FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES

59° INFORME ANUAL

1 Abril de 1988-31 Marzo de 1989

BASILEA, 12 de Junio de 1989






FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Coapre T usd b

En  diversas dAreas analizadas en este Informe &1 panorama e ha
nublado un tanta en los Altinos tiempos. Be observa gque la marcha de los

acvontecimientos  en el comjusto de 128 fus mds promebedora gque  ern el

bre e ese afo, y muacho mds ogue en el primer btrimestre de

segundo sems

1989, Asdi ha sido en cuanto a la svolucidn de los precios en casi bodo

@l mundoy oy tambidén,  en cisrta medida, en lo gue se refisre al pro

L
clee ajuste en los principales paises industrializados. Mepos olaro ss sl
habiv La gque wey b

1 miaren prd los esfuerzos de coomrdinacidn inter—

pacional oy la eohrateols comfn acerca de la sstructura de los tipos  de

cambic,  Dobre la peranpschbiva de e

; cuestionss inberrelacionadas hemos

el By e tid e valovacidn fimal, Too mismo gque sobre 1 o

ohlema de 1a

deuda, = el gque s atisba un rayo de ssperanzs pero ss5 esencial, en

SRVEAY .

g At mmm&mtw&i vra acsiddn conoasrtada fravra an

N

1988 los tipos de interds a corto ban subido

a 9 puntos en los

hash

siete mayores paises industrializados, siendon la

accidn mas recientse la tomada en Alsmania en abhril de 1989, Es evidente

cie las avtorddades monstarias de mochos padis sa  encusntran ahora

frente a una eloccidn dificil, y oritica, entve

vingliendo v

SEOEFEY A Ver efectos de su accidn anterior. For una parte estd el
peligra de sxicederse, de ahogar una recuperacidn gue muestra signos  de

vigor  continuado ahora gque el enpuje principal viene, por fin, de la

inversidn  empresarial (el mejor ingrediente que p Lener un P ocesa
de crecimientod, que en el afo pasado aumentd en mds de un 10 % er
términos reales. For otra parte, las autoridades, desecsas de evitar el
error de una reaccidn sxcesiva en las fases ewpansiva y contractiva del

cicla, gue fue tipico de las politi de ajuste fino “stop—and-go”,
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padrian confiar en no haberse demorado demasiado ssta ver en restringir
s politica, y por lo tanto poder esperar con tranquilidad a gue  los
efectos se materialicen, SO los retardos "largos y  variables" de
costumbre.

Luéd  riesgos llevaria aparejado el ervor en un sentido uw obtro? E1
peligra  de excederse depende en gran medida de la salud subyacente de
lag economias industrializadas. En muchos paises hay indicics de Ol A
salud ha mejorado:  la rentabilidad ha recuperado, en conjurita, mnivel es
fque no se alcanzaban desde comienzos de los afos setenta; se han logrado
algunos  ajustes estructurales; la menor inflacids ha acrecentado  la

eficianci:

de loo mecanismos del mercado. Cabe ssperar gue

propicie una respussta mas flexible de los precios a la rectri

de  ese modo reduzca el peligro de overd Il en  términos 1

v odiseltin-

cualquier caso, la dimensidn temporal de los

tay, yoE

1

actitud de "esperar a ver" y se hubleran equivocado, =1 logro de  haber

reducido la inflacidn a los nivelss maAs bajos de los altimos veinte afos

34

Be veria comprometido. Pocos habian mantenido la ssperanza sn s

x Yogria,

que podria haberse  frustrado  de no ser por  cisrtas  cirvcunctancias

fortuitas. Mue b

han seguido dudando de la posibilidad de conservarlo,

Fearo

se plierde quizd haya de transcurviy

surja la ocasidn de restaurar el mismo grado de
preciog.

