmente, que las dificultades son
mucho mayores de lo que se creia. Pero, también esta claro que los
paises mas avanzados en el proceso de transicién han logrado algunos
éxitos notables. De hecho quizés algunos de ellos han dejado atras lo
peor. Falta por ver si el nuevo realismo dara réapidamente buenos
resultados en los demas.

Una cuarta cuestién, heredada del pasado, es la planteada por los
mercados de cambios y, mas concretamente, los problemas planteados
por la existencia de regimenes cambiarios diferentes en un mundo en que
los movimientos de capitales son préacticamente instantdneos. La
posibilidad de que los flujos de capitales influyan en los mercados
cambiarios ha aumentado de forma extraordinaria en los Ultimos diez o
quince anos.

Finalmente, un aspecto fundamental de la presente coyuntura es
saber si van a prevalecer los factores que incitan al optimismo: ;Se man-
tendrén las bajas tasas de inflaci6én vigentes en muchos paises? ;Podréan
continuar las mejoras estructurales y el fuerte crecimiento de muchos
paises en desarrollo?

LAS CINCO CUES-
TIONES DEL 93:

[
- (Puede mejorarse la
situacién por la polfti-
ca economica?

- ¢Es el aumento del
paro fenomeno per-
manente?

Il
El saneamiento de la
actividad financiera

i
La transicion econd-
mica del Este de
Europa como proble-
ma

v
Las turbulencias de
los mercados cambia-
rios y sus lecciones

\%
;Se mantendran los
factores que propi-
cian el optimismo con
el crecimiento estable
de los PIR?
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Respecto a la falta de vigor del crecimiento en los paises industriales
y cémo corregirla no hay duda de que en algunos casos la presente
recesion es la mas severa en la segunda mitad del siglo XX. Finlandia ha
sufrido especialmente al perder su mercado de exportacién en la Unién
Soviética y a causa de serios problemas de endeudamiento del sector
privado. El paro es alli de un 15%; en Espafa e Irlanda es atin mayor.
Diversos problemas estructurales han aumentado la debilidad de la
coyuntura en Suecia y, en menor medida, también en Australia y en
Noruega. En EE.UU., Gran Bretafia y otros paises, problemas de
endeudamiento y el ciclo de variacién de los precios de los activos han
prolongado la recesién y han hecho més lenta la recuperacién. En los
paises en que parece que la recesién no ha tocado fondo es conveniente
abstenerse de hacer prondsticos sobre su gravedad funddndose en
recesiones anteriores.

Sin embargo, los hechos no justifican la afirmacién de que, lo que
esta ocurriendo en tantos paises, no sea sino una oscilacién normal de
caida de la coyuntura y no una debilidad duradera de la tendencia del
desarrollo de la capacidad productiva. Después de todo, en la mayoria de
los casos la presente fase descendente del ciclo sigue a la "recuperacién
mas larga y més vigorosa de la historia reciente, una frase tan utilizada
que estd presente en el animo de todos. Hay mas argumentos contra un
pesimismo excesivo. La moderacién salarial y la reconstitucién de los
margenes de beneficio, causa de la prolongacién de la recuperacion de
los afios 80, pueden explicar la sorprendente capacidad de resistencia de
la inversién productiva de las empresas durante la recesién. En cierto
nimero de paises el ahorro familiar ha aumentado notablemente, desde
luego agravando a corto plazo el retroceso de la demanda interna pero
contribuyendo a crear una base financiera mas sana para la recuperacion.
También parece que se estd acelerando la productividad no sélo en la
industria sino también en los servicios. La orientacién de las politicas
nacionales -en fin- hacia una reduccién de los déficit presupuestarios, un
objetivo que parece confirmado a pesar de la agravacion de los déficit
durante la recesién, deberfa influir favorablemente sobre ia confianza del
sector privado y sobre los tipos de interés a largo plazo.

