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CONCLUSIONES DEL INFORME DEL BANCO INTERNACIONAL
DE PAGOS DE BASILEA

E1 reto con que se enfrentan actualmente Tos paises indus
trializados no consiste simplemente en reducir sus desequili--
brios en los pagos corrientes, sino en hacerlo de forma que no
se produzcan efectos perturbadores en los mercados financieros/
y de divisas, un retorno de la inflacidn en los Estados Unidos
o un deslizamiento hacia la recesidn en dicho pais o en otros/
lugares y. conseguir,al mismo tiempo,esos objetivos sin compro
meter las estrategias definidas a medio plazo en la politica /
presupuestaria, la politica monetaria y Ta prdctica de Tlos /
ajustes estructurales y, 1o mds importante de todo, sin hacer
peligrar la libertad del comercio. Se trata de una tarea de mu
cha envergadura que, en el contexto de un mundo cada vez mas /
interdependiente, es probable que no tenga éxito sin un nivel
relativamente elevado de coordinacidén de las politicas. Esta /

es, en pocas palabras, la principal conclusidn de este informe.

LAS PREOCUPACIONES FUNDAMENTALES DE LA ECONOMICA INTERNACIONAL

Existen fuertes motivos de preocupacidn sobre los enormes
desequilibrios en las balanzas de pagos por cuenta corriente /
del mundo industrializado. Reflejan unos desequilibrios reales
entre gastos e ingresos en los mercados nacionales, desequili-
brios que ya han conducido al resurgimiento del proteccionismo
y al peligro de una extensidon de la guerra comercial. Esos de-
sequilibrios y sus consecuencias han marchado muy unidos con /
una masiva asignacidon errdnea de recursos que puede tener con-
secuencias de amplio alcance sobre el potencial de crecimiento
del mundo industrializado. Estdn creando un clima de incerti-/
dumbre que constituye el peor enemigo de la inversidn. Por 0l-
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timo, aunque no sea 1o menos importante debido a su escala y /
duracidn, estdn produciendo un fuerte cambio en las posiciones
de la inversidn internacional de los paises afectados y en la/
composicidon de las carteras financieras. Como resultado, ya /
existen signos de que los inversores privados no se manifiestan
tan dispuestos a financiar el déficit por cuenta corriente de/
EE.UU. a los tipos de cambio o interés vigentes. ET1o ha con-/
tribuido a impulsar las presiones a la baja sobre el ddélar. Un
posterior descenso del ddlar tendria efectos perjuidiciales pa
ra todo el mundo en su conjunto: incrementaria los precios y /
los tipos de interés en Estados Unidos y reduciria, en mayor /
medida, el crecimiento en Japdn y Europa occidental, con unas/
perspectivas desmoralizadoras para el empleo en el mundo indus
trializado. Al final de todo ese proceso, naturalmente, las /
fuerzas del mercado volverian a fijar un nuevo modelo de equi-
librio de las balanzas de pagos por cuenta corriente, pero /
¢cudndo?.:Con qué peligro de causar otra ronda de desajustes de
los tipos de cambio?. ¢Cudl seria el dafo duradero que se pro-
duciria entretanto sobre el sistema de libre comercio?. &Qué /
precio habria que pagar en términos de pérdidas de produccidn/

y trastornos financieros por este ajuste realizado a través del
mercado?.

Y no es eso todo. iCudles serian las consecuencias de no
lograr una reduccidn ordenada de los actuales y fuertes dese-
quilibrios de pagos exteriores, y de no evitar unos efectos /
perturbadores en los mercados de cambios, para la situacidnde
la deuda internacional?. Destaquemos dos puntos. En primer lu
gar, no hay forma de exonerar a los paises deudores de la prin
cipal responsabilidad en restablecer su crédito externo mejo-
rando la eficiencia de sus economias y situdndose en el camino
de un crecimiento diversificado y orientado a la exportacidn.
Pero, en segundo lugar, écdmo podrian lograr la solucién de /




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

sus problemas de deuda externa si no pueden contar con el man-
tenimiento de un crecimiento econdmico estable y con la desapa
riciéon de otras medidas proteccionistas en los paises industria-
les, que son sus principales mercados de exportacidn?.

