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PRESENTACION

* La evolucidn de Las variables monetarias en Los dLELimMos
meses, particularmente el Limportante crecimiento experimentado/
porn Los Activos Liqudidos en Manos del PdblLico, constituye una -
destacada caracteristica del comporntamiento financiero reciente
en Espana. La adecuada Linterpretacibn de Los movimientos en La/
variable monetaria objeto de contrnol (ALP) obliga, ante el con-
Linuo proceso de Lmnovacibn ginanciera, a un andlisis cada vez/
mds minucioso y matizado que, una vez mds, hace salin a La Luz
el Zema complejo y polémico de La conveniente instrumentacibn -
de La politica monetaria. A Las tradicionales coordenadas de --
ese debate hay que aiadir La reciente aparicibn de Las Letnras -
def Tesoro, un activo que ha penetrado vigorosamente en Los mexr
cados monetarios generando una problemdtica nueva para el con--
trhol monetarnio. Este es el tema sobre el que discurre el conte-
nido de La nota con que se¢ Lndicia este ndmero 7 de CUADERNOS DE
INFORMACION ECONOMICA.

* EL nesumen de La informacibn econbmica aparecida en La
prensa extranjera hecoge, como es habitual, una variedad de te-
mas actuales perno Lncide, como es LGgico, con mayor extensidn -
sobre Los comentanios y nrepercusiones de Las recientesd reundo--
nes anuales def Fondo Monetario Internacional y delf Banco Mun--
dal, en Washington. Reuniones que se engfrentaban con problemas/
graves como La deuda def Tercer Mundo, el Lento chrecimiento de/
Los palses industriales y el creciente endeudamiento norteamenrnsi
cano y en Las que también se han planieado algunas propuestas/
novedosas que dardn Lugahr, s4in duda, a un Largo debate en Los -
pabximos meses. ’
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* Cuatrno temas de actualidad e interés, constituyen el
objeto de Los anticulos del mes seleccionados en este ndmeno.

EL primero de ellos titulado "Las economias de La OCDE
hacia el aito 2.000" escnito por Mike Young Y aparecdido en ----

Eurnopean Affains, ofrece un amplio nepaso de Las perspectivas/
econdmicas de Los paises de La OCDE con el hordizonte temporal
s4tuado en el afio 2.000, que Ziene sobre todo La vintud de mos

tharn el complefo entramado econdmico que puede condicionar el/
crecimiento estable del futunoc.

EL articulo de Guy de Jonquicres titulado "Privatizacidn”,
y aparecdido en el Financial Times de 16 de septiembre, que se/

neproduce en segundo Lugar, analiza ese fendmeno de creciente/
dmportancia en diferentes paises que supone La sustitucidn del
control centralizado porn La mayor presencia de Las fuerzas del
mercado. Jonquiches estudia Las nafces del movimiento, sus ven
tajas y sus niesgos politicos y econbmicos.

EL terncen anticulo seleccionado es "La pequeia empresa -
en Itatia", de ALan Friedman, publicado también en Financial -
Times el 15 de septiembre, que aborda un tema cuyo andlisis --
Liene un claro valon efemplificador para el caso de Espaida. En
Italia exdisten cerca de 600.000 empresas con menos de 100 em--
pleados, Las cuales ocupan a mds del 30% de Los trabajadonres,
con una creacibn neta de trabajo a un ritmo del 1,5% anual acu
mulativo y con una capacidad de exportacibn del 36% del total/
de Las ventas dinectas de productos de Italia al exterior. La/
pujanza de fa pequena empresa en Italia es fruto de una amplia
combinacibn de factores cultunrales, s0ciolbgicos y financieros
que Lncluyen aspectos fiscales y crhediticios favorables, penro/
en La que estdn presentes el talante empresarial del italiano/
Yy, dobre todo, el espirnitu ahornadon de Las familias -con ta--
sas similares a Las faponesas- que desgraciadamente no tienen/
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Lan vigorosa presencia en o0trnos palses Latinos.

