EL DOLAR, EL YEN Y LAS MONEDAS EUROPEAS

Michel Camdessus

Vivimos en una época de grandes transformacio-
nes en el orbe econémico y financiero. Desde luego,
durante las Ultimas décadas, el espectacular pro-
greso economico de Japodn, junto con el continuado
proceso de integracion y crecimiento en Europa,
han producido algo como una constelacion tripolar
de monedas. Si bien el ddlar sigue teniendo un pa-
pel predominante, cada dia es mayor la proporcion
de transacciones internacionales que se realizan
en yenes y en monedas europeas. De esto se
desprende que Estados Unidos, Japodn y Europa
comparten ahora, mas que en el pasado, la respon-
sabilidad de promover la estabilidad cambiaria,
situacién que, por cierto, sabemos no sera eterna,
vistos los progresos impresionantes de varios pai-
ses emergentes.

Al mismo tiempo, sin embargo, la globalizacion
de los mercados financieros —resultado de los re-
cientes avances tecnoldgicos, la liberalizacion de
los mercados financieros y la eliminacion de contro-
les sobre los movimientos de capital— ha incre-
mentado, en proporciones que desafian la imagina-
cion, la capacidad y agilidad de los mercados
financieros privados. Segun un estudio reciente del
Banco de Pagos Internacionales, el volumen diario
de transacciones en estos mercados es superior a
1,2 billones de dolares.

En lo que sigue, trataremos, en primer lugar, del
papel desempenado por el ddlar, el yen y las mone-
das europeas en la economia mundial, asi como el
régimen cambiario que rige para estas monedas. En
segundo lugar, examinaremos la dudosa eficacia
del sistema actual en lo que respecta a la estabili-
dad cambiaria. Finalmente, exploraremos lo que
pueden hacer los gobiernos y el Fondo Monetario
Internacional frente a los poderosos mercados para
promover una mayor estabilidad cambiaria.

Comencemos por examinar brevemente las res-
pectivas funciones del ddlar, el yen y las monedas
europeas. Aunque comparten ciertas caracteristi-
cas, estas monedas desempenan papeles bien dife-
rentes en el sistema monetario internacional.

El ddlar sigue siendo la mas internacional de to-
das las monedas. En primer lugar, es la moneda en

que se mantienen la mayor parte de las reservas
oficiales de otros paises. Durante la década 1985-
1994, en promedio, un 54 por 100 de las reservas
internacionales oficiales estaban denominadas en
dolares, en comparacion con un 15 por 100 en mar-
cos alemanes, un 8 por 100 en yenes, un 3 por 100
en libras esterlinas y un 2 por 100 en francos fran-
ceses (1). El délar es también la moneda en que se
lleva a cabo la mayoria de las transacciones en di-
visas. Segun el estudio del Banco de Pagos Inter-
nacionales que acabamos de citar, la proporcion de
transacciones en las que interviene el dolar es del
83 por 100, mientras que las proporciones corres-
pondientes al marco y al yen son, respectivamente,
del 37 por 100 y 24 por 100 (2). Asimismo, la ma-
yoria de las transacciones comerciales se efectuan
en ddlares. Por ejemplo, cerca de la mitad de las ex-
portaciones de los paises industriales estan deno-
minadas en ddlares, contra alrededor de una cuarta
parte en marcos y solo una décima parte, o aun
menos, en libras esterlinas, francos franceses o ye-
nes (3).