Cualquiera que intente ignorar estas advertencias en basc a que /
se fundamentan en conjeturas cratuitamente pesimistas, deberia
considerar la evolucidn hasta la fecha en este afio de la cuen
ta de capital de la balanza de pagos de EE.UU., los tipos de /
interés a largo plazo del délar, los precios de importacidon de
EE.UU., y la actividad econdmica de los paises con mayores Su-
perdvit del mundo industrializado. Esos datos no pueden ser ig
norados por los responsables de la politica. Por otra parte,si
estos datos han de tenerse en cuenta por 1o que son y transmi-
ten -una invitacidn a potenciar la cooperacidén de las politi--
cas- existe una esperanza razonable de que la situacidn pueda/
mantenerse bajo control y de que puedan evitarse Tos peligros
inherentes a un proceso de ajuste en el que se dejara que el /
mercado siguiera sus propias pautas. Al pensar en ulteriores /
actuaciones politicas, hay que tener en cuenta dos hechos alen
tadores como bases de partida dtiles.

DOS HECHOS POSITIVOS

E1 primero es que, bajo la influencia del realineamiento
del tipo de cambio que se produjo a partir de 1985, los flujos
reales del mercado han comenzado claramente a ajustarse. /
No existe la menor duda de que en términos reales han descen-
dido de sus mdximos primitivos los superdvit comerciales tan-
to de Japén como de la Repiblica Federal de Alemania. En cuan
to a Estados Unidos, las exportaciones reales han comenzado /
también a moverse en la buena direccidn, aun cuando en la co-
lumna de importaciones las cifras adn no son concluyentes. Es
ta evolucidén ha quedado encubierta, naturalmente, por los efec
tos de los precios. La estabilizacidon de los tipos de cambio/




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

podria desplazar el ajuste real hacia una mejora perceptible /
de las balanzas comercial y por cuenta corriente. Mas ain, te
niendo en cuenta que los flujos comerciales responden sélo ti
midamente a las variaciones en los tipos de cambio, siguen es
tando aln en camino otros ajustes reales.

E1 segundo hecho esperanzador es que, en su actitud fren
te al tipo de cambio, las autoridades norteamericanas se han/
movido desde una posicién de ligera desatencidn hacia una pos
tura de preocupacién activa. Se produjo primero el Convenio /
Plaza, segin el cual se reconocia la necesidad de una politi-
ca activa de los tipos de cambio con el fin de corregir el /
creciente desequilibrio por cuenta corriente. Ello se logrd /
en el mes de febrero de este afio con el Acuerdo del Louvre en
el que todos los principales participantes, incluidos Estados
Unidos, se fijaron el objetivo de estabilizar los tipos de /
cambio en unos "niveles aproximados a los actuales". En térmi
nos de objetivos de politicas y andlisis subyacentes, existia
un salto importante entre los dos acuerdos, En el momento del
Acuerdo del Louvre,el déficit comercial norteamericano estaba
cercano a su midximo; sin embargo, se acepté el objetivo de la
estabilizacion del tipo de cambio, ya que se reconocia que /
los peligros derivados de una mayor caida del ddlar superarian
a los beneficios que pudieran esperarse para la cuenta corrien
te norteamericana.

¢Coémo puede construirse sobre estos cimientos?

VENTAJAS Y LIMITES DE LAS INTERVENCIONES EN EL MERCADO DE CAM-
BIOS.

Para empezar, reconociendo tanto los puntos fuertes como
las lTimitaciones de la intervencidn en el mercado de cambios.
En este caso puede resultar interesante una comparacidn entre
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la situacidn en 1985 y la de hoy dia. En febrero de 1985 el d&
lar alcanzaba un nivel que incitaba a los mas animados partici
pantes en el mercado a sentir preocupacidén por su marcha futu-
ra. La intervencidon coordinada, puesta en marcha por iniciati-
va del Deutche Bundesbank en aquel momento, pudo haber marcado
un sentimiento en el mercado hacia una actitud mas a la baja./
Puede decirse 1o mismo sobre las intervenciones post-Plaza,que
contribuyeron a confirmar la opinidn del mercado de que podia
esperarse una ulterior bajada del dolar. En ambos ejemplos se
trataba de una intervencidn que no iba s6lo a favor del viento;
facilitaba, mds bien, un impulso adicional y ayudaba a desin-/
flar 1o que estaba a punto de convertirse en un globo especula
tivo.