Finalmente, Guy de Jonquiches nos enfrenta en su articulo
"Las empresas y el mercado dnico europec”, publicado el 1§ de --
septiembre en Financial Times, con La actitud de Los empresarios

eunopeos grente al camino de construccidn de un mercado dnico,/
que debe culminar en 1992. Exdisten, obviamente, obstdculos obje
Livos para un mencado dnico, pero tal vez el aspecto mds Lmpor-
tante estd en La necesidad de mentalizar a Los empresarios de -
que ede mencado dndco sernd una realidad a La que hay que adap--
tanse. '

* EL grdfico del mes, que cierra el contenido de este nd-
mero de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, se dedica en esta -
ocasibn a reflejarn La histérnica dualidad de La balanza de pagos
espainola por cuenta corrndiente. Una dualidad que se manifiesta -
en La contraposicidn entre el déficit de La balanza comercial y
el superndvit de La balanza de servicios y transferencias, cuyasd
divergencias han ido amplidndose en Los dLEimos anos, hasta --
1987. Tal vez el espectacular crecimiento de La importacibn de
bienes de quipo en 1986 y, sobre todo, en el perfodo Zranscurri
do de 1987, sea una base para La modernizacidn del aparato piro-
ductivo espaitof que contribuya en el futuro a mejorar La compe-
titividad de nuestrnos productos estimulando La exportacibn y ne
duciendo relativamente La Aimportancia cuantitativa del déficit
comercial. |

Octubnre de 1987
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LOS PROBLEMAS DEL CONTROL MONETARIO

La noticia monetaria mds caracteristica del final del vera-
no ha sido, sin duda, el importante crecimiento experimentado /
por los Activos Liquidos en Manos del Pidblico (ALP).

Como es bien sabido la politica monetaria espafiola es una
politica mixta -opera sobre los tipos de interés y sobre 1la can
tidad de dinero- que fijé a comienzo del presente afio una senda
de crecimiento en torno al 8% de los ALP, que se suponia era ade
cuada para financiar sin tensiones la economia espafiola, en la /
que se preveia una tasa de inflacidon del 5% y un crecimiento del :
PIB en torno al 3%. En los ocho primeros meses del afio, sin embar
go, el crecimiento de los ALP se sitda en un 13,9%, como fruto /
fundamentalmente de la expansidn experimentada en el mes de agos-
to (20,6% en tasa intermensual elevada a anual).

La primera reflexidn que suscita la evolucidn monetaria re-
ciente es que el crecimiento de los ALP ha rebasado ampliamente
Tos objetivos inicialmente establecidos como meta del control mo
netario. Y, naturalmente, este hecho renueva en los medios finan
cieros el 16gico temor a la repeticidn de episodios de pérdida /
de control monetario como la acusada en el mes de abril -que ori
gind la subida del coeficiente de caja de las instituciones fi--
nancieras y la ampliacién de su base de cémputo-, que condujo a
tensiones alcistas en los tipos de interés en los mercados mone-
tarios ante la accidn restrictiva de las autoridades.

Esta primera impresién requiere dos cualificaciones inicia-
les de interés.

En primer lugar, las previsiones iniciales del crecimiento
de la economia espafiola en 1987 -en razén al fuerte pulso de la
demanda interna- fueron revisadas al alza Yy, de hecho, existe un
acuerdo general en que el crecimiento del PIB estard en 1987 mis
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proximo al 4% o al 5% que al 3% previsto a comienzos de ano.

Este mayor crecimiento econdmico, ain respetando las previ-
siones de inflacidn, autorizaria "de facto" a un crecimiento de
los ALP en torno a una senda del 10%. Aunque no existe piblica /
constancia de que la autoridad monetaria haya rectificado oficial
mente los objetivos de la politica monetaria, parece 16gico que
esta nueva perspectiva econdmica haya debido influir en la valo-
racidon por parte del Banco de Espafia del crecimiento experimenta
do por los ALP en los Gltimos meses.

