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Bretton Woods,
50 anos despues

Bretton Woods, New Hampshire, julio de 1944, John Maynard
Keynes y Harry Dexter White confrontaban sus respectivos
disefos de un sistema monetaric intermacional que amparara el
desarrollo economico y la emergencia de un nuevo orden
econdmico internacional tras la guerra. De esa histérica
conferencia surgirian los dos pilares institucionales del sistema: el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, El primero
orientado al tratamiento de los problemas especificamente
monetarios y el Banco Internacional de Reconstruccion y
Desarrollo a la promocién de financiacion a largo plazo que
supliera la no disponible en los mercados de capitales, para
atender esas finalidades asociadas a su denominacion original.
No prosperaron, sin embargo, los planes para la creacion de una
Organizacién Mundial de Comercio, también presentados en esa
Conferencia.

Madrid, octubre de 1994. La 50° asamblea anual de esas dos
instituciones afrontara algo mas que la celebracion de un
solemne aniversario. Obligado sera revisar el grado de
satisfaccion de los objetivos propuestos hace medio siglo y,
mucho mas relevante, valorar su adecuacion a las nuevas
realidades que hoy configura la economia mundial. Desde la
ruptura, en agosto de 1971, del régimen cambiario que constituia
uno de los pilares de aquellos acuerdos, el Banco Mundial y, en
mayor medida, el Fondo Monetario Internacional han
experimentado una metamorfosis funcional que en modo alguno
puede considerarse acabada. Méas alla del razonable
escepticismo con que se aborde cualquier balance sobre la
actividad de estas dos instituciones en las dos Gltimas décadas,
es importante la reflexidn sobre su capacidad para concretar la
cooperacion y coordinacién econdémica internacional, hoy tanto
mas necesaria cuanto mas explicitas son las manifestaciones del
elevado grado de integracidn econdmica y financiera, y de la
simultanea erosion de las hegemonias simples gue estuvieron
presentes en el nacimiento de esas instituciones.
ECONOMISTAS ha querido aportar su contribucion a ese
ejercicio de reflexién con la edicidn de este nimero extraordinario
en el que, junto a valoraciones autorizadas de los mas
sugerentes aspectos de ese medio siglo de vigencia de los
acuerdos de Bretton Woods, también ha introducido revisiones
de lo que este medio sigio ha supuesto para la economia
espanola. De su lectura podran deducirse no pocas ensefianzas
y mas sugerencias para abordar el seguimiento de esas
reuniones anuales que por primera vez tendran lugar en Madrid.




El futuro del Sistema
Monetario Internacional
cincuenta anos
después de Bretton
Woods

Michel Camdessus (*)
Director Gerente del Fondo Monetario internacional

Me siento muy complacido por estar en Madrid y
tener la oportunidad de compartir con tan distin-
guida audiencia algunas ideas sobre el futuro del
Sistema Monetario Internacional, empezando asi un
programa de reflexiones y discusiones para ident-
ficar las iniciativas que nos preparen a encarar, si
no los préximos cincuenta afos, al menos los pri-
meros de nuestro futuro coman.

Hace casi exactamente cincuenta afios que se
formularon, en la Conferencia de Bretton Woods en
julio de 1944, los acuerdos que habrian de regir el
Sisterma Monetario Internacional de la posguerra.
Dicha conferencia, como ustedes saben, dio lu-
gar a la creacién del FMI y del Banco Mundial
como pilares institucionales de un nuevo orden
econdomico mundial. EI FMI se cred para varios fi-
nes: fomentar la cooperacion monetaria internacio-
nal, la estabilidad cambiaria y el mantenimiento de
regimenes de cambios ordenados, facilitar el cre-
cimiento del comercio internacional, coadyuvar a la
eliminacion de las restricciones cambiarias y fo-
mentar el ajuste de la balanza de pagos, y en tiem-
pos de crisis, otorgar a los paises miembros asis-
tencia financiera para evitar que tengan que recurrir
a medidas perniciosas para su prosperidad o la del
resto del mundo. Otra tarea del Fondo, definida
ésta en los afos sesenta, es la de corregir defi-
ciencias en la provision de liquidez intermacional
asignando su propia moneda —los algo misterio-
sos derechos especiales de giro (DEG)— a los
paises miembros para complementar sus reser-
vas.