Fodrd parecer gue hablar de la inflacidn actual en términos tan

fuertes sea dramatizar en excesc. Al fip vy al cahbo, la evacidn de

pracios viene siendo mo cles urn punto firnal de 1987

al primer trimestre de este alflo-—;, y no btodas las noticias recisntes han

sido malas. Es casi segura que po existe una ola inflacicoraria a “pto
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de anegar los paises industrializados, ni estan éstos en peligro  de
volver a hundirse en el estancamiento de los afios setenta. Pero la
pregunta es: sa dénde vamos? Las sefiales de alarma estdn a la vista en
todas partes, salvo quizd en el Japdn (a menos que los precios de los
mercados de activos se incluyan en esta categorial). Todos los paises
industrializados saben por experiencia que la pendiente que quiza estén
pisands pusds ser muy reshaladiza. Los beneficios de la estabilidad de
nrecios  para el crecimiento y el emplso son sustanciales, como también
1o son los costes de la desinflacidn. La dnica manera de gozar de los
heneficios  sin  incuwrrir a0 los costes es mantener la estabilidad de
precios conssguida.

LBeria esto pedir demasiado de la politica monetaria en las
condiciones presentes? Mo s&lo han tenido problemas las autoridades con
los  indicadores monestarios de resultas de la globalizacidn de los
mercados financieras; la insovacidn y la desregulacidn, sino gue
Lambidn, =8 paises pequencss y no tan pegquefos,  han estado preocupadas
por cumplir los objetivos cambiarios, sobre todo dentro del SME. Exami-
remnos esos problemas uno por o und.

En primer lugar, la gravedad del problema de los indicadores parece
haber decrecida, porgue en la mayoria de los paises los distintos indi-
cadores tienden ahora a apuntar en una divecoidn semejante y las distor-
sicres resultantes de los desplazamientos entre activos por efecto de la
innovacian financiera son menos pronunciadas.  Ademds, las fuertes tasas
de expansidn monetaria en muchos paises se han seguido, de hecho, de un
crecimients  econdmico mads fuerte, y en Altimo término de un aumento de
la inflacidn. Wtimamente se ha hablado mucho de que el alza de los
tipos de interds se refleja en las tasas de inflacidn de los precios  al

consums segan se miden éstas en algunos paises, y de que, por lo tanto,

iy
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la elevacidn de los tipos de interéds podria ser contraproducents como
instrumento de lucha contra la inflacidn, al menos a corto plazo.  Pero
noe hay otra forma de endurecer la politica monetaria que elevar  los
tipos de interéds a corto hasta niveles que afecten al  comportamisnto,
independientemente del aobjetivo intermedio gue puedan estar usando  las
autoridades para orientar su accidn y calibrar si su posicidn  es  la
correcta. 81 los bancos centrales deciden gue tienen que hacer mas de lo
que han hecho hasta ahora, fse es su dnico instrumento.

Con respecto al segundo de los dos problemas citados, a saber, la
aparente preccupacidn de la politica monetaria, al menos en  algunos
paises, por la defensa de los tipog de cambio, actualmente hay pocas
indicaciones de que esto esté poniendo a las autoridades en conflicto
con o su abjetive interior de contener las presiones inflacionarias. A114
donde hay conflicto, es més bien a la inversa: la posicidn antiinflacio-
naria, expresada en los altos tipos de interds, ademds de amor b ilguar el
crecimiento monetario interior, ha contribuido a mover &1 tipo de cambio
de maneras que refuerzan el efecto antiinflacionario, seqin se observa
muy claramente en numerosos paises europecs.  Sin embargo, la estructura
cambiaria resultante puede ocasiconar problemas para la restauracidn dsl
equilibrio extericr en los pafises afectados.

Dentro de un contexto mas amplio han surgido problemas similares sn
1o que se refiere a la continuacidn del proceso de ajuste intermacional.
A primera vista, la coordinacidn internacional ha conseguido lo gue se
proponia.  El objetivo comin desde &1 Acuerdo del Louvre de febrero  de
1987, reafirmado en diciembre de 1987 y en todas las reuniones del Grupo
de los Siete celebradas desde entonces, ha sido estabilizar los tipos de
cambic nominales en torno a los niveles actuales. Esto se ha logrado en

notable medida, aunque la reciente fortaleza del délar es preccupante.
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l.a wvolatilidad diaria de los tipos de cambio se ha moderado. Adn mas
1lamativa es =1 grado en gue se ha estrechado su banda de fluctuacidn.
La estabilizacidn de los tipos de cambio nominales a través de  la
intervencidrn =n los mercados de divisas y la coordinacidn de las politi-
cas o macroscordmicas estaba proyscbtada,  sin embargo, como parte de una
estrategia mads amplia orientada a reducir los enormes desequilibrios  de

cuesnta ocorriente existentes entre los grandes paises industrializados.