Si bien el yen tiene, hasta cierto punto, un papel
internacional, es basicamente una moneda nacio-
nal. Como lo indican los datos que mencionamos, el
papel que desempena el yen no guarda proporcion
con el tamano relativo a la economia japonesa ni co-
rresponde a la posicion que ha adquirido Japén
como principal pais acreedor del mundo. Esta ob-
servacion se basa ademas en el uso relativamente
poco frecuente del yen como moneda de facturacion
en el comercio de Japdén. Mientras casi todas las ex-
portaciones de Estados Unidos se denominan en
dolares, mas del 80 por 100 de las de Alemania en
marcos alemanes y mas de la mitad de las de Fran-
cia y del Reino Unido en la moneda de estos paises,
solo un tercio de las exportaciones japonesas se de-
nominan en yenes. Ni siquiera en el ambito regional
hay un uso amplio del yen; sdlo el 40 por 100 de las
exportaciones de Japon a otros paises de Asia y el
Pacifico, y el 20 por 100 de sus importaciones, se de-
nominan en yenes (4). Por otra parte, el yen forma
parte de la cesta de monedas que se utiliza para la
valoracion del DEG junto con el dolar, el marco, el
franco francés y la libra esterlina.
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La mayoria de las monedas europeas son tam-
bién, principalmente, monedas nacionales, pero al-
gunas de ellas tienen importancia regional, y el pa-
pel del marco, en alguna medida, trasciende la
region. Debido al lugar que ocupa Alemania como la
mayor economia europea y a su trayectoria como
pais de baja inflacion, el marco ha surgido como la
moneda europea mas importante y la pieza maestra
del mecanismo de ajuste de cambios (MAC) del Sis-
tema Monetario Europeo (SME). Cabe senalar que
en algunos mercados cambiarios europeos, inclui-
dos Francia y Espana, el volumen de transacciones
en marcos es ahora mayor que el volumen de tran-
sacciones en ddlares, un hecho que parece reflejar
la importancia creciente del marco en una Europa
cada vez mas integrada (5). Por lo demas, el marco
también se usa ampliamente en Europa central y
oriental.

Cabe senalar también que si bien las monedas
de 23 paises estan vinculadas al délar y unos 25
paises tienen sus monedas vinculadas en el marco
del SME (incluidas las monedas de 14 paises afri-
canos a través de su vinculo con el franco francés),
ningun pais ha vinculado su moneda al yen. Asi
pues, si bien existe, en este sentido, una «zona do-
lar» y una zona monetaria centrada en el SME, no
se ha desarrollado hasta ahora una «zona yen».

También vale la pena considerar algunas conse-
cuencias del régimen cambiario de estos paises.
Desde que dejo de existir el sistema de paridades fi-
jas de Bretton Woods en 1973, el valor de cambio
del dolar, el yen y el marco ha sido determinado
bajo un régimen de flotacion dirigida. Es decir, si
bien no ha habido una relacion fija entre estas tres
monedas, ninguno de los paises emisores ha sido
totalmente indiferente al tipo de cambio bilateral de
sus monedas frente a las otras dos. Por tanto, aun-
que las autoridades encargadas de la politica eco-
némica de estos paises han dado prioridad general-
mente a objetivos de politica econdmica interna, en
ocasiones han recurrido a la intervencion en el mer-
cado de cambios o a ajustes de politica para influir
sobre los tipos de cambio de sus monedas.

Esta situacion contrasta notablemente con el me-
canismo de ajuste de cambios del SME. Al ponerse
en practica en 1979, el MAC fue concebido como un
instrumento para reducir la volatilidad entre las mo-
nedas europeas. A comienzos de los aifos ochenta,
la atencién se desplazdé hacia el control de la infla-
cion y la convergencia macroecondémica, compro-
metiéndose los paises miembros a mantener los ti-
pos' de cambio dentro de ciertos limites, como
«ancla nominal». Recientemente, el MAC se ha
convertido en un elemento esencial del proceso ha-
cia la union monetaria europea (UME).

* * *

Pese a las diferencias en cuanto al papel que
desempenan las monedas de Estados Unidos, Ja-

pon y los paises europeos en el mercado interna-
cional y en cuanto a su régimen cambiario, todos
estos paises tienen un interés especial en el buen
funcionamiento del sistema monetario internacional
y a su vez comparten la responsabilidad de garanti-
zarlo. Este no es un objetivo en si, sino un medio de
promover el comercio internacional, asi como los
flujos de capital, con el fin de lograr elevadas tasas
de crecimiento de la economia mundial.

¢ Qué resultados han dado los regimenes actua-
les, de los cuales se dice tan facilmente que no
constituyen ni un sistema? En general, el sistema
en vigor desde 1973 ha demostrado, al menos, ser
razonablemente flexible. El sistema pudo manejar
las crisis del petroleo de 1973 y 1979 sin que se pro-
dujeran presiones excesivas en los mercados de
cambios, y ademas respondio bien ante las diferen-
cias de condiciones ciclicas entre los paises en los
anos ochenta y noventa. También cabe decir que se
ha adaptado con relativa facilidad a los cambios en
la economia mundial, especialmente a la expansion
de los mercados financieros y a la creciente impor-
tancia de Japon y Europa en estos mercados. El
SME, por su lado, al reforzar la disciplina monetaria
y fiscal en los paises miembros, ha contribuido a re-
ducir los diferenciales de tasas de inflacion y de ti-
pos de interés, creando de este modo una zona de
relativa estabilidad en Europa, lo cual ha facilitado el
desarrollo del comercio intraeuropeo.