La tendencia al aumento del paro en Europa es mas preocupante.
Empezé en los afios 70 y 80 y ha aumentado en muchos casos a causa
del aumento de la poblacién activa debido a un mayor porcentaje de
participacién en el trabajo y, a veces, a una fuerte inmigracién. Las
posibilidades de cambiar esta tendencia a largo plazo parecen muy limita-
das, incluso aunque la produccién aumente y la inflacién sea reducida.
Los esfuerzos para atenuar la dureza de la competencia en el mercado
de trabajo en Europa puede que hayan agravado el paro. A pesar de la
notable moderacién salarial durante los afios 80, apenas si hay sefales
de que el mercado de trabajo estd ganando mas flexibilidad. Los
ejemplos siguientes, sacados de una larga lista de rigideces, pueden dar
una idea de las dificultades con que se enfrentan los responsables de la

La débil coyuntura
actual refleja la ma-
yor recesion del siglo
actual

La situacién actual
refleja una caida de fa
coyuntura, no un
cambio permanente
de la tendencia de la
produccién, con
factores que invitan
al optimismo

La preocupante ten-
dencia al aumento del
paro a largo plazo
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politica econémica. Con mucha frecuencia los salarios se fijan a niveles
que no tienen en cuenta, suficientemente, la productividad. Los
impuestos sobre los salarios y otros costes no salariales, pagados por las
empresas para financiar diversas prestaciones sociales, representan ya
un 50% o mas del coste total del trabajo en varios paises europeos,
perjudicando asi la competitividad internacional de las empresas. Las
indemnizaciones de despido elevadas, unidas a la débil movilidad de la
mano de obra han otorgado a los que disponen de un empleo fijo una
influencia desproporcionada o, incluso, practicamente exclusiva en las
negociaciones salariales. Esto se puede constatar en Espafa, donde los
salarios reales han continuado aumentando el afio pasado a pesar de un
estancamiento de la produccién y de un aumento del paro.

Incluso la adopcién de medidas no ortodoxas no parece que haya
reducido gran cosa la tendencia creciente del paro. Algunos paises han
recurrido a sistemas de jubilaciones anticipadas o han suavizado los
criterios administrativos para conseguir pensiones de invalidez, lo que les
ha permitido reducir ligeramente el desempleo. Sin embargo, desgracia-
damente y con frecuencia, esas medidas han aumentado el déficit
presupuestario y disminuido la produccién potencial y, con ella, las
posibilidades de empleo a largo plazo. Algunos paises han recurrido a
sistemas de reparto del trabajo, como el de acortamiento de las horas
trabajadas por semana. Sin embargo, su efecto sobre el paro ha sido
relativamente moderado en la mayoria de los casos, a causa de la subida
de los salarios por hora o de la ganancia de productividad. La flexibiliza-
cibn de horarios ha facilitado el empleo de trabajadores a tiempo parcial
en varios paises, aunque el aumento de las personas empleadas refleja,
en gran parte, una mayor entrada de mujeres en la poblacién activa o
que los parados han aceptado un trabajo a tiempo parcial aunque
contintden buscando un empleo de plena jornada.

Procedimientos flexibles de fijacién de salarios, como los vigentes en
EE.UU., Japdn y Australia, parece que tienen mas probabilidades de
contener el paro, a pesar de las grandes diferencias institucionales entre
esos paises. En EE.UU. y en Japdn, la mayoria de los salarios se
negocian a nivel de empresa o de profesion y gracias a que las remunera-
ciones responden més a la evolucién del mercado -por ejemplo, en el
sistema de primas y participacién en los beneficios en Japén- estos dos
paises han podido adaptarse a "shocks" desfavorables y a cambios
tecnolégicos con un aumento menor del paro o, simplemente, con un
paro temporal. En Austria las negociaciones salariales se realizan por
sectores pero se coordinan en el cuadro de una politica global de rentas
en el que las reivindicaciones se subordinan al objetivo general de
mantener un tipo de cambio nominal fijo. Sin embargo, tales sistemas no
pueden introducirse facilmente en otros paises. Para Crear un entorno
semejante no basta aplicar medidas especificas en el mercado de trabajo;
més bien resulta preciso crear un ambiente de realismo y cooperacién y
una mayor disposicién para utilizar las posibilidades que pueda ofrecer
el mercado.