En segundo lugar, el actual proceso de innovacidon financie-
ra por parte del sector piblico puede restar significacidn a la
evolucidn monetaria reciente. En efecto, el 26 de junio de 1987
se iniciaba la puesta en circulacidon de un nuevo activo, las le-
tras del Tesoro, creadas por 0.M. de 11 de junio de 1987 y carac
terizadas basicamente por los cinco rasgos siguientes:

- S61o0 se negocian mediante el sistema de anotaciones en
cuenta

- Se emiten mediante subastas quincenales

- No requieren intervencidn de fedatario piblico

- Tienen un plazo inferior a 18 meses

- No tienen retencidn fiscal en origen por el impuesto so--
bre 1a renta, pero si estdn sujetas al impuesto, y existe
obligacidn de informacidn.

E1 éxito inicial de este nuevo activo, del que hasta este
momento sdlo se han realizado nueve subastas, estd fuera de to-
da duda. La alta rentabilidad -el tipo marginal ha 1legado a si
tuarse en el 16,5%- ha constituido una fuente de atraccidn que/
ha cristalizado en un volimen préximo al billén y medio de pese
tas, del que su casi totalidad estd en manos del piblico.

Esta captacidn de recursos protagonizada por las letras del
Tesoro ha supuesto, ldgicamente, un cambio en las carteras de ac
tivos financieros de particulares e instituciones financieras, /
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que han sustituido otros activos financieros por letras del Te-
soro. Parte de esta sustitucidn ha afectado a activos financie-
ros a corto que -cuando estdn en poder de los particulares- for
man parte de la definicién de los ALP. Tal es el caso de los de
p6sitos bancarios o de los denominados AFROS (activos financie-
ros con retencidn en origen), emitidos por el sistema financie-
ro. Tal proceso de sustitucidén es obvio que se ha producido. EI
cuadro siguiente muestra el cambio en la estructura de la compo
sicion de los ALP en los ocho primeros meses de 1987.

ESTRUCTURA DE LOS ALP

Diciembre 86 Agosto 87

Activos Liquidos en manos del piblico 100 100
Efectivo en manos del piblico ....... 8,2 8,3
Activos 1iquidos computables de ban-

Cos y cajas de ahorros—ivvwieseeviis 7152 68,0
Pagarés del TeSOro .....covevevenennn 12,1 10,9
Letras del Tesoro ......ccoveeevnnnn. -- 2,2
DEPOE BEEINOE ovsus in e nay e nnna iy vd 8,5 10,6

En este caso, es obvio que el crecimiento de las tenencias
de letras del Tesoro no afecta al volimen de los ALP. Por otra
parte, sin embargo, ha sustituido, en las carteras de los parti
culares a activos tales como deuda piblica a largo plazo, paga-
rés de empresa sin avalar y acciones que no figuran en la defi-
nicion de los ALP. Por ello, esta sustitucidén implica un aumen-
to de Tos ALP que el Banco de Espafia estima en 8 6 9 puntos,sin
una especial significaci6n monetaria mds alld de un puro despla
zamiento coyuntural-de la composicidon de las carteras de los /
particulares. Si esta circunstancia se tiene en cuenta, el cre-
cimiento significativo de los ALP se reduce sustancialmente (en
agosto se situaria en torno a un 12%, tasa que, segin la autori
dad monetaria no es preocupante desde el punto de vista del con
trol monetario). »
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Los comportamientos crediticios de los sectores privado /
(11,5% hasta agosto) y piblico (10%) no parecen, por otra parte,
muy distintos de la evolucidn que cabia esperar dentro de la /
senda monetaria prevista.