La situacidn en que nos encontramos en Ta actualidad es /
diferente de la de hace dos afios al menos en un aspecto muy im
portante: el objetivo de la politica es, hoy dia, estabilizar
el tipo de cambio del délar mds bien que lanzarle en cierta di
reccidn. Esta estabilizacidén ha de realizarse en un momento en
que un fuerte y aparentemente dificil déficit por cuenta co--/
rriente norteamericano estd promoviendo expectativas a la baja
en las mentes de los participantes en el mercado con respecto
a la marcha futura del délar. En tales circunstancias, la ta-/
rea de estabilizacidon no puede abandonarse solamente a la in--
tervencidn. La efectividad de la intervencidn, cuando supone /
ir contra corriente, depende en gran medida (quizd casi exclu-
sivamente) de su efecto de sefial de aviso. Si los participan--
tes en el mercado lo interpretan como un reflejo de la decisidn
de las autoridades de colocar la moneda en el sitio que le co-
rresponde, es decir, como una indicacidn de que quieren y pue-
den adoptar medidas de politica adecuadas para ir en la direc--
cién correcta, entonces la intervencidn servird realmente a su
finalidad. En caso contrario, corre el riesgo de perder gradual
mente su efectividad.
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E1 Acuerdo del Louvre ha obtenido hasta ahora un éxito ra-
zonable estabilizando el valor del délar frente al DM y tambiém,
de forma moderada, conteniendo su baja frente al yen. La razdn
principal de este éxito relativo es que la intervencidon ha ve-
nido acompafiada por la politica monetaria. Una indicacion de /
1o que decimos puede observarse en los movimientos del tipo de
interés a corto plazo. A partir de febrero el diferencial en /
favor del tipo de interés del dbélar a tres meses en el euromer
cado se ha ampliado significativamente frente a los tipos de /
interés tanto del DM como del yen. Ello se ha producido por /
una baja en los tipos del DM y del yen y un aumento en el tipo
del ddélar, hecho que el mercado ha interpretado correctamente/
como la manifestacidén de un esfuerzo deliberado de cooperacidn
entre las autoridades monetarias.

Los problemas son, pues, si estas medidas politicas serdn
suficientes para mantener la situacidn bajo control y, en caso
contrario, qué otras medidas suplementarias se han de adoptar.
Para responder a estas cuestiones, hay que tener en cuenta que
la forma principal en que la politica monetaria pueda ayudar a
mantener la situacidn bajo control es evitando una mayor baja
del ddlar que pueda sostener salidas de capital hacia Estados
Unidos suficientes para financiar el actual déficit de su ba-
lanza de pagos por cuenta corriente al tipo de cambio vigente.
Este propésito puede lograrse directamente, mediante diferen-
ciales mds amplios del tipo de interés y ajustando las tasas /
relativas de crecimiento de la demanda de dinero, e indirecta-

mente, subrayando la intencidn de las autoridades de perseverar

en sus esfuerzos de politica. Sin embargo, aunque Ta coordina-
cién de la politica monetaria puede contribuir de una forma im
portante a la correcta financiacion de los actuales desequili-
brios, sus consecuencias sobre la magnitud de esos efectos es

probable que no. seansignificativas a falta de un adecuado ajuste
fiscal; por consiguiente, no remediarian la presente debilidad

|
|
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del d6lar. E110 no significa que no hayan desempenado, ni que
no pudieran ni debieran continuar desempefiando, un papel impor
tante. Detener el efecto de la curva J puede ayudar a garanti
zar que los amplisimos ajustes del tipo de cambio que se han/
producido se vean reflejados en una reduccidén de los desequi-
librios de la balanza de pagos por cuenta corriente y, por /
tanto, creen expectativas en la direccidn correcta. Mientras/
la magnitud y la duracidon de los actuales desequilibrios en /
los pagos corrientes se consideren como el problema mas impor
tante, tanto por si mismas como por su efecto sobre los tipos
de cambio, la coordinacién de la politica monetaria por si so
la no facilitard Ta solucidn.