La escasa flexibilidad
de los mercados de
Trabajo. Espana
como ejemplo de la
rigidez labora

Las medidas hetero-
doxas a favor del
empleo (jubilaciones
anticipadas, amplia-
cion de las condicio-
nes para percibir
pensiones de invali-
dez, acortamiento
jornada laboral) pro-
ducen efectos reduci-
dos a corto y negati-
‘vos a largo plazo

La flexibilidad en la
fijacion de salarios y
la negociacion colec-
tiva ejercen una
influencia favorable
sobre el empleo
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La lentitud del crecimiento y la subida del paro han hecho surgir
inevitablemente el espectro del proteccionismo, sobre todo si van
asociadas a una erosién de la productividad. La competencia que sufren
los paises industriales de Europa Occidental no procede sélo de EE.UU.
y Japén. Estén apareciendo nuevos competidores en Extremo Oriente
-ademas de los paises de industrializacién reciente (PIR)- y en Europa
Oriental. Evidentemente un aspecto importante de la competitividad
depende de la evolucién de los tipos reales de cambio. La apreciacién
real de las monedas europeas y la fuerte depreciacién del délar desde
1985 han afectado intensamente a la competitividad. Evidentemente,
distorsiones temporales de los tipos de cambio refuerzan la opinién de
que este o ese paic es "demasiado competitivo" y tienden a avivar
sentimientos proteccionistas. Respecto a la eficacia del proteccionismo,
el viejo mito de que una restriccién de las importaciones permite reducir
el paro no es muy convincente. Desde luego, limitar las importaciones
puede mantener a corto plazo empleos en industrias expuestas a la
competencia extranjera pero a cambio de pérdidas de empleo en otros
sectores. Las restricciones a la importacién aumentan inevitablemente
los costes internos y, en consecuencia, perjudican a los productores no
protegidos frente a la competencia; el aumento resultante de precios
disminuye el poder de comprareal de las familias. Ademés, las restriccio-
nes provocan represalias: un pais encerrado en el circulo vicioso de
medidas comerciales de retorsién no haria sino reemplazar empleos bien
remunerados en sus sectores de punta por otros mil pagados en los
demas.

Recientemente ha causado cierta impresién el argumento de que las
economias de escala en las industrias de tecnologia de punta y sus
efectos sobre el resto de la economia pueden justificar restricciones a la
importacién. Este argumento se parece al de la proteccién de las
industrias nacientes, invocado desde hace tiempo para justificar
excepciones a la doctrina del libre cambio. Este argumento subraya, con
razén, la necesidad de mostrarse vigilante frente a una utilizacién
eventual de los intercambios comerciales y de précticas restrictivas por
otros paises para conseguir ventajas a largo plazo. Pero obtener de esa
posibilidad la conclusién de que los intercambios comerciales de los
productos de punta deben controlarse estrechamente para impedir que
los competidores logren esas ventajas constituye una conclusién que no
tiene en cuenta otros argumentos de peso. En primer lugar, el desarrollo
de los productos de punta es tan répido que la estructura de los
intercambios comerciales y de la produccién evoluciona tan deprisa que
el comercio "controlado” no puede seguirla. Ademés, si se debilitan las
disciplinas comerciales que rigen, tradicionalmente, los intercambios, los
productores y los consumidores quedan a la merced de grupos de
presion internos y desaparece un poderoso factor de crecimiento de la
eficacia. En fin, y esto es también muy importante, un comercio
"controlado" es inevitablemente un comercio "politizado”. Una de las
grandes virtudes de los acuerdos del GATT ha sido que, al renunciar los
paises a los controles directos y al permitir que los aspectos comerciales
predominasen en sus relaciones, el comercio internacional experimentoé

La reaparicion del
proteccionismo, un
mito con efectos
negaftivos

La existencia de
economias de escala
no pueden justificar
el proteccionismo
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una expansién considerable en los dltimos 40 anos. Es de esperar que,
en interés de todos, el sistema del GATT podréd no sélo prevalecer sino
extenderse y que se podran resolver rapidamente las cuestiones aun en
suspenso en la Ronda de Uruguay.