Todas estas funciones guardan relacion con el
Sistema Monetario Internacional, y tratan de fo-
mentar el crecimiento sostenido de la economia
mundial. Esto implica gue «el Fondo supervise de
forma permanente el Sistema Monetario Internacio-
nal a fin de asegurar su buen funcionamiento» y
esté alerta ante cualquier deficiencia significativa
que se produzca.

Tratemos pues, a la luz de estas ambiciones y
de estas responsabilidades, de emprender un exa-
men de las vitudes y deficiencias de tal sistema
como aparecen al fin de este medio siglo, antes de
esbozar algunas posibles mejoras. El tema es am-
plio, lo gue me va a obligar a limitarme a sus as-
pectos mas austeros —cambios, liquidez y coor-
dinacién macroecondémica para lograr un
crecimiento mundial sostenido.

* ¥ *

¢Por qué no empezar sefalando las deficiencias
del sisterna? Centraré la atencién en dos criticas
que se le han hecho y que tienen validez: son las
que se refieren a la inestabilidad de los tipos de




cambio y la suficiencia de las reservas internacio-
nales.

Primero, los tipos de cambio. Como es bien sa-
bido, al fin de su primer cuarto de siglo, a princi-
pios de los afos setenta, el sistema de Bretton
Woods sufrié un mayor percance con el ¢colapso
del régimen de paridades fijas pero ajustables es-
tablecido en 1945. Algunos vieron en ello el fin del
SMI y siguen hoy hablando de un no sistema mo-
netario internacional. Al renunciar de hecho los
EE UU a su responsabilidad de ancla del sistema
de Bretton Woods, fue preciso establecer un sis-
tema mas diversificado que sirva mejor a los obje-
tivos que comparte la comunidad de los paises
miembros. A este fin, se ha venido aplicando un
sistema mixto de tipos de cambio en el que algu-
nas monedas han mantenido un régimen de flota-
cién, mientras que otras se han vinculado a otras
monedas en forma diversa. Los tipos de cambio
entre las tres principales monedas han sido flotan-
tes. Este es el sistema que hoy tenemos que juz-
gar. Las criticas se han centrado en dos clases de
inestabilidad de los tipos de cambio: la volatilidad
a corto plazo y los desajustes 0 1as oscilaciones a
largo plazo que no parecen tener justificacion con
base en las variables fundamentales.

Existe una opinidén muy extendida, que intuitiva-
mente comparto, de que la volatilidad de los tipos
de cambio es un obstaculo para el comercio inter-
nacional y la inversidn, pero sigue siendo dificil en-
contrar pruebas concluyentes de estos efectos.
Parte de la explicacion radica, sin duda alguna, en
la disponibilidad cada vez mayor de métodos de
cobertura frente al riesgo cambiario. Sin negar que
a pesar de esto la inestabilidad a corto plazo pueda
tener efectos perniciosos, reconozcamos que los
problemas que planteen los desajustes a largo
plazo de los tipos de cambio reales parecen ser
mucho mas importantes porque crean distorsiones
en las sefales que determinan las decisiones de
inversion, porque repercuten en la balanza comer-
cial y en la actividad econdémica, y por ende por-
que provocan tensiones comerciales y presiones
proteccionistas. Detengamoncs en estos desajus-
tes. El ejemplo mas notable fue la apreciacion del
ddlar de EE UU en la primera mitad de la década
de los afios ochenta. Cuando los peligros que trajo
consigo este desajuste se hicieron claramente vi-
sibles, los principales paises industriales reaccio-
naron reforzando la coordinacion de sus politicas
economicas para corregir el desajuste. Esto su-
PUSo un reconocimiento pragmético de que no se
puede abandonar el Sistema Monetario Internacio-
nal a automatismos del mercado y que, para servir
eficientemente la economia mundial, el sistema re-

quiere un esfuerzo permanente de coordinacion de
las politicas econdmicas, al menos de los princi-
pales paises 0 grupos de paises.