Otra consideracidn a tener en cuenta es que una mayor am
pliacidon de los diferenciales de intereses, mediante un aumen
to de Tos tipos de interés en EE.UU., tendria sus costes. La/
elevacidn de los tipos de interés del délar a corto plazo ten
dria un evidente impacto perjudicial sobre la posibilidad de/
hacer frente al servicio de su deuda externa por parte de Tos
principales paises deudores, y no seria de mucha utilidad, /
por decir 1o menos, ni para los mercados financieros ni para/
Ta inversion nacional en Estados Unidos. Con la fuerte baja /
de los precios de los bonos a largo plazo que se ha producido /
en Estados Unidos, por influencia de las fuerzas del mercado /
la impresidén aparente de una aprobacidn oficial en forma de /
elevacidn de los tipos a corto plazo podria afiadir un nuevo /
impetu al movimiento ascendente de los tipos a largo plazo. /
No vemos mucha utilidad, aritméticamente hablando, en el im-/
portante descenso de los tipos del mercado del dinero en Ale-
mania y en Japbn, mientras que la misma elevada Tiquidez de /
los mercados financieros japoneses, atestiguada por la "levi-
tacion" de los precios de la Bolsa de Tokio, en algunos casos
plantea cuestiones sobre la prudencia de una mayor expansidn/
monetaria en Japdn. También la expansion monetaria en Alemania

ha sido demasiado fuerte, de acuerdo con todos los pardmetros.
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En suma, mientras que la coordinacién de la politica mone-
taria ha tendido una mano a las autoridades en sus operaciones
de contencidén, la efectividad de su contribucidn para reducir /
los desequilibrios de los pagos (mds bien que financiarlos) de-
pende en gran medida de si se ve acompafiada 0 no por una polica
fiscal. Ademds, la utilizacidn exclusiva de la politica moneta-
ria trae consigo costes reales y potenciales que no deberiamos

minimizar.

EL PAPEL DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA

Ello nos conduce directamente a la funcidn que deberia de
sempefiar la politica presupuestaria en la reduccidn a unas pro
porciones aceptables de Tos actuales desequilibrios de pagos,
es decir, su reduccién a un tamafo cuya financiacidn esté dis-
puesto a realizar el capital privado sin presionar mds ni so-/
bre los tipos de cambio ni sobre los tipos de interés. Nadie /
puede decir que sabe en cudnto se han de reducir los actuales
desequilibrios antes de que el mercado esté dispuesto a hacer
lo. Pero se puede argumentar que, por 1o menos a medio plazo,
la disminucién no tiene que ser espectacular. Los actuales di
ferenciales del tipo de interés constituyen, de hecho, un --/
cojin confortable para los inversores que miran mas alla del/
plazo corto; la confianza en la economia y en el sistema poli
tico y social de Estados Unidos no estd en duda, y las alter-
nativas prdcticas para la gran variedad de oportunidades de /
inversién ofrecidas en Estados Unidos son limitadas. Lo que /
parece necesario para restablecer la confianza en el valor ac
tual del délar es que se ha de hacer visible el inicio del /
proceso de ajuste externo y ha de verse que se adoptan acciones
de politica fiscal. Como se indica mas arriba, es probable que
se cumpla la primera de estas condiciones una vez que se miti-
guen los efectos de la curva J. Para cumplir la segunda, sin /
embargo, la carga de la responsabilidad recae sobre las espal-
das de los gobiernos.
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La primera exigencia a este respecto seria un cambio gra
dual en el ratio inversidon/ahorro nacional en Estados Unidos.
El1o requeriria medidas fiscales conducentes a una creible /
disminucidon del déficit presupuestario norteamericano durante
los prdximos afios -por tanto, mads alld del afio fiscal de 1988-
y a un aumento del bajo porcentaje de ahorro de los hogares /
norteamericanos, sin el cual hay pocas esperanzas de reducir/
el déficit por cuenta corriente del pais en mds de 1o que ya/
se estd produciendo, equivalente a una fuerte bajada del délar
combinada con una recesidon. Aunque la restriccidn fiscal podria
conducir realmente a una disminucién de los tipos de interés/
USA -algo positivo desde muchos puntos de vista- el objetivo
de restaurar la cuenta corriente norteamericana, situdandola /
en un mejor estado de salud, facilitaria el apoyo al ddlar. /
También es verdad que una recuperacidon de la expansidn de 1la
demanda nacional en Alemania, con la tasa experimentada en el
G1timo afo, y la aceleracidén de la expansidn nacional en Japdn
son tan indispensables para la mejora de las perspectivas de/
crecimiento y la consecucion de un modelo internacional mas /
aceptable de cuentas corrientes como lo es un cambio en la po
1itica fiscal de Estados Unidos. Es dificil imaginar como po-
dria conseguirse tal cosa sin un estimulo fiscal, teniendo en
cuenta los efectos perjudiciales del reciente ajuste de Tos /
tipos de cambio y el actual entorno econdémico general del mun
do.