¢Cudl puede ser el papel de la politica macroeconémica -y, en
particular, de la regulacién de la demanda- para resolver los problemas
en los tres campos del crecimiento, el empleo y el libre cambio? Japén
se destaca a este respecto, ya que ha aprovechado los periodos de
crecimiento vigoroso para eliminar desequilibrios presupuestarios, lo que
le ha permitido estimular notablemente su demanda interior. En la mayor
parte de los paises la falta de flexibilidad presupuestaria -en las situacio-
nes en que seria necesaria- es consecuencia de errores politicos
anteriores, amplificados por el efecto "bola de nieve" del endeudamiento
ptblico. En estas circunstancias lo primero es sanear a medio plazo las
finanzas publicas. Los esfuerzos para conseguirlo, sison creibles, pueden
contribuir a una nueva baja de los tipos de interés a largo plazo o, por lo
menos, a impedir que suban al principio de la recuperacién. También
pueden restaurar la confianza de la opinién publica. En principio, durante
un corto periodo habria que dejar que los estabilizadores autométicos
funcionasen, pero sélo si la recesién es grave y si el déficit estructural
y el recurso al endeudamiento publico no son excesivos. Seria conve-
niente, también, cambiar la distribucién de los ingresos y gastos de las
Administraciones Pudblicas para aumentar la inversion publica en
infraestructuras y en educacién para fomentar la inversién privada
futura. La politica monetaria puede jugar un papel (til pero limitado en
la regulacién de la demanda. Las razones en favor de orientarla al medio
plazo siguen siendo validas. Esto no excluye que se reduzcan los tipos
de interés si la demanda se debilita y no son fuertes las tendencias
inflacionistas. Los ajustes de las paridades y una moderacién de las
presiones alcistas de salarios en Alemania han permitido que Europa
participe en la suavizacion de las condiciones monetarias que se habia
iniciado en EE.UU. y en Japdn. La experiencia de los paises donde este
proceso ha comenzado inclina a pensar que se puede avanzar largo
trecho por este camino sin reavivar la inflacion. Sin embargo, dominar de
modo duradero la inflacién constituye un reto formidable. Ademas, como
consecuencia de diferencias en las estructuras financieras y en los
mecanismos de transmisién monetaria, las posibilidades de recurrir a la
politica monetaria para estimular la demanda sin desencadenar la
inflacién varian segun los pafses. La experiencia de las burbujas
especulativas de los afos 80 y la tendencia de algunos tipos de cambio
flotantes a reaccionar con exceso a las reducciones de los tipos de
interés son llamamientos a la prudencia que hay que tener en cuenta.
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Esto hace que nos preguntemos si no habria que hacer nuevos
esfuerzos para asentar la actividad financiera sobre bases méas sanas. No
hay que olvidar las lecciones del proceso de desregulacién financiera,
que se ha acelerado en la Ultima década. El informe del afno pasado dedi-
caba un capitulo entero a esta cuestién. Este afio el elemento nuevo son
las pérdidas que se han extendido a cierto nimero de bancos en Europa
Occidental y, al mismo tiempo, se ha agravado la crisis bancaria en
varios paises nérdicos. El empeoramiento de esta crisis financiera en
Suecia y Finlandia ha mostrado, claramente, que la desregulacién debe
apoyarse sobre politicas micro y macroeconémicas prudentes vy
coherentes. Esto exige sobre todo reforzar la vigilancia y la reglamenta-
cion prudencial y comprometerse a fondo a luchar contra la inflacién, lo
que exige, a su vez, un nivel elevado de disciplina presupuestaria. La
experiencia de estos paises y la anterior de Noruega ha mostrado el
riesgo de que, si faltan medidas precautorias apropiadas, paraddéjicamen-
te, la desreglamentacién lleve a intervenciones publicas maés frecuentes
y mas costosas del sector financiero, en vez de lo contrario, Por mas que
se resistan los gobiernos no tienen mas remedio que intervenir si aparece
un riesgo de crisis financiera que pueda poner en peligro la economia
real. En esos casos, los bancos centrales pueden verse incitados a
debilitar su lucha contra la inflacion.