Sin embargo, ni la flotacion dirigida, practicada
por los paises del Grupo de los Siete, ni el MAC han
funcionado tan bien como muchos —y nosotros en-
tre ellos— hubieran querido.

Desde el colapso del sistema de Bretton Woods
ha aumentado notablemente la inestabilidad de los
tipos de cambio nominales, es decir, su variabilidad
a corto plazo, de un dia a otro o de mes a mes. En
los ultimos veinte anos, los tipos de cambio del do-
lar, del yen y del marco han sido mucho mas volati-
les que antes de 1973, y también mas que los indi-
ces de precios al consumidor u otros indices de la
marcha de las economias que, en principio, debe-
rian reflejarse en los tipos de cambio. Naturalmente,
en un régimen de tipos de cambio flotantes, un
cierto grado de variabilidad constituye un fenémeno
natural, y refleja el flujo deseable de informacion en-
tre los agentes que actuan en el mercado. Por lo de-
mas, hay consenso en que los efectos negativos de
inestabilidad cambiaria sobre el comercio y la inver-
sion son, de hecho, relativamente limitados. No obs-
tante, es posible que las empresas participantes en
el comercio internacional no compartan esta opi-
nion, puesto que la inestabilidad cambiaria incre-
menta la incertidumbre y las primas del seguro con-
tra el riesgo cambiario elevan los costes de las
empresas. En realidad, como mencionamos antes,
uno de los objetivos por los que se cred el MAC fue
reducir la variabilidad en los tipos de cambio. Y, de
hecho, parece evidente que esto se ha logrado (6).
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En todo caso, es preciso reconocer que son mo-
tivo de mayor preocupacion los desajustes que, por
periodos relativamente largos, pueden alejar sus-
tancialmente los tipos de cambio de los niveles que
encontrarian justificacion en las fuerzas econémi-
cas fundamentales, o que reflejan una politica eco-
némica inadecuada o insostenible. Si bien resulta
dificil definir con precision cuéles son los «tipos de
cambio de equilibrio», en general es posible obser-
var la existencia de desajustes sustanciales: ejem-
plo de ello es, a mediados de los ochenta, la sobre-
valoracion del dolar; similares desajustes entre las
principales monedas pueden acarrear graves danos
a través de una asignacion de recursos ineficiente,
un agravamiento de los problemas de ajuste, y un
incremento de las presiones proteccionistas y de las
fricciones comerciales. A veces, también se han
producido desajustes perniciosos dentro del SME,
lo que ha dado origen a turbulencias en los merca-
dos cambiarios y ha socavado la credibilidad de las
paridades establecidas.

Dados estos problemas, ;,como pueden los pai-
ses promover la estabilidad cambiaria con mayor
eficacia? La experiencia nos brinda algunas ense-
fnanzas importantes.

Consideremos, por ejemplo, las crisis del SME de
1992 y 1993, en las que la libra esterlina y la lira se
retiraron del MAC, la peseta espanola y el escudo
portugués fueron devaluados, y las bandas de fluc-
tuacioén de los tipos de cambio en el marco del MAC
se ampliaron considerablemente. En primer lugar,
estos hechos demostraron la fuerza que pueden te-
ner las transacciones privadas en los mercados
cambiarios; los recursos movilizados por el sector
privado, en general, fueron muy superiores a los
que las autoridades monetarias nacionales pudie-
ron reunir para defender las paridades.

En segundo lugar, aunque este punto es quiza
mucho mas importante, estos hechos indican lo pe-
ligroso que puede ser concentrarse excesivamente
sobre el régimen cambiario y no dar suficiente im-
portancia a las politicas economicas subyacentes.
En realidad, las presiones cambiarias que surgieron
dentro del MAC durante ese periodo reflejaron prin-
cipalmente la acumulacion de desequilibrios macro-
econdémicos en Europa, tales como la adopcion, por
parte de Alemania, de una politica monetaria res-
trictiva, junto con una politica fiscal expansionista,
durante la reunificacion; la dificultad del Reino
Unido, en medio de una prolongada recesion, en se-
guir la linea de politica monetaria fijada por Alema-
nia, y las dudas con respecto a la paridad central de
la lira y el futuro de esta moneda en el SME, dada
la pérdida de competitividad que sufrid Italia durante
los afnos anteriores y el fuerte déficit presupuestario
de este pais. Al mismo tiempo, las tasas de inflacion
relativamente altas de Espana y Portugal daban lu-
gar a dudas sobre la viabilidad de las paridades de
sus monedas en el MAC. Los eventos de 1992-1993
demostraron claramente que los mercados no se

dejan hechizar eternamente por la magia de un sis-
tema o la autoconfianza, a veces infundada, de los
dirigentes.