Fraosupaba gus, si

desequilibrios no 8 reducian sustancialmente y

pronto, pudieran tensr repercusiones indeseables no s4lo en las politi-

cas comerciales sino también en log mercados financierocs, gque guizd no
gquisisran o no pudieran  digerir  laos  efectos cumulativos  de las
posiciones acreedoras y deudoras sostenidas. En el pasado habia habido
trastornos de los meroados financleros cuya génesis encajaba  en  ssa
deccripoidn.  La sstrategia de  buscar una mayor  estabilidad de los
cambicos se podrda calificar de Sxito, pero estd claro gue no se  puede

decirv Lo misms de la sstrategia mds amplia de la gue formaba parte. El

proceso de ajuste, gue parecia discuwrrir por cauces firmes durante la

primera mitad ds 1988, con un orscimiento rdpido de las suportaciones

eatadounidenses, viens flagusando durante un periodo de nada menos  gue

trma B,

plantea la cuestidn de si habrd que reconsiderar

las estrategias comunes o si hay razones para matizar la preccupacidn

anterior por e ibrd o

Jhudles  son los argumentos de quienes sostienen que los  desequi-
librios de la halanza corriente, aungue sean grandes, regquieren poca o
ninguna atencidn de las autoridades? El primero es el de que, en la
medida  en gque los causantes de un déficit por cuenta corriente son laos
flujos de capital, no se plantea una cuestidn de financiacidn. STy

embiaEy oy, la interaccidn de las cuentas corviente y de capital si deter-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

mina 21 nivel cambiario en &)l que se sstablece la ecuacidn de la balanza

o

5y ¥ los flujos de capital pueden cambiar mucho mds deprisa que

la cuenta corriente; los efectos covrregpondientes sobre los mercados de

divis

pueden desencadenar la intervencidn oficial. De hecho, la iden-—

tidad contable antre cusntas covriente y de capital ss  producs
anicamente si esta segunda se define de forma gque incluya los  movimd en-

tos de las reservas de divisas oficiales. El contraste entre 1988 y 1987

a este respecto demuestra cudn

idamente puede cambizar la situacidn.

U segundo argumento empleads para afirmar gue los  desequilibeic

persistentes no  deben preccupar ado es el de  gque  puede  haber
razones per fectamente "legitimas" para que algunos paises sean  exceden-

tarios  y obtros deficitarios en su balanza corviente. Ya oue rnadi e

soetiene

fuera eliminar todo superdvit y todo déficit, se

hace realmente necesario tomar en cuenta las fuerzas gque subyacen a la

posicidn exterior. Los principales

sncedentarios, el  Japdn y

Al emarnia, = oven en cirocunstancias demograficas que en parte euplicen, ¥
de wuna manera limitada pueden justificar, la acumulacidn de actives

extranjeros  en cantidades considerables. En el caso de los Estados

Unidos el déficit corrients se ha relacionads a menudo con la existencia

%

ole me jores  oportunidades  de  dinversidn alli  que  en lios paises
competidores,