Existe la tentacion de pensar que el gobierno, utilizando su varita
magica, puede eliminar el coste de las dificultades financieras. Desde
luego es posible frustrar los ataques desestabilizadores contra los bancos
lanzados por las empresas y los particulares. La reconstitucién de los
fondos propios de las instituciones afectadas puede evitar severas
restricciones del crédito. Las pérdidas pueden ser repartidas ampliamen-
te, atenuando asi el impacto financiero sobre ciertas capas de la
poblacién. De todos modos no se eliminan los costes reales de la
intervencion. Inevitablemente, se falseanlas condiciones de lacompeten-
cia en favor de las instituciones mas débiles que reciben las ayudas y en
contra de las que no las reciben. Por méas precauciones que adopte la
Administracion, existe el riesgo de que las ayudas debiliten la incitacion
a una conducta prudente en las instituciones que las reciben, con el
peligro de que acaben en dificultades mayores. Las cargas que pesan
sobre la Hacienda Pudblica pueden resultar excesivas; lo son ya en
algunos casos. En especial, y en presencia de un volumen elevado de
exigibilidades externas, pronto se puede llegar al limite de las posibilida-
des de financiacion.

El elevado coste de resolver estas dificultades financieras incita a
conceder una mayor importancia a prevenirlas. A pesar de los esfuerzos
notables en estos ultimos afos para preservar la integridad del sistema
financiero queda mucho por hacer respecto a la reglamentacién y
vigilancia prudencial que exigen las nuevas realidades del mercado, tanto
a escala nacional como a internacional. Al nivel microprudencial se
pueden citar como fundamentales: una vigilancia consolidada, de un
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modo u otro, sobre las estructuras orgdnicas complejas; una mayor
cooperacién entre las diferentes autoridades responsables de esa tarea
y la extensién de la cobertura de las normas de fondos propios mas alla
del riesgo de crédito. Las propuestas del Comité de Basilea sobre control
bancario de abril de 1993, que amplian el dispositivo de las normas de
fondos propios de modo que cubran los riesgos de mercado y los de
tipos de interés son un paso en esta direccién. En lo que respecta a la
ligazén entre instituciones y mercados, es preciso que los compartimen-
tos de instrumentos derivados y los sistemas de pago o de compensa-
cién operen bajo la proteccién de salvaguardias apropiadas. Ademas,
para establecer estas lineas de defensa las autoridades deberan atender
al necesario equilibrio entre disciplina del mercado e intervencién oficial.
En este contexto los objetivos clave deben ser limitar el "riesgo
subjetivo” y mejorar la publicacién de informacion.

En lo que respecta a Europa Oriental, sus duros esfuerzos para
conseguir la estabilizacion empiezan a dar fruto pero atn queda mucho
camino por recorrer. La puesta en vigor de una economia de mercado
requiere modificaciones del paisaje econdmico, de las instituciones
politicas y econémicas, en especial las financieras y, también, de la
mentalidad de las personas. Este proceso necesariamente lleva tiempo
y no puede acelerarse mas alla de un limite cierto. La coherencia de las
politicas econdmicas durante ese proceso es esencial, ya que permite a
los agentes econdémicos prever la direccién en que se orientan las
reformas. Esa coherencia es dificil de conseguir durante una fase de
carda en la produccién y aumento del paro, pero la ayuda exterior puede
facilitar el logro de esa coherencia. En el caso de Alemania este esfuerzo
ha consistido, en parte, en importantes transferencias publicas. En
Europa Oriental la asistencia técnica y los préstamos multilaterales han
jugado un importante papel en las primeras fases de la reforma. El
acceso a los mercados occidentales ha sido, también, esencial. No sélo
ha orientado el proceso de reestructuracién de las empresas, sino que,
también, ha contribuido a limitar la caida de la produccién aumentando,
asi, el apoyo popular a politicas gubernamentales, fundadas en una
integracién econdémica y politica mas completa con Occidente. Las
restricciones comerciales impuestas por ciertos paises occidentales a las
importaciones procedentes de Europa Oriental son, tanto més lamenta-
bles, cuanto que existe un excedente comercial bilateral de los paises
industriales con estaregién de unos 6.000 millones de délares sin contar
con la ex-Unién Soviética. Europa Oriental valora esas restricciones
como una violacién del compromiso occidental de apoyar el proceso de
transformacién.