Una vez que el ddlar volvié a situarse en los ni-
veles registrados a comienzos de los afos ochenta,
el Acuerdo del Louvre de 1987 centré aln mas la
atencion en la estabilizacion de los tipos de cam-
bio de las principales monedas. Desde entonces,
los comunicados del Grupo de los Siete se han uti-
lizado, sea para manifestar cierta inquietud en torno
a tipos de cambio concretos, sea para anunciar
medidas encaminadas a determinados objetivos en
este campo. Desde entonces, no ha habido entre
estas monedas desajustes tan grandes como los
gue se produjeron a principios y a mediados de la
década de los afos ochenta. Hay que agradecerlo
a las mejoras de las politicas antiinflacionistas de
los paises industriales y, al menos en parte, al pa-
pel que ha desempefado la coordinacion de las
politicas econdmicas.

Con esto no pretendo negar que hayan surgido
problemas importantes con respecto a la evolu-
cidn de los tipos de cambio en los udltimos tiem-
pos. De sobra conocen todos ustedes las crisis del
SME de 1992 y 1993, que dieron lugar, entre otras
cosas, a tres devaluaciones de la peseta y a de-
preciaciones de la libra esterlina y la lira italiana, di-
visas que fueron afectadas por unas de las fluctua-
ciones mas acusadas que han sufrido las
principales monedas europeas en el periodo de la
posguerra. Las presiones de los mercados han re-
mitido desde que se ampliaron lag bandas de fluc-
tuacion, pero vale la pena tratar de entender lo que
paso y recordar las lecciones que se pueden ex-
traer de esta experiencia, puesto que nos podran
guiar al esbozar soluciones aplicables al sistema
mundial.

Ahora se entiende perfectamente lo que pasé.
Las presiones que sufrié el Mecanismo de Ajuste
Cambiario (MAC) tuvieron su origen principalmente
en dos causas: las dudas con respecto a la viabi-
lidad de ciertas paridades, debido a problemas de
competitividad, y las percepciones del mercado de
que, en varios palses miembros, la fragilidad de la
situacion ciclica estaba produciendo una fuerte
tension entre las necesidades internas en materia
de politica monetaria y las externas derivadas de la
obligacién de mantener el vinculo con el marco
aleman. El resultado fue un aumento tan grande de
los flujos de capital que la intervencion —por im-
portante que fuera su magnitud— no basté para
gvitar la alteracion del sisterna.

Me limitaré a recordar dos lecciones que esta
experiencia puso de manifiesto. Una de ellas es el
efecto limitado de 1a intervencion oficial. La se-



gunda es ain mas crucial: fos problemas cambia-
riog suelen tener su origen en gran medida en po-
liticas inadecuadas o en el comportamiento de las
econornifas, y no simplemente en cuestiones de ré-
gimen cambiario. Cuando hay grandes diferencias
de competitividad, de politica econdmica o de re-
querimientos en materia de politica econdmica in-
terna entre unos paises y otros, lo mas probable
es que, tarde o temprano, los tipos de cambio se
vean sometidos a presiones; y conste que estas
presiones pueden surgir tanto bajo un régimen de
tipos vinculados como de tipos flotantes. En todo
caso, no se puede esperar garantizar el funciona-
miento ordenado del SME o del SMI a través exclu-
sivamente de arreglos cambiarios oficiales, si los
paises no estan preparados a coordinar suficien-
temente sus politicas macroecondmicas,