En una econcmia mundial cada dia mds integrada no hay razdn  para

que el ahorro privado, que refleja las elecciones intertemporales de los

individuos, no se invierta fuera del propic pais. Ocurre, sin embargo,
que  en muchos casos la decisidn concreta de dénde invertir el aharfo
financiero estd mdés regida por consideraciones de rendimients a corta
plazo  que por una valoracidn de las cportunidades de inversidn a plazo

largo. Pero las diferencias estructurales de comportamiento del ahorro oy
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la inversidn privados de unos paises a obtros no bastan para explicar del
todo la persistencia de los desequilibriczs  actuales. En los  paises
excedentarios los dessquilibrios aumentaron de 1983 a 1987 mas deprisa
de lo que cabia ssperar de las fluctuaciones del ahorvo privado.  And&lo—
gamente, 1 giro abrupto de la posicidn exterior de los Estados Unidos
entre 1981 y 1984 se produjo en una dpoca en que el ahorro privado (como
porcentaje del PNB) varid en poco méds de medio punto, 1o que indica el
papal orucial que tuve en ese proceso e]l déficit del presupuesto  fede-—
ral. Desde sntonces el detsrioro de la posicidn exterior de los Estados
Mhidos ha reflejado el declive del ahorro privado estadounidense, pero
aun  asi la contrapartida mas importants del déficit estadounidense por
cuenta corviente sigue siendo el persistente y elevado déficit fiscal.
Eztos  argumentos, pues, no apuntan a ninguna necesidad de una
revisidn  fundamental de los praoblsmas planteados por los desequilibrics
de la balanza corriente sntre los principales paisss  industrializados.
Aparte de distorsiones intericres, que no s4lo se reflejan en  los

o

egquilibrios sxteriores sino que también se agravan por su  persisten—
cia, la preocupacidn ha sstado siempre en los riesgos que eso podria
comportar: un M"atervizaje forzoso” o desajustes cambiarios graves, y los
peligros  para la estabilidad de los mercados financieros y  para el
libhrecambio. Estos riesgos estuvisron muy presentes en el dnimo de todos

poco desouds del orac de las bolsas. Ahora 1laman menos la atencidn,

pvo esn D gquierse d va o existan. Al contrariog, se podria

sostener  gque  ban benido gue hacerse mayores en razdn de los efectos
cumtl ativos  sobre  los stocks tanto de oréditos de pasivos. En algidn
punto  erntrardn en Jjusgo efectos umbral, aungue sea imposible predecir
cudndo i cdédnde.

Actualments hay en muchos paises una confianza generalizada de que
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bastaria una elevacidn suficiente de los tipos de interés a corto para
generar los  flujos de capital necesarios para sostener casi  cualquier
nivel de déficit por cuenta corriente. Los efectos concomitantes  sobre
los tipos de cambic y la inflacidn son bienvenidos., Cualesquiera afectos
adversns sobre la actividad real no reciben de momento mucha  atencidn
porgque  la demanda intericr es fuerte en la mayoria de esos paises y el
crecimients  es  boyante, a pesar de los altos tipos de interés. Esa
estrategia de manejo del déficit por cuenta corrisente se esta  empleando

con toda delibesracidn en diversos pais

Mo se puede afivrmar sstao en el

misms sentido de los Estados Unidos, pero la politica tadounidenses
viene conduciends también al mismo resultado. BEn conjunto, ha habido upa
palitica de sostenimiento mas que de reduccidn de los desequilibrios por

cuenta corriente. El ajuste no ha sido un prablems acuciante.
La conclusidn que las autoridades deben sacar de esta experiencia
parece inevitable: hay que dar nuevo impulso al proceso de ajuste. Pero
2

S e

Necesitamos obtro acusrdo del Plaza con miras a  un reajuste

importante de los tipos de cambio entre los grandes paises indust

rados?  Presumiblemente no, desde luego no a la sscala de septiembre de
1985, El mero hecho de que persistan altos dessguilibrios de la bhalanza
corriente  no demuestra gue sea urgente un pueve ajuste de los  cambios.