En la mayor parte de la ex-Uni6én Soviética, la estabilizacion
macroecondémica brilla por su ausencia. Sélo se conseguird si las
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republicas sucesoras eligen claramente entre la adopcién de una moneda
propia o la aceptacién del banco central ruso como la Unica autoridad
emisora. Las otras condiciones necesarias para una regulacién monetaria
eficaz son la reduccién de los déficit presupuestarios y frenar la
expansién del crédito a las empresas deficitarias. Esas politicas tendran
mas probabilidades de éxito si se apoyan por un compromiso firme de los
paises industriales occidentales de suministrar un volumen elevado de
recursos y si los pafses receptores se comprometen a poner en vigor
programas apropiados de ajuste. Los ejemplos de Estonia y Letonia
incitan al optimismo. El compromiso occidental en favor de la estabiliza-
cién en Rusia ha tomado formas concretas estos (ltimos meses. La
cuestién ahora es saber si el gobierno ruso es capaz de conseguir y
conservar un consenso suficientemente sélido sobre un programa de
estabilizacién, lo cual debe ser condicién necesaria para una ayuda
duradera por parte de Occidente, independientemente del beneficio que
Occidente pueda sacar de ello.

v

Trataremos ahora de la cuarta cuestién planteada al principio, a
saber: el porvenir de las relaciones de cambio; ;qué ensefanzas se
deducen de la turbulencia registrada en los mercados cambiarios
occidentales?

La crisis cambiaria del 92 ha estallado por la accién conjunta de
varios procesos y circunstancias desfavorables. Dos de ellas -las
distorsiones en los tipos de cambio y el elevado nivel de los tipos
alemanes de interés a corto plazo- o se han corregido o se van a corregir.
Al mismo tiempo, las relaciones de cambio entre 5 monedas han
aguantado una dura prueba. Se podria, pues, pensar que la crisis ha
acabado. Sin embargo, incluso si esta opinién relativamente optimista
pero, en modo alguno carente de base, se confirmara en los préximos
meses, seria imprudente desatender a las lecciones que nos ha dado la
crisis, tanto a los paises europeos que desean mantener tipos de cambio
fijos como a los que los tienen flotantes.

La crisis de los mercados de cambio ha demostrado que /a capacidad
de los movimientos de capitales privados para influir sobre los tipos de
cambio han aumentado espectacularmente en los Ultimos 10 a 15 afos.
Las causas son evidentes. El desmantelamiento de los controles de
cambios y, en general, la desregulacién han creado un entorno nuevo. La
acumulaciéon masiva de créditos y deudas financieras, tanto en el terreno
interno como en el internacional, han generado un enorme volumen de
fondos que pueden desplazarse rapidamente de una moneda a otra. Un
factor suplementario ha sido la aparicién de una gestién dindmica de los
activos y pasivos, animada por las oleadas sucesivas de innovaciones
financieras y de progresos cada vez mas rapidos de la informatica y de
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las tecnologfas de comunicacién. Como las fluctuaciones de los tipos de
cambio influyen, decisivamente, sobre los rendimientos de las inversio-
nes financieras, los gestores de carteras (de los bancos, fondos de
inversién, etc.), tienen que prever las modificaciones eventuales o
probables de los tipos de cambio y pueden, contribuir a que sus
expectativas se realicen, ademds, simplemente actuando de acuerdo con
sus Previsiones.

Las autoridades no pueden, pues, permitirse ignorar el papel crucial
de las previsiones de los mercados. Si desean realizar sus objetivos
respecto a tipos de cambio tienen que actuar sobre esas expectativas o,
por lo menos, evitar que se produzcan las més desfavorables. La
dificultad a este respecto consiste en que, en el mundo transparente
actual, las informaciones que poseen los operadores rara vez van con
retraso con aquellas con las que cuentan las autoridades. De aqui la
importancia de que las actuaciones de las autoridades sean creibles. La
credibilidad, sin embargo, no depende sélo de las intenciones de los
responsables de la accién publica ni, incluso, de la eficacia de sus
politicas sino, también, de la viabilidad de las politicas mismas.

En la practica, esto quiere decir que el recurso al instrumento mas
directo para actuar sobre los mercados cambiarios, esto es, las interven-
ciones ptblicas, debe apoyarse sobre modificaciones de los tipos de
interés que permitan aumentar, a la vez, el coste de la especulacién vy
manifestar, claramente, una inflexién en la politica monetaria. Pero, para
que esta politica sea eficaz, es preciso que los mercados de capitales se
convenzan de que los ajustes de los tipos de interés se mantendran
durante un tiempo suficientemente largo. Para ello no basta que las
autoridades estén decididas a conseguir ese objetivo sino, también, que
los mercados crean que son capaces de ello. A este respecto, los datos
fundamentales de la economia y la situacién politica del pais en cuestion
juegan un papel decisivo.