E1 tema anteriormente referido dota nuevamente de actuali
dad a Ta discusidon sobre la adecuacidon de los instrumentos de /
control monetario. Tres cuestiones significativas merecen aten-
cidn en este terreno:

1°) La politica monetaria seguida en Espafia, desde Ta pers
pectiva del objetivo final perseguido -que puede centrarse en /
la moderacid6n de las tasas de inflacidn-, ha sido, sin duda,efi
ciente. Los datos de evolucidn del indice de precios de consumo
muestran unos excelentes resultados en 1o que va de afo:

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Mo % variacion §obre % variacidn acumu-
mes anterior lada
Enero 0,67 0,67
Febrero 0,45 1,12
Marzo 0,59 1;72
Abril 4 s 1,94
Mayo - 0,07 1,87
Junio 0,00 1,87
Julio 1,03 2,91
Agosto - 0,07 2,84

Parece, pues, claro que, desde el punto de vista de la re-
duccidon de la inflacidn, el control monetario seguido ha dado /
frutos satisfactorios.

2°) Més dudas existen respecto a la utilidad de la variable
monetaria elegida como objeto de control.
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La definicidn de un agregado monetario amplio, tal como /
los ALP, como variable que debe controlarse, viene generando,
como fruto del proceso de innovacidn financiera, graves proble
mas de interpretacidn de sus variaciones de forma que permita/
Ta practica de una politica monetaria continuada y consistente.

Asi, la variacidn de los ALP debida al crecimiento de las
letras del Tesoro s6lo tiene, segin se acaba de indicar, una /
significacion parcial. La interpretacién de la evolucidn de los
ALP se estd convirtiendo, cada vez mds, en una labor compleja,
Ilena de matices y precisiones, respecto a la cual algunos ex-/
pertos se preguntan si no estd ocurriendo -como en la vieja teo
ria cuantitativa- que los ALP, en lugar de dar indicaciones co-
rrectas de lo que estd pasando en la economia monetaria, exigen
cada vez mds informacidén adicional para su adecuada interpreta-
cidon y control. Y, desde esta perspectiva, no faltan quienes /
vuelven la vista hacia agregados monetarios menos sofisticados/
-como las disponibilidades T1iquidas- cuyo comportamiento ha si-
do quizds en los Gltimos meses mds estable y acorde con la situa
cidn monetaria real.

EVOLUCION MAGNITUDES MONETARIAS

ALP Disponibilidades 1iquidas
Meses Tasa mensual Tasa mensual elevada a
_elevada a anual anual
Enero 8,8 5,6
Febrero I 10,1
Marzo 14,7 5,0
Abril 16,1 75
Mayo 13,5 8,7
Junio 10,8 13.7
Julio 9,2 59,9
Agosto 20,6 R - P

Adicionalmente al propio cardcter discutible del agregado mo-
netario que deba controlarse, la instrumentacidén de la politica
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de restriccidon monetaria por la via de la emisidn de letras del
Tesoro -como antes con los pagarés- dificulta el control moneta
rio, toda vez que el aumento de las letras en poder del piblico
aumenta también la variable objeto de control -los ALP- en cuya
definicidn estan incluidos.

3°) Una tercera cuestidn importante es que el sistema de /
control monetario conduce a elevaciones en los tipos de interés
a corto plazo -aunque con la pretensidn final de propiciar la /

reduccidon de los tipos a largo- que, ademds de encarecer los cos

tes financieros interiores, atraen capital exterior a corto, ge-
nerando un proceso de apreciacidn de la peseta respecto a las ma
nedas de otros paises que perjudica, obviamente, el necesario impul-
so de nuestras exportaciones, y dificulta adicionalmente el pro-
pio control de las variables monetarias.

Tal vez la evolucidn monetaria de los G1timos meses haya /
que contemplarla sin el dramatismo al que conduce una visidn su-
perficial de sus cifras, pero lo que resulta evidente es que ha
reavivado el debate abierto sobre la instrumentacidn de la poli
tica monetaria. Un debate que exige un planteamiento de futuro
y en el que -en consecuencia- no puede e]udirse la discusidn so
bre la conveniencia de la integracidn espafiola en el Sistema Mo
netario Europeo, si es que la evolucidn del déficit piblico per
mitiera una convergencia mds acelerada de la economia espafiola/
y las de los restantes pafses comunitarios.
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LAS REUNIONES DE WASHINGTON... Y SUS SORPRESAS