Para muchos, estos problemas cambiarios y
macrogeconémicos serfan el tema fundamental del
SM, pero no hay que olvidar un segundo pro-
blema derivado de la forma en que funciona ac-
tualmente el sistema; me refiero a la provision de
liquidez internacional. Baste decir que las reservas
de muchos paises en desarrollo y paises en tran-
sicion son a todas luces insuficientes, 1o que sin
duda reduce el potencial de crecimiento global. A
fines de 1993, en mas de uno de cada tres paises
en desarrollo, y uno de cada dos paises en transi-
cién, las tenencias de reservas eran equivalentes a
menos de ocho semanas de importaciones, y en
muchos de estos paises el nivel de reservas era in-
cluso menor. Estos paises no pueden hacer frente
a los elevados costes que entraia la adquisicion de
reservas adicionales. Muchos estan aplicando s6-
lidos programas economicos respaldados por el
Fondo, pero la Unica forma en que podrian alcan-
zar niveles de reservas mas adecuados seria me-
diante la obtencién de préstamos muy costosos en
los mercados o una compresion de la demanda in-
terna y de las importaciones que socavarian los
esfuerzos que estan desplegando en pro del ajuste,
ta reforma y el crecimiento econdmico. Para redu-
cir el riesgo de que se produzcan retrocesos y evi-
tar efectos secundarios negativos para la econo-
mia mundial —efectos que podrian poner en
peligro la situacién del sistema en su conjunto—
es necesario encontrar una solucion a este pro-
blema. Esta es la razdn del intenso debate sobre
una nueva emisién de DEGs. Volveremos a esto un
poco mas tarde.

Pero dejemos ya a un lado las deficiencias en
el funcionamiento del sistema que es necesario re-
solver, y fii@monos en sus virfudes para determinar
sobre qué terrenos se podria construir algo mejor.
Una de ellas es la libertad que tienen los paises de

elegir el régimen cambiario que mejor se ajuste a
sus propias circunstancias. Este eclecticismo en lo
tocante al régimen cambiario afiade un grado de
libertad muy valioso a la politica econémica.

El régimen cambiario se caracteriza también por
una flexibilidad que ha servido para hacer frente a
las situaciones de crisis, Salvo por unas pocas in-
terrupciones breves y aisladas, en épocas en que
las monedas vinculadas han sido objeto de presio-
nes extraordinarias —sobre todo, durante |a crisis
del SME— se han continuado realizando en los
mercados transacciones en las principales mone-
das de forma continua y en grandes vollimenes. De
hecho, las situaciones de «desordem en los mer-
cados han sido escasas y, en general, el sistema
financiero internacional ha podido hacer frente, en
las dos Oltimas décadas, a las turbulencias inflacio-
nistas, las crisis del petrdleo y de la deuda, las re-
cesiones y otros peligros sistémicos. Ahora bien,
contentarse con esto seria contentarse con poco,
y no podemos ser complacientes, ni con muchas
politicas econdmicas vigentes, ni con el funciona-
miento y la supervision del sistema financiero tal y
como existen.

Notemos, sin embargo, otras virtudes del sis-
tera que ahora es facil dar por sentadas, pero que
presentan un acusado contraste con lo que existia
hace cincuenta afos. Todos los paises industriales
y muchos paises en desarrollo han eliminado /as
restricciones cambiarias a las transacciones por
cuenta corriente, y muchos otros paises en desa-
rrollo y paises en transicion han reducido sustan-
cialmente con nuestra ayuda las restricciones co-
rrientes en los Gltimos afos. Muchos paises han
eliminado o liberalizado también los controles de
capital,

Por ultimo, aunque no por ello menos impor-
tante, ef Fondo se ha afianzado en su papel de
centro mundial de consuita y colaboracion entre
sus miembros, Esto era imprescindible, Bien he-
mos visto que los problemas que hemos presen-
ciado en relacion con la evolucion de los tipos de
cambio, y la crisis que hemos soportado, no son
imputables en primer término al régimen cambiario
en sf, ya sea a escala mundial o en el seno del
SME. Se han debido en gran medida a las deficien-
cias de las polfticas econdmicas nacionales, sus
incompatibilidades con los tipos de cambio y sus
incompatibilidades mutuas. Esto hacfa necesaria
una mejora de las politicas nacionales y de su
coordinacion. Incluyo aqui la convergencia de las
tasas de inflacién a niveles bajos, el saneamiento
de las finanzas publicas y las medidas estructura-
les que coadyuven al eficiente funcionamiento del
mercado de trabajo y de otros mercados. Pero es




bien sabido que esto los paises no lo logran a so-
las. La «presion mutuar para aplicar una buena po-
litica econdmica, resultante de la coordinaciéon de
dicha politica entre los paises, sigue siendo un pi-
lar importante para la estabilidad monetaria inter-
nacional. El Fondo sigue realizando una activa
contribucion al respecto.