Esa conclusidn s4lo serdia vadlida si hubiera gque aceptar que no hay

ningan otro margen de manicobra, en particular i hubisra gue desechar la

gestidn de la demanda como posible medio de volver a poner en marcha el
ajuste. En los Estados Unidos hay muchas personas —oy ot e

compartida por la gran mayoria de las autoridades y observadores de
otros paises—— que sostienen gue con una elevacidn relativaments modera-
da de los impuestos la Administracidn  estadounidense podria reducir

sustancialmente el déficit foderal y mejorar asi 2] desequilibric  del
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ahorro vy la inversidn en los Eestados Unddos

deseguilibrico de 1a bhalanza corriente,

Dos argumentos se aducen con frecuencia a este respecto.  En primer

Tugar e sefala que la esxperiencia de muchos paises e estos momen -
- ¥ ¥
tos  muy destacadamente la del Reino Unido, demuestra que los "déficit

gems=los"  nooson en realidad gemelos,  que un déficit sustancial de  la

balanza corriente puede coexistiv con un superdvit fiscal y  viceversa.

5in duda #s0 es cierto, pero sélao con la colabhoracidn del ahorro privado

neto,  gue es 1o gue completa el saldoy  y no es édse el caso de  los

Estados  Unidos. =3 uha coryeccidrn singnid

el ol

o L R B

ahorvo/Zinversidn regquisere acciones decisivas sobre el déficit fiscal. El

segundo argumento,  que susls surgir en este punto del debate, ss &l de

que la accidn sobrs el frente fi simdtrica, que los paises

excedentarios  deben compensar mediante expansidn fi

Uid o st s combracoldn fie

LY R al. Esbte argumento benia

cierta valides haos

ARG, pero ya no la tiene. En el Japdn la
demanda interior crecid en un 7 3/4 % en 1988 vy ha aventajado al  oreci-

miento de la produccidn en dos puntos. En Alemania la uwbilizacidn de la

pacidad en las manufacturas ha rebasado ya o] pico de comienzos de los

primeras affios sstenta, cuando las presiones inflacionarias eran fortisi-

mas.,  Ya no hace falta una accidn simdtrica; wna sustancial  rveducodidn

unilateral de la demanda isterior de los ados Unidos a2 btravés  de

mecide

1les pocdvia dar ] setdimulo pecesario al proceso de ajuste.

Auienes, por el contrario, argumentan en favor de un ddédlar sustan-

cialmernte mds bajo como precondicidn necesaria de una  mayor  rveduccoidn

del déficit estadounidense por cuents corvisnte oo han podido demnao

gque ese incentivo hubiera forzosamentes de impulsar las exportaciones, o,

dicho  en otras palabras, gque  existen las reservas de capacidad
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Py e @y |

gyupor taci dn v una depreciacidn del délar contribui-—
ria escasamente a veducir el déficit por cuenta corriente a plasa inme—
diato, peroc podria acelerar la inflacidn en los Estados Unidos por  su

#fecto sobre los precios de las importaciones. Esta tendencia se exacer-—

i1

baria con los efectos de la politica monetaria, pues s4lo haciendo bajar
losw  tipos  de interds a corto estadounidenses ——con un endurecimiento

covrespondiente en los dos principales paises excedentarios, el Japfn y

Alemania-— ¢o poadria depreciar 2] délar. leracidn de  la

inflacidn en los Estados Unidos s

v da muy probable que  se  creara un

civoula  wvicioso,  que  anulardia bambidn cualesquisra sfectos a medic o

largs plazso de 1a depreciacidn de la moneda sobre la balanza ocorrviente.

£ 4=

idn de la demanda, o,

srdurecimiento fiscal en los Estados Unidos 1o que

entes a reducis sustancialmente los

srntre  los  grandes paises

trializados. S41lo varda gqud altesracionss en la sstructura de

#e entre las principales monedas podrian estar
Justificadas. Fera 1o que ya se pusde decir con seguridad es  que el

pércdul o ba ido dema

ciado lejos an el senticdo de buscar la sstabilidad de
Toe bipos de cambio pominales. En el mejor de los casos, empefarse en la

setabilidad  de los tipos de cambio nominales cuando persisten  diferen-—

cial

y de crecimiento de la productividad abre la pusrta

a wvariacioness de mbio reales en la direccidn eguivocada,

a la erosidn de la competitividad en algunos paises y al agravamienta de

ol

popttd 1 b d e

exbericorsesy;  en ]l peor, lleva a una apraciacidn

moredas "inoportunas" con altos btipos de interds, y a

todavia mis negativos sobre e

desequilibrios.,

10
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Otros desequilibrios de cardcter algo distinto, aungue también con