"Los Ministros de Hacienda y los gobernadores de los ban-
cos centrales de los siete principales paises industriales se /
han reunido hoy..." asi empezaba el comunicado hecho piblico al
término del encuentro de los 7 Grandes en Washington, con el que
se iniciaba una serie de reuniones que se han producido en la ca
pital americana estos Gltimos dias de Septiembre y primeros de /
Octubre. Ese comunicado, por otra parte, era la primera reacciodn
oficial ante la expectacidn que se habfa creado con ocasidon de /
las anunciadas reuniones -del Grupo de los grandes paises, del /
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial- y con é1 se '/
empezaba a desvelar 1o que podia esperarse de tanto y tan concu-
rrido concilio.

E1 citado comunicado proseguia asi:

"Esta reunidn supone la prosecucidon de la coordinacidn de /
las politicas econdmicas acordadas por 1los jefes de Estado y de
gobierno en la cispide de Tokio de 1986 y ratificada en la reu-/
nion de Venecia de 1987. Los ministros y gobernadores estdn con-
vencidos que este proceso, incluida 1la utilizacidn de indicadores
econdmicos, proporciona un instrumento efectivo para la promocidn
de Ta economia mundial y la consecucidn de un sistema financiero
estable..."

"Los ministros y gobernadores pasaron revista a la evolucidn
de Ta situacidn desde los acuerdos del Louvre... y mostraron su
satisfaccidn por la estabilidad de los tipos de cambio que se ha
manifestado desde entonces y que tan positiva ha resultado./Por
ello mismo;7ﬂos ministros y gobernadores se comprometenva adoptar
las medidas necesarias para asegurar la consecucidn de los obje-
tivos establecidos en dichos acuerdos..."
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"Los ministros y gobernadores han constatado 1os progresos
conseguidos en la reduccidon del presupuesto norteamericano en /
el ejercicio fiscal que ahora acaba, asi como la resistencia /
contra las presiones proteccionistas. De una manera particular
han celebrado a) el anuncio, hoy, por el presidente de los Esta
dos Unidos, de su decision de firmar la legislacién que permiti
rda el fortalecimiento de la politica de reduccidn del déficit /
presupuestario; b) la rdpida puesta en marcha del programa de /
ampliacidon del gasto y de reduccidn de impuestos por parte de /
Japdon; y c¢) la mayor reduccidén del impuesto sobre la renta, en
Alemania, a partir de enero de 1988, superior a la que se habia
previsto...".

Detras de esta manigestacidn de pidblica unanimidad, desti-
nada -como comenta el Financial Times- a tranquilizar a los mer

cados, no dejan de existir sintomas de nerviosismo a propédsito
de la tendencia ascendente de los tipos de interés, asi como res
pecto a Tas dudas sobre la capacidad de los bancos centrales /
para mantener el nivel de intervencidn utilizado Gltimamente pa
ra sostener al délar.

E1 mismo Financial Times se refiere a las previsiones con-

fidenciales del FMI sometidas a la consideracidn de ministros y
gobernadores y segidn las cuales, de mantenerse los actuales ti-
pos de cambio y la politica presente, el déficit comercial de /
EU seria aidn de 150 mil millones en 1991, 1o que significaria /
una acumulacidén de la deuda norteamericana que alcanzaria 1,6 /
billones de délares en 1995, cifra que, segin el mismo Fondo,no
tolerarian los mercados financieros.

La intranquilidad manifestada en la reunidén de los 7 Gran-
des en relacidn con los tipos de interés es un reflejo de los /
sintomas que indican un aumento del precio del dinero en Alema-
nia y en Japdn. A este respecto el Financial Times comenta que

J. Baker ha dejado claro que los Estados Unidos no pueden conti
nuar subiendo los tipos de interés para sostener el ddlar si pa
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ralelamente Japdn y Alemania no mantienen los suyos bajos.