Estas ensefianzas sobre la importancia de las
condiciones fundamentales de la economia y el po-
der de los mercados se aplican también a los es-
fuerzos episodicos de los principales paises indus-
triales por influir sobre los tipos de cambio entre el
délar, el yen y el marco. Por ejemplo, el éxito de los
paises del Grupo de los Cinco en el «aterrizaje
suave» del ddlar en septiembre de 1985 no debe
atribuirse simplemente a la eficacia de la declara-
cion oficial del Hotel Plaza —y aqui habla un ex
combatiente de aquellas lides— ni a la intervencion
coordinada que siguié a dicha declaracion, si bien
ambos hechos suministraron indicaciones muy uti-
les al mercado en ese momento. En realidad, el
Grupo de los Cinco tuvo éxito porque una deprecia-
cion del ddlar era compatible con las condiciones
fundamentales de los cinco paises y con su politica
econdmica. Solo este contexto hizo exitosas las de-
claraciones oficiales del Grupo de los Cinco y la in-
tervencion coordinada de los bancos centrales.

Otro ejemplo: el que los principales paises no ha-
yan mantenido las «bandas de referencia» que se
habian establecido para el dolar, el yen y el marco
en la reunién del Louvre en febrero de 1987 se de-
bio a que estos paises dieron excesiva importancia
a las declaraciones oficiales, sin prestar suficiente
atencion a las medidas de politica necesarias para
mantener las «bandas». De hecho, con el paso del
tiempo, los tres paises principales del Grupo se pre-
ocuparon cada vez mas de sus propios problemas
internos. Estados Unidos, de la recuperacion tras la
recesion de 1989-1991; Japdn, del manejo de su
crisis financiera, y Alemania, de la reunificacion. Si
bien todas estas cuestiones merecian la atencion
de las autoridades econdmicas, se puede lamentar
que hayan hecho caducar unos arreglos que, de ha-
berse mantenido, habrian permitido una mejor com-
binacion de sus politicas.

* * *

A la luz de estas experiencias, ¢qué deberian ha-
cer los gobiernos no sélo para prevenir los desajus-
tes de los tipos de cambio, sino también para pro-
mover la estabilidad cambiaria en general en este
nuevo entorno de la mundializacion?

Ante todo, los desequilibrios macroeconémicos
deben ser corregidos tan pronto como sea posible a
fin de reducir el riesgo de que se produzcan mayo-
res perturbaciones en los mercados. Si se permite
que los desequilibrios persistan, se ve afectada la
credibilidad, y entonces es probable que, para co-
rregirlos, se requieran medidas mas radicales a fin
de demostrar la determinacion del gobierno. A ve-
ces, puede ser Util recurrir a un cierto grado de in-
tervencion en el mercado, pero s6lo como una me-
dida temporal que indique a los mercados que
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deberian prestar mayor atencion a las condiciones
fundamentales de la economia; y sin modificar la
politica econdmica puede ser dificil convencer a los
mercados cambiarios de que los tipos de cambio
son consonantes con los factores fundamentales en
el largo plazo.

Mas importante aun es que los paises reconoz-
can sus responsabilidades internacionales y actien
en consecuencia. Si bien el dolar, el yen y las mo-
nedas europeas desempenan papeles diferentes en
el sistema monetario internacional, su preeminencia
en la economia mundial comporta una gran respon-
sabilidad para Estados Unidos, Japon vy los paises
europeos. En particular, estos paises deben reco-
nocer que la evolucion de sus monedas no es irre-
levante para el resto del mundo. En realidad, las
fluctuaciones del dolar, el yen y las monedas eu-
ropeas, al igual que la modificacién de otras varia-
bles macroecondmicas, tales como los tipos de in-
terés y el crecimiento del PIB, tienen importantes re-
percusiones para la economia mundial.