(En qué medida estas consideraciones afectan especificamente al
funcionamiento del mecanismo de tipos de cambio del Sistema Moneta-
rio Europeo? En primer lugar, si es cierto que los compromisos de mante-
ner el tipo de cambio contribuyen a moderar las tendencias inflacionistas
de los gobiernos y agentes econémicos {uno de los objetivos de esos
compromisos) sélo podran hacerlo de un modo duradero si los mercados
financieros estan persuadidos de que se han podido dominar los factores
internos responsables de la inflacién. Si los mercados no lo creen,
impondréan un ajuste de la paridad. Para evitarlo, las autoridades deben
identificar esas situaciones y, si es posible, adelantarse al mercado
haciendo, antes que él, la realineacién necesaria. En segundo lugar,
deben evaluar cuidadosamente las ventajas respectivas de un ajuste
individual y de una realineacién general. Esta Gltima puede ser mas
aceptable desde el punto de vista politico. Pero, a juzgar por la experien-
cia reciente, la acumulacién gradual de mditiples tensiones puede dar
lugar a una situacién incontrolable bajo la presion de la especulacién. En
tercer lugar, sin embargo, se deben resistir ataques contra monedas de
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paises con economias fundamentalmente sanas si sus autoridades estén
decididas a defenderse. Esta defensa deberia incluir, no sélo intervencio-
nes y modificaciones de los tipos de interés, sino también acentuar la
naturaleza multilateral de los compromisos de resistir la especulacién
sobre los tipos de cambio en esas circunstancias.

La evidencia disponible prueba que la combinacién de realineaciones
mas frecuentes en monedas de paises cuyos datos fundamentales no
son sanos con estabilidad en las paridades de los otros, no va a ser facil
de gestionar, tanto desde el punto de vista técnico como si las realinea-
ciones exigen decisiones politicas. Se podria caer en la tentacién de
ajustar las paridades demasiado rapidamente, lo que podria debilitar uno
de los efectos deseados del compromiso de mantener la paridad, a saber
obligar a los gobiernos y a los agentes econémicos a seguir politicas
sanas que eviten la inflacion. Ademés, realineaciones demasiado
importantes o demasiado frecuentes pueden perturbar las relaciones de
cambio, incluso entre paises con una situacién econémica fundamental-
mente sana. Una solucién podria ser reforzar los compromisos de cambio
de estos paises y acelerar su accesién a la Unién Monetaria. Algunos
podrian considerar aceptable esta perspectiva, otros no. Existe, sin
embargo, el riesgo de que la alternativa final sea mantener la configura-
cion actual de mecanismos cambiarios diversos por paises potencialmen-
te muy inestables, con un sistema de flotacién para dos importantes
monedas: la libra esterlina y la lira.

En todo caso, el aumento espectacular de la movilidad de capitales
puede plantear serios problemas a las monedas flotantes. A veces, las
fuerzas del mercado -bien es verdad que unidas (con frecuencia) a
politicas erréneas- han ocasionado fluctuaciones considerables a medio
plazo de los tipos de cambio efectivos reales, unas fluctuaciones que,
evidentemente, los han alejado del equilibrio interno y externo, como
pudo constatarse no sélo pasado alguin tiempo, sino cuando ocurrieron.
Estas distorsiones aumentan las incertidumbres de los empresarios vy
pueden provocar aplazamientos o anulacién de inversiones, una mala
asignacion de los recursos productivos a escala internacional y podero-
sas presiones proteccionistas. Podrian muy bien aparecer y resultarfan
particularmente dafiosas si afectasen a monedas de paises que mantie-
nen estrechas relaciones comerciales. Por ello interesa dominarlas.

Sin embargo, el nuevo entorno hace que sea més dificil conseguir
ese dominio. Desde luego, es posible atenuar hasta cierto punto la
inestabilidad de los mercados cambiarios a muy corto plazo mediante
intervenciones practicadas en el momento oportuno y, también, moderar
la amplitud de las oscilaciones de los tipos de cambio reales a medio
plazo mediante la aplicacién de politicas econémicas sanas e internacio-
nalmente compatibles.