"Los expertos cambiarios europeos dijeron el lunes que crei
an que el délar caeria, a largo plazo, y que se sentian desilu--
sionados por la reunidn de los siete grandes porque no habia arro
jado luz alguna sobre el curso previsible del délar en un futuro
inmediato". Con estas palabras se inicia el primer comentario /
que dedica el Herald Tribune a las reuniones de Washington.

"De momento el dbélar se mantendrd alrededor de los 1,80/1,85 DM
pero bajara a 1,75DM antes de fin de afio". En cualquier caso, el
descenso se produciria suavemente, pues cualquier precipitacidn/
seria contenida con intervenciones en el "open market" y con una
ampliacion adicional de- las diferencias de los tipos de interés,
que podria proceder mds de una elevacion de los tipos de interés
por parte de Norteamérica que de una reduccidn de los mismos en
Alemania y Japdn, que ya han mostrado su resistencia ante tal me
dida, temerosos de cualquier rebrote inflacionista.

La apertura de las reuniones del Fondo y del Banco tuvo co-
mo protagonistas al presidente Reagan y a Michel Camdessus. E1/
primero se 1imitd, fundamentalmente, como sefiala el Financial /
Times, a insistir en la ya conocida posicidn norteamericana so-
bre 1a necesidad de que los "paises con superdavit", es decir, /
sobre todo, Japdon y Alemania, estimulen sus economias, "una vez
que los Estados Unidos han empezado a reducir sus déficit".....

Camdessus hizo un anuncio importante, en el sentido de que
se reforzaria el papel del FMI en la gestidén de la deuda del Ter
cer Mundo, cosa que no puede dejar de complacer a todos los afec
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tados con el problema. Todo ello, sin embargo, no significaria
en ningin caso el debilitamiento de la posicidn del Fondo res-/
pecto a sus exigencias frente a los paises deudores, y mucho me
nos la renuncia a sus puntos de vista sobre la necesidad de que
los paises deudores cumplan con sus compromisos.

Comentando el estado de la cuestidn de la deuda después de
esas reuniones, The Washington Post , en un editorial titulado
"Baker tiene todavia razén", aplaude la actitud del Secretario/
del Tesoro norteamericano cuando sostiene que debe persistirse/

en el actual enfoque por lo que se refiere al tratamiento del/
problema. E1 crecimiento de los paises deudores es el elemento/

esencial en este debate. Algunos paises iberoamericanos dicen /
que necesitan sustanciales reducciones de sus deudas para faci-
litar su desarrollo. Baker responde que muchos de esos paises /
se encuentran en una fase positiva, y que cualquier reduccion /
de la deuda amenazaria su futuro desarrollo. Los hechos estdn
a favor de Baker, dice el "Post".

Entre los mayores deudores, el crecimiento es ahora, en pro
medio, del 3,5%, y sus ingresos por exportaciones aumentan. Si /
su objetivo es continuar creciendo, la deuda debe ser administra
da de tal forma que puedan seguir teniendo acceso a 1os mercados
mundiales, comerciales y financieros. Es asi como los paises pros-
peran.

A propdsito de las relaciones conflictivas entre algunos de
dichos paises y el FMI, éste en su papel de policia financiero,
Baker insinud que el Fondo debia prestar mas atencidn a las nece
sidades de crecimiento a largo plazo, sin dejar de ocuparse de /
los problemas que plantean las exigencias inmediatas.

Hace dos afios que e1 Secretario del Tesoro planted su plan so--
bre la deuda de Iberoamérica. Este plan avanza mds lentamente de
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1o que se habia previsto, principalmente a causa del menor cre-
cimiento de los paises industriales y, en consecuencia, de 1las
exportaciones del Tercer Mundo. Pero sin duda ha habido progre-
s0o, y progreso sustancial.