Dado que la economia de Estados Unidos es la
de mayor magnitud, y su moneda la mas impor-
tante, este pais tiene una responsabilidad especial,
que incluye una combinacion de politica monetaria
y fiscal encaminada a promover la estabilidad de
precios, estimulando al mismo tiempo el ahorro in-
terno, asi como la cooperacion con otros paises
para alcanzar una mayor estabilidad cambiaria. Sin
embargo, estas responsabilidades de ningin modo
se limitan a Estados Unidos; a Japén y a Alemania,
asi como a los demas paises europeos, también les
incumbe un papel importante. Especificamente, to-
dos ellos deben reconocer que, al esforzarse por lo-
grar condiciones econdmicas sanas en sus paises,
pueden contribuir enormemente a mejorar la mar-
cha de la economia mundial y, por tanto, a crear un
grado mayor de estabilidad en los mercados cam-
biarios. En este sentido, los paises europeos deben
reconocer que sus esfuerzos por fortalecer su poli-
tica econdmica y fomentar la estabilidad de los tipos
de cambio de sus monedas no sélo mejoraran las
perspectivas de crecimiento econémico en Europa,
sino que beneficiaran a toda la economia mundial.

Afortunadamente, se ha avanzado mucho hacia
una razonable estabilidad de precios. En casi todos
los paises industriales, las tasas de inflacion han
convergido hacia los niveles mas bajos de los ulti-
mos treinta anos, y estos paises parecen estar de-
cididos a preservar este logro. En lo que respecta al
saneamiento de las finanzas publicas, ha habido
progresos, pero queda por hacer un importante es-
fuerzo adicional para reducir el déficit fiscal y el ni-
vel de la deuda publica con respecto al PIB, espe-
cialmente teniendo en cuenta el envejecimiento de
la poblacién previsto en los paises industriales. En
la mayoria de los paises, la atencion debera con-
centrarse en el recorte del gasto, una tarea que, sin
duda, a nadie le gusta. A medida que los gobiernos
agoten la posibilidad de efectuar recortes de gastos

corrientes, se veran forzados a introducir reformas
de fondo en los principales programas de transfe-
rencias, incluidos los sistemas de pensiones y de
asistencia médica, las subvenciones y los esque-
mas de indizacion. Y Espana no escapa de esta ne-
cesidad.

Al mismo tiempo, es preciso emprender otras re-
formas estructurales. En Japdén son necesarias me-
didas adicionales para fortalecer el sistema banca-
rio nacional y liberalizar la economia, exponiéndola
a un grado mayor de competencia externa. En Eu-
ropa se requieren reformas para atacar las rigideces
de los mercados de trabajo y asi reducir el paro es-
tructural. Una reforma eficaz del mercado de trabajo
que resolviera el problema del paro estructural con-
tribuiria a reducir los desequilibrios fiscales y a dar
mayor credibilidad a los planes de saneamiento de
las finanzas publicas a largo plazo. De este modo,
se originaria un «circulo virtuoso» en el cual la re-
forma del mercado de trabajo favoreceria el sanea-
miento presupuestario y contribuiria asi a una re-
duccion de los tipos de interés. A su vez, un nivel
mas bajo de tipos de interés alentaria la inversion y
el crecimiento econémico, con lo que mejorarian las
perspectivas de empleo. Esto es factible, y me pa-
rece la manera mas segura de aliviar las tensiones
que existen y que podrian resurgir en los mercados
cambiarios europeos.

¢, Como contribuye el FMI a la estabilidad de los ti-
pos de cambio y, por ende, al crecimiento sostenido
de la economia mundial? Lo hace, basicamente, por
medio de sus actividades de supervision. La super-
vision se basa en la conviccidon de que la aplicacion
de politicas econémicas rigurosas y coherentes
conducira a un sistema cambiario estable y a una
economia mundial mas prospera. A este fin, el FMI
celebra con cada uno de sus 180 paises miembros
consultas periddicas, minuciosas y francas, normal-
mente una vez al ano, pero con mayor frecuencia si
es necesario. Estas consultas, que abarcan toda la
gama de cuestiones fiscales, monetarias, cambia-
rias y estructurales, permiten al FMI ofrecer a la to-
talidad de los paises una evaluacion franca de la
politica, situacion y perspectivas econémicas de
cada uno de ellos.