un fuerte componente exterior, han aguejado a grandes zonas del smundo de

mansra quizd todavia mas seria. Los problemsas de la deuda de los paises
en desarvollo no sdlo comportan rissgos econdmicos, sobre cuya gravedad
puede haber diferencias de opinidn. Agqui la gravedad de la situacidén, el
sufrimiento  humano que acarvea y su cardcter amenazador pava el sistema
politico estan a la vista de todos. A loo largo de casi siste  aflos, 1o
que  en 1982 brotd como una crisis de la deuda ha pasado a ser  una
enfermedad cordénica que en gran medida estd contenida, pero quese se  ha

mostrado  resistente a los distintas terapias enc

hasta =

A,
Estamos a punto de entrar en una nueva fase de la cuestidn, pero todavia
es dificil pronosticar gqud avances puseda trasr,

En su discurso del 10 de marzo de 19839, el Secret

io del Tescro de

i
i
S

;3

los Estados Unidos, seflor Brady, reconocia que hay gque afadiv un el emen-

to mas al planteamiento o por caso.  Habia habido ya algunas  opera-—
ciones de reduccidn de la deuda de cardcter voluntario. Ahora se propone
que el FMI y &1 Ranco Mundial dispongan recurscos para ese fin denbro del
marco de sus facilidades de crédito existentes, como complamento de loo
otros elementos de la estrategia de la deuda, a saber, la reaprograma-
cidn, la provisidn de rnuevos fondos vy los esfuerzos de ajuste decididos
de los propios paisss deudores.

Eatis tres Altimos  elementes  combinados  fusron fuertament s

subrayados en la  iniciativa Baker de octubre de 1985, S rvecomocid

1y
3

entoncas que ] apretarse ] cinturdn; si bien indispensable como primsy

st

e |
L3

paszo, habia llegado a sus limites; rno podia por i solo restau
solvencia. Los paises deudores tendan que adoptar politicas que mejora-

sen las perspectivas de crecimiento, sliminaran distorsiones y pusieran

@ LF e dores multina-

en jusgo los incentivos del mer ado. Se

1d
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cionales y bhancos comsrociales a aporbar los recursos necesar log para gue
pudiera reanudarse el crecimiento en esos paises, que, s argumentaba,
podian solucionar sus problemas de sndeudamisento el adoptaban las  poldi-

SO, Hed deb 4 an

ticas corrvsctas v rvecibianm el apoyo de

retensry &1 capital nacional dentro del padse vy conseguir gue volviera el

capital huido al sxbranjsro, La fuga de capital es se veia o e fento
3 7 ¥

conps Luyente oe 1 liticas de los paises  odeudores,

como la P

pues  sgudé gaobisrno podrdia ganarse la confianza de nuevos  acreesdores

extran jeros  si ono era capaz de conservar la de sus propios

Hahria que fener s owenta, sin enbargo, ques algunos de i

deudores  de renta media permiten la libre cirvoulacidn de capitales o la

har  permitido on el Pempre es fAcil trazar  la

prove Lonoocquae mo

linea divisoria entre "diversificacidn legitima de carteras" y "fuga de

capitales".

AR

B

transourridos desde que el sefor Baker lanzara  su

iniciativa se hizo e, aungue sus diversos elementos eran muy

e los

validos vy eran  ademds aceptados como tales por omushe

se estaba avanzando poco hacia la restawracidn de unas  rela-

ciones  mormales  entre acresdores y deudores,  Algunos paises  deudores

habian hecho ssfusrzos denodados por mejorar su politica econdmica, pero

2 #se aspecto guedaba mucho por hacer. Al mismo tiempo, los préstamos
hancarios previstos en la iniciativa Raker, esenciales para estimualar el

s5idn en los paises deudores, ©no se mate-

crecimiento y promover la inve

Las institucionss multinacionalss se mostraban muy  activas

rializahs

par sus estatutos y las normas de comodi-

dentro de
cionalidad; pero los bancos comerciales estaban desgarrvados entre el
papel que se les asignaba como provesdores de nuevos fondos y la necesi-