Cuando todo hacia pensar que las reuniones de Washington /
transcurrian sin mayores novedades 11egd la propuesta de Baker
de afiadir un fndice global de los precios de las materias pri--
mas a los indicadores que los gobiernos de los principales pafi-
ses industriales wutilizan para contrastar y, eventualmente, co-
rregir o adaptar sus respectivas politicas econdmicas, de las /
que resultan los tipos de cambio. Tal propuesta fué inmediata-
mente subrayada por el Herald Tribune y por Le Monde, e inmedia

tamente iba a convertirse en tema de amplio debate, tal vez por-
que entre las materias primas con las que deberia formarse el /
"cesto" (no se sabe exactamente cuales) habria de figurar el oro.

"Seria un error interpretar que se trata de una manera su-
brepticia de volver a situar al oro en el centro del sistema mo
netario internacional (el presidente Nixon desconectd oficialmente
el valor del ddélar del precio del oro en 1971)", sefialaba el /
-Herald.

Los precios de las materias primas son un buen indicador de
la inflacidon y de la deflacidn -comentaba, por su parte, Stephen
Marris, del Institute for International Economics- y constituyen
una sefial de 1o que ocurre en el mundo en general.

A este respecto debe sefialarse que los indicadores contem--
plados hasta ahora por los siete Grandes se referian exclusiva--
mente a 1o que ocurriria en el interior de cada uno de ellos, /
prestando poca atencidn a la evolucidn de las magnitudes de esca
la mundial.
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E1 énfasis puesto por Baker en que se incluyera el precio /
del oro en el "cesto" de materias primas constituyd una sorpresa
total para los representantes europeos, pues el tema no se habia
planteado en ninguna de las reuniones celebradas entre ellos y /
los americanos. A este respecto, el citado S. Marris aventurd /
que "la inclusidn del oro no es mas que politica interna norteameri
cana", con 1o cual queria significar que se trataba de complacer
a Jack Kemp, el influyente congresista de Nueva York candidato a
la presidencia de Estados Unidos, ardiente partidario de la vuel
ta al patrdn oro.

Segin un editorial de Le Monde, la Reserva Federal tiene ya
en aplicacidn un indicador-oro para su politica. Las reglas del
juego son simples: mds alla de Tos 450 d6lares la onza las coti-
zaciones del metal amarillo constituyen una sefial de amenaza de
inflacidn y sugieren una restriccidon del crédito y, por consi--/
guiente, una elevacion de los tipos de interés. Mas abajo de los
450 dolares los riesgos son deflacionistas y hacen recomendable
una reduccidon del precio del dinero.

"Pasado el primer momento de sorpresa,iqué quedard de esta
idea?", pregunta el citado periddico. Por el momento no se tra-
ta mas que de un globo sonda, al igual que lo ha sido la propues
ta del ministro britdnico Lawson de gestionar o dirigir de una /
forma regular y sistemdtica los tipos de cambio (véase mds ade--
lante). Pero, cualquiera que sea el futuro de estas iniciativas,
son reflejo de una realidad que ha de complacer a los franceses:
muestran, en efecto, que Ta flotacién de los tipos de cambio tie
ne sus limites. ‘

E1 problema serda como ponerse de acuerdo para introducir un
poco mas de disciplina en un sistema que no ha contado nunca con
la aprobacidn de todo el mundo. Los bancos centrales de Jap6n y
de Alemania no han ocultado en ningln momento su escepticismo a
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prop6sito de reglas internacionales demasiado rigidas.

Paralelamente a la propuesta de Baker -y aparentemente sin
conexidn entre ambas- se producia la de Nigel Lawson, que subra-
ya en primera pagina el Financial Times y de acuerdo con la cual

se trataria de romper con el sistema de libre flotacién de los /
tipos de cambio establecido en 1973, que serfa sustituido por un
régimen de cambios regulados o dirigidos ("managed floating rates"). /
En realidad, To que propone el ministro britdnico es generalizar
y consolidar el sistema que han practicado Tos grandes paises in
dustriales desde los acuerdos del Louvre de Febrero de este afo.

E11o supondria, probablemente, el establecimiento de bandas de /
fluctuacidn para cada moneda importante.