Sin duda, los mercados financieros privados tam-
bién realizan su propia labor de vigilancia; y, en rea-
lidad, la posibilidad de que el mercado imponga dis-
ciplina puede servir para fortalecer la determinacion
de las autoridades de mantener las politicas econo-
micas rigurosas. Sin embargo, la disciplina que
ejerce el mercado no siempre se aplica de manera
ordenada y coherente. El FMI, a través de sus acti-
vidades de supervision, puede sugerir a las autori-
dades la adopcion de medidas de ajuste, oportuna-
mente, antes de que los mercados cambiarios
impongan dichos ajustes a un coste mucho mayor.
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Ademas, siendo el principal foro para la coopera-
cidn monetaria internacional, el FMI trata de contri-
buir a soluciones cooperativas de los problemas
cambiarios y de los desajustes macroeconémicos
mundiales.

El mensaje que el FMI transmite en este mo-
mento a los paises miembros en el curso de sus ac-
tividades de supervision es claro: es necesario man-
tener una razonable estabilidad de precios, sanear
las finanzas publicas e introducir reformas estructu-
rales, y es urgente encarar estas dificiles tareas
mientras la situacion y las perspectivas de la eco-
nomia mundial permanezcan favorables. Este men-
saje se aplica no solo a los paises industriales, so-
bre los que nos hemos concentrado aqui, sino a la
totalidad de los paises miembros de la institucion.
Cabe observar que gracias al crecimiento econo-
mico alcanzado por unos 35 6 40 paises en desa-
rrollo, mediante politicas inspiradas por el FMI o se-
mejantes a ellas, pudo evitarse una recesion
mundial en 1991-1992. Pero también es cierto que
algunas de las conmociones mas graves que ha su-
frido el sistema monetario internacional reciente-
mente —la crisis de México, por ejemplo— se han
originado fuera del Grupo de los Siete.

En gran parte como reaccion a la experiencia de
México, el Fondo ha estado prestando especial
atencioén a la forma en que la supervision podria ser
fortalecida de modo que los problemas que surjan
puedan ser resueltos antes de que desemboquen
en una crisis grave. Consecuentemente, estamos
trabajando para que los paises miembros suminis-
tren datos al FMI de forma mas regular y oportuna;
estamos intensificando nuestro didlogo con las au-
toridades nacionales, y estamos prestando mayor
atencion a la solidez de los sistemas bancarios in-
ternos, a los flujos financieros y su viabilidad, a los
paises en los que los riesgos son mayores y a aque-
llos donde las tensiones que se puedan producir en
sus mercados financieros puedan tener repercusio-
nes mas alla de sus fronteras. Al mismo tiempo, es-
tamos elaborando normas que sirvan de orientacion
a los paises miembros en la publicacion de datos
econdémicos y financieros, de modo que los merca-
dos estén mejor informados y menos expuestos a
sorpresas.

Volviendo a las recientes medidas de politica
cambiaria adoptadas en los paises industriales, de-
ben agregarse las siguientes observaciones:

En primer lugar, resultan alentadoras las medidas
adoptadas por los principales paises en agosto de
1995, conforme a regulacion del Fondo, a fin de
consolidar la modesta recuperacion del délar con
respecto a su anterior bajo nivel frente al yen, y es
importante que perseveren en este esfuerzo. Si bien
es dificil decir exactamente cual seria la estructura
de tipos de cambio mas adecuada, es evidente que

cuando el yen alcanz6 un valor de alrededor de
80 yenes por dolar, mas alla de toda relacion com-
patible con las condiciones econémicas fundamen-
tales, el mercado se equivoco.

En este momento, los tipos de cambio de las prin-
cipales monedas parecen estar, grosso modo, den-
tro de limites aceptables. No obstante, nos atreve-
riamos a decir que el ddlar de Estados Unidos
parece seguir estando demasiado bajo frente al
marco y las monedas europeas estrechamente vin-
culadas a éste, y algo bajo aun frente al yen. Cier-
tamente, desde una perspectiva macroeconémica
mas amplia, pareceria apropiado que el dolar fuera
mas fuerte, y el marco y el yen ligeramente mas dé-
biles, teniendo en cuenta que la economia de Esta-
dos Unidos ha alcanzado un nivel de actividad cer-
cano al potencial, que en Alemania ha habido una
desaceleracion de la actividad, que un marco de-
masiado fuerte podria obstaculizar el crecimiento de
sus exportaciones y que la recuperacion de la eco-
nomia japonesa sigue rezagada.