En los Ulitimos afios, el FMI, alentado por sus pai-
ses miembros, ha tratado activamente de reforzar
su papel de supervision de la politica econdmica de
aguéllos. Incluyo aqui un mayor recurso a las con-
sultas sobre cuestiones importantes con las auto-
ridades al margen de las consultas ordinarias, una
mayor insistencia en la supervision regional, inclui-
das las conversaciones informales con la Comi-
sion Europea sobre asuntos de su competencia, y
una mejora de los procedimientos que nos permi-
ten seguir de cerca los acontecimientos mundiales
—incluida la evolucion de los mercados cambia-
rios y financieros, y su relacién con los parametros
fundamentales— y centrar la atencion en cuestio-
nes de posible importancia sistémica.

A nivel ministerial, el Comité Provisional del FM|,
gue es el Unico foro en que se relnen periddica-
mente ministros de Hacienda que representan
practicaments a todos los paises del mundo, ha
estado entre tanto potenciando sus funciones. Asi
pues, encontramos en la herencia de Bretton
Woods un instrumento listo para sus nuevas ta-
reas. Habrd que recordarlo al preguntarnos cémo
encarar mas eficientemente los problemas de la
economia mundializada de este fin de siglo.

* * ¥*

Esto es precisamente lo que ahora nos toca pre-
guntarnos. Sabemos algo de las deficiencias y vir-
tudes del sistema presente, de sus agonias y de
sus adaptaciones mas o menos acertadas. Par-
tiendo de esta base, jqué hay que hacer?, ;jqué
nuevo sistemna inventar? Pero primero, para qué
tipo de economia? Desde luego, no la que se vis-
lumbraba en Bretton Woods hace cincuenta anos.
El mundo de hoy seria irreconocible para quienes
alli tuvieron tantas intuiciones novedosas. Consi-
deremos simplemente estos tres cambios funda-
mentales.

El primero es la mayor movilidad de bienes, de
capital y de la mano de obra, y la muy avanzada
integracién mundial de los mercados que la misma
conlleva. Resulta particularmente sorprendente el
enorme aumento de las transacciones financieras
internacionales y de los flujos de capital. La inte-
gracién internacional y la sofisticacion cada vez
mayor de los mercados financieros entrafan gran-
des beneficios, pero también un aumento de los

riesgos cuando las politicas son deficientes o la
cooperacion internacional inadecuada.

Un segundo cambio de gran importancia es el
que se ha producido en ef papel que desempenan
los paises en desarroffo. En Bretton Woods, jape-
nas existian! Ahora, en conjunto representan una
proporcién mucho més significativa de la econo-
mia mundial y, en los Ultimos afos, han demos-
trado claramente que pueden competir en pie de
igualdad con el resto del mundo y no ser simple-
mente meros receptores de ayuda. El crecimiento
que han mostrado muchos de ellos durante la re-
ciente desaceleracién econdmica en los paises in-
dustriales es una pruebha de que ya no son tan de-
pendientes del crecimiento de éstos y de que el
crecimiento mundial también depende de ellos y
viceversa. El nuevo papel que estan llamados a
desempedar los paises en desarrollo se ha visto
reflejado plenamente en el devenir del Fondo. De
los 44 paises representados en la Conferencia de
Bretton Woods, menos de 30 eran paises en de-
sarrollo, y solo 8 eran paises de Africa, Asia y el
Oriente Medio. Hoy dia, casi 130 de los 178 paises
miembros de la institucién pertenecen al grupo de
paises en desarrollo.