En su propuesta, Lawson afnadid que "no estaba abogando por
la vuelta a los cambios fijos de Bretton Woods" y que "los go--
biernos deberian disponer de un cierto grado de flexibilidad res
pecto a Ta amplitud de la banda que se estableciera alrededor de
un tipo de cambio central convenido".

Los expertos monetarios pusieron de relieve que en 1o esen
cial la propuesta de Lawson estaba en l1inea con el pensamiento
de Baker, y también con el del ministro francés Balladur, que /
ha calificado como un desastre el sistema de los cambios flotan
tes. E1 Financial Times, sin embargo, duda también, al igual que
otras publicaciones, de que la propuesta reciba el apoyo de Ja--
pon y de Alemania. "Los bancos centrales de estos paises, inde--
pendientes de sus gobiernos, se muestran particularmente incémo-
dos ante cualquier obligacidn derivada de un posible sistema de
cambios fijos o semi-fijos". E1 mismo Banco de Inglaterra parece
estar en contra, en principio, de un sistema demasiado rigido, /
que podria limitar la libertad de movimientos de las autoridades
nacionales en materia de politica monetaria.
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E1 presidente del Bundesbank, Poehl, ratificd asi su cono-
cida posicidn al respecto: "E1 objetivo clave de la politica mo
netaria debe seguir siendo la lucha contra la inflacidén y no la
gestidn de los tipos de cambio".

"Alguien, finalmente, se ha revestido de valor y ha pronun-
ciado la palabra magica: oro". Asi se expresa un exultante edi-
torial de The Wall Street Journal a propdsito de la propuesta de
Baker "de considerar la utilizacidn de Ta relacidon entre nuestras
monedas y un cesto de mercancias que incluya el oro como parte /

de los esfuerzos que se estdan haciendo para coordinar las politi
cas econ6micas". Sacando el oro del armario, dice el Journal, /
Baker, como minimo, ha despertado la atencion de todo el mundo
haciendo que se concentre en el objetivo principal de la economia
internacional: el restablecimiento de la estabilidad en el siste
ma monetario internacional.

Con todo, debe sefialarse inmediatamente -continfa diciendo
el Journal- que Ta propuesta de Baker no equivale a a la reforma
monetaria profunda que muchos, "incluyendo este periddico", con-
sideran necesaria. También estd lejos del viejo patrdn oro. "Sea
como fuere, la reintroduccidon oficial de los precios de las pri-
meras materias, y en especial del oro, entre los elementos que /
han de configurar la politica monetaria, supondria un paso posi-
~tivo hacia una mejor coordinacidn susceptible de 1levar a la re-
paracidon de la ruina que fué el colapso de los cambios fijos..."

En un posterior comentario titulado "E1 plan Baker: mds alla
del brillo del oro", el Herald recoge mds impresiones y reaccio-
nes de aqui y de alla.

La sorprendente mencidn del oro entre los posibles componen
tes del cesto por parte de Baker desvid la atencion del objetivo




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

principal de la propuesta, la cual, por cierto, seglin algunos /
expertos, podria incluso reducir el papel del metal amarillo en
el sistema monetario internacional.

Por supuesto, la propuesta de Baker debe ser desarrollada,
pues deja muchos interrogantes en el aire, cosa que no debe /
sorprender dado que nunca, que se sepa, habfa pensado nadie den
tro de Ta Administracion americana en hacer una proposicién como
ésta. Una de las preguntas que queda pendiente es qué mercancias
compondrian el cesto y qué peso tendria cada una de ellas. Los /
detalles tienen que ser ahora elaborados no sélo dentro del gru_
po de los Siete sino también dentro de la propia Administracion
Reagan. Asi, la puesta a punto del plan, suponiendo que sea /
aceptado por los otros gobiernos, no es probable que pudiera ser
culminada antes de la prdéxima reunidn de los siete paises, pre-
vista para el préximo verano, en Canada.

Sea como fuere, mucho analistas, especulando acerca de la /
manera en que la idea podria concretarse, 1legan a la conclusidn
de que podria suponer una reduccidén, y no un aumento, del papel
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