dad de hacer grandes provisiones para sus oréditos  sobre  los  mismos
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paises. Habia buenas razones para gque algunos de ellos  suministraran

nuevos fondos mientras  eso les permitiera imaginar gque  —- -aparte  de

algunos problemas de ligquidez-—— sus deudores svan solventes y ous crédi-
tos  permanecian por lo tanto incédlumes. Cuando en 1987 se  aceptd  en

general que eso habia sido una ilusidn, s4lo una estra

a largo
plazo de mantener intereses en los paises afectados pudo inducir a los
bancos a segulr desempefando =21 papel que se les habia encomendado. ¥
en general,; sdlao los bancos mayores, con mayores créditos, lo hicieron.

Fara los bancos mas pequefos hubo una gran tentacidn de  saldar

operaciones  y decidir gque la solucidn al problema de la deuda no sra

asunto de su competencia.

En  ese punto se vio claraments gue la iniciztiva

L LAFY

horizonte  temporal de tres afios, tendria gus complementarse con un

intento mas radical de cuadrar lo que  los akram

deoudoress o

cbligados a pagar schre su deuda con lo que se podia esperar gue pagasen

de forma  ao

stenida  sin renunciar a toda perspectivae de  recuperacidn

econdmica. Esto presuponia alguna reducciédn

la cuantia del principal

y/o  de los intereses., El hecho de que los

sy ary satachn od e

pusstos a vender créditos con un descuento considerable sra prusha de su

violuntad de aceptar una reduccidn de derechos nominales de valeor dudoso

a cambio de un activo de valor nominal méds bajo pero de mayor  calidad.

Fara lograr alguna reduccidn de la deuwda mediante ese mecanismno, alguien

tenia que ayudar & sarnsar los dersechos vedooddos, Ha habido i ferentes

propusstas de solucidn, present

@l mrsaidente Mitterrand, por el

ex ministro de finams

s Japond safor Miyasawa, ¥y ahoras por ol

EBracdy. La primera vinculaba ese proceso a una distribucidn de DEGs que
lows paises desarvollados colocardan en wn fondo administrado por el FMI,

lTa ssesgunda  a fondos procsdentess de los propios padises  dewdores,  la

12
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tercera también a fondos de los paises deudores perva no tomados divechas

mente de reservas existentes, sino de préstamos sxtendidos  con ese

ahjeto  por el FMI y el Banco Mundial.  Afn Ao setd claro si 1as

cran suministrar uma b sitficiante

prér &

2l fin propuesto.  Pero, fa samm e los pe

dade

1982 cubrid sd4lo una porcidn de tervena, tampoco se  pusde

#ERerar  dque el paso gue ahora se proye i

Ilegue has

SUpaner  qus uno o dos pad

tomen la iniciativa, vy de su wYar i encia

depernderd gue obtros 1 sligan. Ahora que se ha reconocido puablicamente

la peos de programar la reduccidn de la deuda, e esencial corse-

gl AN G

PEET 8 Qe 1as gran e g W A

itadas por el sefor

Brady no gueden defraudadas. FEl problema sigue siendo demasiads G ards

para wia solucidn sepectacular;  pero ouna prarte del obstdculo se podreia

irv limandco.

Pueda 1 Tema  del vi

Gy e 1o

A Y Oy 4

dlovres no deherian recibivr un tr: g Lo k

P S Y

gobiernos  acreedorss  en comparacidn con los gue han seguicho  pol 4o

A 11 amados

mas prudesnt

& Lna may oy (g

dady, pero

ia divigin

@ los paises mads N

oo evidentements inc

guie e muchos o aces de valerse por si

i s, Lok

cde renta media no sstin en esa categoriag e P o]
e ¥

lo estén, pero dse es umn problema al gqus la estra-

i

tegia de la deuda per se no puede atender.