Como los movimientos en los tipos de cambio reales influyen
considerablemente en la economia interna, los paises que han dejado
flotar su moneda no deben olvidar esa influencia al elaborar su politica
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monetaria y deméas estrategias, incluso en el caso de que por ahora no
piensen entrar en el Sistema Monetario y abandonar la flotacién. Hasta
ahora, gracias a circunstancias favorables, se han podido reducir
notablemente los tipos de interés a corto plazo. Estos dltimos meses
parece que los tipos de cambio de las monedas europeas en flotacién se
han estabilizado (e, incluso, a veces, apreciado) después de una baja
inicial, y que las tensiones inflacionistas se han calmado en gran parte.
Sin embargo, si una modificacién de la opinién de los mercados
cambiarios amenaza con producir una depreciacién demasiado notable
de sus monedas, los paises afectados deben continuar evitando la
inflacién elevando los tipos de interés si fuera preciso. En caso contrario,
los avances conseguidos duramente en la lucha contra la inflacién
pueden perderse con facilidad.

Si, en general, se mantiene la vigilancia en materia de inflacion y Si
los agentes econémicos se dan plena cuenta de que las autoridades
estan decididas a ello, las perspectivas globales de contener la inflacién
en un bajo nivel serén favorables. No hay que olvidar, sin embargo, que
la caida de la inflacién durante la presente fase de la coyuntura no refleja
los efectos excepcionales de una baja de precios u otros factores
especiales como ocurria en 1986, sino que son mas bien el fruto de
varios afios de politicas monetarias decididamente anti-inflacionistas. Por
ahora, hay pocos indicios de que amenace una nueva aceleracion de la
inflacién en los paises que estadn saliendo de la fase recesiva. Los
progresos impresionantes de la productividad registrados en algunos de
ellos, quizas como resultado de presiones sobre los costes en un entorno
débilmente inflacionista, deberian contener, en el futuro, el aumento de
los costes unitarios del trabajo. Evidentemente, la politica monetaria
continta siendo la clave del éxito en la lucha contra la inflacién y, cémo
se ha dicho antes. no es facil la tarea de las autoridades.

\

La experiencia de los paises en desarrollo incita al optimismo
respecto a los beneficios, resultantes de una reduccién del proceso
inflacionista. Uno de los factores que ha contribuido al notable crecimien-
to de las nuevas economias industriales y de otros paises de Asia ha sido
su moderada inflacién. Por el contrario, en la mayoria de los paises de
América Latina la reorientacién de sus politicas hacia la estabilidad ha
reducido la inflacién, mientras el crecimiento de la produccién es mas
elevado que durante los afios 80 y la carga de la deuda se ha aliviado
notablemente. Comparada con lo ocurrido en el pasado, esta experiencia
reciente muestra que, aunque sea posible estimular durante algin tiempo
la produccién aumentando la inflacién y la deuda exterior, un crecimiento
duradero sélo es posible en un entorno con una inflacién controlada.
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Ademés de una inflacién moderada, un ahorro Yy una inversién
suficientes unidos a déficit presupuestarios modestos (o a superavit) y
a aumentos importantes de la productividad han caracterizado los
resultados impresionantes en materia de crecimiento en los paises de
industrializacién reciente (PIR) y les han permitido compensar el efecto
de un aumento mas débil de las importaciones de los pafses industriales.
Y, sin embargo, a pesar de un porcentaje del ahorro sobre el PIB del
35% o maés, los PIR se encuentran frente al desafio de otros paises
asiaticos muy competitivos. Por ello, lo mismo que los paises desarrolla-
dos, en un futuro préximo, su crecimiento puede muy bien hacerse mas
lento al debilitarse su competitividad. Pero, de todos modos, su
experiencia constituye, sin duda, una de las noticias méas optimistas de
la marcha reciente de la economia mundial. El proceso de desarrollo en
los paises hasta ahora pobres se extiende de un pais a otro en Extremo
Oriente y en América Latina. Es de esperar que continde este proceso de
aprendizaje mutuo.
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