Por todas estas razones, parece muy oportuna la
declaracion formulada por los ministros y goberna-
dores del Grupo de los Siete en Washington, en oc-
tubre de 1995, en la cual expresaron su satisfaccion
ante la correccion ordenada de los movimientos de
las principales monedas que ya habia ocurrido; se-
nalaron que seria deseable que esta tendencia con-
tinuara, en consonancia con las condiciones econo-
micas fundamentales, y reiteraron su determinacion
de reducir los desequilibrios y cooperar estrecha-
mente en los mercados cambiarios. Consecuente-
mente, el Grupo de los Siete deberia, como minimo,
oponer resistencia a una depreciacion significativa
del ddlar en relacion a sus niveles actuales.

Sin embargo, para que este empefno se materia-
lice, el compromiso debe ser creible. En primer lu-
gar, los paises del Grupo de los Siete deben tener
en cuenta cuales son los requisitos fundamentales
para que el ddlar se fortalezca y el yen adquiera un
valor mas realista en el mediano y largo plazo, y de-
ben hacer esfuerzos para que se den estos requi-
sitos.

En segundo lugar, en lo que respecta a los paises
europeos, sus esfuerzos por lograr la union mone-
taria deben ser mantenidos y, en algunos casos, in-
tensificados. La unién es factible. Para ello, el sa-
neamiento fiscal debe ir mas alla de lo que exigen
los criterios fijados en Maastricht. Ante todo, los
paises europeos deben tener presente que sus es-
fuerzos de ajuste son esenciales no soélo para al-
canzar las metas de Maastricht, sino también para
que Europa pueda desempenar su papel como
fuerza dinamica en el mercado.

Finalmente, en lo que respecta al FMI, debemos
perseverar en nuestros esfuerzos por mantener un
dialogo franco con el Grupo de los Siete que per-
mita cuestionar oportunamente las politicas de es-
tos paises cuando no sean compatibles con la esta-
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bilidad internacional, con el fin de que corrijan a
tiempo, en un marco de cooperacion, los desajustes
que puedan surgir. También debemos perseverar
en nuestros esfuerzos por alentar a los paises del
Grupo de los Siete a que coordinen eficazmente su
politica econémica de manera continua, y no sélo
cuando las presiones cambiarias resulten insosteni-
bles, de modo que puedan prevenirse los desajus-
tes en ciernes.

En conclusién, quisiéramos subrayar que si los
paises desean lograr una mayor estabilidad cam-
biaria —y es evidente que ésta es del interés de to-
dos— deben trabajar arduamente para conse-
guirla. Ademas de aplicar una politica econémica
interna firme, los paises se deben esforzar por lo-
grar una coordinacion multilateral mas eficaz. ;,Qué
significa esto? Significa que los paises deben des-
plegar mayores esfuerzos para comprender las po-
liticas econdmicas de los demés y que deben pres-
tar mayor atencion a la opinién de éstos sobre su
propia politica. Significa también que tienen que
adoptar un punto de vista mas ilustrado sobre sus
propios intereses nacionales, reconociendo que su
propio interés requiere tomar en cuenta los intere-

ses de los demas. Finalmente, significa que deben
tener la capacidad de liderazgo para poner en prac-
tica estos principios. Esta es, sin duda, una tarea
ardua, pero indispensable en una economia mun-
dial cada vez mas integrada, y que requiere de una
vision mucho mas amplia y mucho mas exigente del
deber de cooperacion.

NOTAS

(1) Informe anual, 1995, FMI.

(2) «Comunicado de prensa», 24 de octubre de 1995, Banco
de Pagos Internacionales. Cabe observar que, dado que en cada
transaccion intervienen dos monedas, la suma total de las tran-
sacciones en todas las monedas asciende al 200 por 100.

(3) GoLpsTEIN et alii, Policy issues in the evolving Monetary
Sistem, FMI, junio de 1992.

(4) Ibidem.

(5) Global bank biweekly, 28 de septiembre de 1995, Solomon
Brothers.

(6) Durante los anos ochenta, por ejemplo, cuando el franco
francés era miembro del MAC pero la libra esterlina aun no se
habia integrado, la variabilidad del tipo de cambio, en relacién
con el marco, fue mucho menor en el caso del franco que en el
de la libra.
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