Cabe resumir lo dicho con un somers recordatorieo del papel conorets

que puedern desempefar los banc centrales a la hora de  acomed

distintos problemas de los que hemos hablado en  eeta Conclusidn, a
saber, la amenaza inflaciconaria en los paises industrializados, el

sstancamiento  del processo de ajuste y la necesidad de una solucidn pais
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Py pais, méds gque wha mera contencidn genseral, del problema de la deuda.

Eetos  praoblemas plantesn retos serics a todas las awtoridades.  Los

conbral e

puaeden desempenar un papel sfectivo,  auwngue en modo

algurio avtdrnome, en &l btratamiento de los dos

primeros,  pero un papel

i

@dlo 1 mitado para ayudar a

Tver el Gltimo.

Efaotiy la aporltacidn de los  bancos centrales a wuna

solucidn duradera del problema de la deuds =410 pusdes ser marginal. Lo

itan 1

que ahora  nece prad deudores no

o apoyos  de liguidez  a

ek @l

cde  tipo pusabte, ocuya utilidad se ha esrosionado con el

tiempo. b

uda gue o an wuna slesocidn razonable a los prestamistas, afronten

] praoblema de los fres riders vy al mismo bienpo promaevan el ajuste

intericor. La parts gqus ]

corresponds a los bancos  centrales  (sobre
bodo s Los gue Bilenen responsabilidades de vigilancia) en la aplicacidn

nan oes la de salvaguardar la ortodoxia gque subyace a sus

i
o

normas prudenciales, vy mismo btiempo asegurar aqus no 2 recorte  la
TLibertad de eleccidn de los bancoos,

al contral [ P2

1la inflacids ba zida

iaiva, y probablemente s

guird sidéndoloa. Mo

e gque con una politica monetaria adecuadamentes restrictiva se

L raaparicidn de la inflacidn. Fsro la recients fortale-

ddlar es una limihac

Sidn grave a la aplicacidm sficiente pero

prudente de  wuna politica de ssa clase, porgue obliga a los bancos

cerbve a dedicar una atencidn cada ver mayor al  estancamiento  del

procesc de o jus

ool délar en alsza, ] ajuste de la bhalanza de pagos requiere que

la paolitica monetaria presione sobre el délar a la baja, reduciendo el

i
ot

di ferencial  de bipos de interéds que le favorece. Hacerlo mediante  una
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relajacidn de la politica monetaria estadounidense en un momento en que,
pese a algunos sigros alentadores, sigue siendo incierto lo que pasaria
con la demanda intericr en los Estados Unidos, entrafaria unm  peligro

daoble: podria 2]l propic proceso de ajuste, vy,

al  mismo tiempo, comprometer los esfuerzos hasta ahora productivos de
las autoridades monstarias sstadounidenses para desactivar las expecta-
tivas inflacionarias. Por otra parte, sin una disminucidén de los tipos
de interés estadounidenses, la reduccidn del diferencial podria  exigir
elevaciones tan fuertes de los tipos en el Japdn v Alemania que vinieran

tambidn a ser perjudiciales para ] proceso de ajuste por rvrefrenar la

Yy Por lo mismo, exponer

al mundo al riesgo de una depresidn ciclica sincronizada.

dilema ssria, naturalmente, menos agudo si la debilitacidn de

la demanda intericr final en los Estados Unidos se  viera nuevamente

confivrmada  en meses y/o 51 los mercados de divisas revisa-—

R
{151
=
s

sus posiciones alcistas sobre el délar. A falta de e2sa, la dnica
respuesta racional es la moderacidn fiscal en los  Eetados Usidos. Es

necesaria, aden

#n una perspectiva a largo plazo, y en primer lugar

ara los propios Moo srnconty amos ues, #n una situa-
¥ ¥

Dol I T

wcepoional en la que un golpe de timdn de la politica fiscal de la

mayor  de  las  economiags serviria inegquivoca y simultidneaments a  los

intereses del ajuste intericr y szxtericr en casi 21 mundo.

Basilea, 22 de mayo de 1989 ALEXANDRE LAMFALLISSY

Director genseral

Traduccidn de Maria Luica Balceira,
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