Los tres gobiernos argumentan que ya han tomado decisio-
nes en el ambito fiscal y que ya estdn dirigiendo, o 1o hardn
pronto, sus medidas fiscales efectivas en la direccidn correc
ta. Quizad tengan razdn. Las autoridades alemanas y japonesas/
tienen también mucha razdén cuando indican que el objetivo a /
largo plazo de consolidacidon presupuestaria en sus respectivos
paises podria verse perjudicado por la adopcidn de nuevas medi
das mds expansivas; también la Administracidn norteamericana /
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puede argumentar que, teniendo en cuenta la resistencia del /
Congreso a las reducciones de gastos mds alld de 1o que se pre
vé para el préximo afio fiscal, una disminucidn adicional del /
déficit exigiria aumentos de impuestos que quebrantarian Tos /
compromisos de la politica desarrollada durante largo tiempo./
Es de esperar que los participantes en el mercado financiero,/
que han demostrado repetidamente su habilidad para cambiar de/
opinién cuando colectivamente observan 1o que ha sucedido du-/
rante algin tiempo, perciban tanto un cambio del proceso de /
ajuste exterior real como una modificacidn en la orientacidn /
de las politicas presupuestarias nacionales. Pero {qué pasara
si no sucede asi?. 0 bien, équé pasard si no consideran sufi-/
ciente el ajuste que estdn observando en ambos sectores?. Las/
Administraciones tendrdn que enfrentarse con el hecho de que /
la integracién financiera internacional (que, dicho sea de pa-
so, han estado fomentando activamente) ha conducido a un dras-
tico recorte de la independencia de la politica nacional, in-/
cluso en el caso de los paises mds grandes, tanto si son deudo
res como acreedores. Esto no s6lo significa que si quieren dar
orientaciones al mercado han de hablar con una sola voz, y ha-
cerlo con mds coherencia que en el pasado. También tendrdn que
sopesar l1os riesgos de adoptar nuevas medidas fiscales -y los
inconvenientes que traen consigo estas medidas desde el punto
de vista estrictamente interno- en caso de que los flujos de /
capital privado sean insuficientes para financiar el déficit /
por cuenta corriente de Estados Unidos. Se puede decir que, a
muy largo plazo, las dos clases de riesgos tienen el mismo pe
so. Sin embargo, es dificil evitar la conclusidén de que los /
de la segunda categoria, en caso de que se materializasen, se
convertirian en un préximo futuro en una fuente de grandes di
ficultades no sélo para la economia mundial en su conjunto, /
sino también para los paises rectores individualmente. Seria/
un ejercicio razonable y meritorio luchar contra tales riesgos
tomando nuevas medidas en la coordinacidon de las politicas.