El tercer cambio importante, claro esta, es /a
reincorporacion de las economias en fransicion al
sistema econdémico mundial, 1o que supone, tanto
para estas economias como para el resto del
mundo, una inmensa tarea, cuyo exito reviste la
mayor importancia para todos nosotros.

Y éstos —enhorabuena— ya no se conforman
con un papel de receptores de ayuda internacio-
nal, sino que son mas conscientes de su importan-
cia en los intercambios mundiales y participan mas
y mas como contribuyentes a la financiacion de
nuestros servicios. Para darles una idea de la fun-
cidn que estan cumpliendo, les diré que 20 de es-
tos paises se han comprometido ya a contribuir al
SRAE ampliado, y que muchos de ellos han mani-
festado ya su voluntad de contribuir al plan de las
cuentas fiduciarias de cofinanciacién (CFC) que he
propuesto recientemente.

Si éstas son las nuevas caracteristicas del
mundo que se esta constituyendo, entonces es ra-
zonable esperar que €l nuevo SMI:

— Requerira una coordinacion central eficiente.

— Se beneficiara de amplios esquemas de coo-
peracién o de unificacion monetaria regional.

— Se integrara en base a la libertad de los mo-
vimientos de capital.

— No podra prescindir de amplios y adecuados
recursos internacionales para enfrentar crisis de
nuevos tipos o dimensiones.




Esto sugiere orientar nuestros esfuerzos en cua-
tro direcciones esenciales. La primera es funda-
mental, ya de por si: dar un mayor alcance a la
coordinacion econdmica mundial, y para ello utili-
zar mejor la institucion que tiene las responsabili-
dades y las competencias adecuadas, es decir, el
Fondo. La segunda, y esto no les sorprendera, es
fortalecer el SME y afianzar el progreso hacia la
Unidn Econdmica y Monetaria. La tercera es elimi-
nar por completo las rastricciones cambiarias. Y la
cuarta es recurrir, cuando sea necesario, a los ins-
tfrumentos que tenemos a nuestra disposicion para
rectificar la insuficiencia en la provision de liquidez
internacional, o enfrentar crisis.

Primera tarea: hacer mas efectiva la coordina-
cion de politicas econdmicas y para ello hacer mas
eficaz la asurveillances, esto es, la supervision del
FMI. Estamos avanzando en esta labor ardua, a la
cual aludi con bastante detalle en mi discurso a la
Asamblea Anual de septiembre de 1993. Me gus-
tarla insistir hoy en el papel creciente que podria
desempefiar el Comité Provisional para decidir la
estrategia mundial que permita optimizar el creci-
miento en el medio y corto plazo.

El pasado afo, y ésta fue una iniciativa a la cual
no se prestd la atencién debida, el Comité, bajo
la presidencia de Carlos Soichaga, adoptd una
estrategia que se plasmé en una «Declaracion
sobre la cooperacion para el logro de una expan-
sién mundial sostenida». Esta estrategia fue exi-
tosa. En su reunidn mas reciente, celebrada hace
dos semanas en Washington, el Comité llegé a la
conclusion de que los éxitos alcanzados en la
aplicaciéon de esta estrategia contribuyeron a
mejorar las perspectivas mundiales y, animado
por ello, acordd las nuevas medidas de politica
que es necesario adoptar para los proximos me-
ses.

Podemos ver en esto —me parece, sin riesgo de
equivocarnos— una conciencia mas clara entre los
lideres financieros de nuestros paises de la dimen-
sion sistémica de gran parte de los problemas
econdmicos de nuestro tiempo, y de la necesidad
de enfrentarlos en un marco adecuado. Esto,
desde luego, aumenta nuestras responsabilidades
en el Fondo, para hacer mas agudos nuestros ana-
lisis, aun mas francos y directos nuestros aseso-
ramientos, y mas precisas las orientaciones del
Comité Provisional. También aqui, al igual que en
otras dreas de la politica internacional, la «diplo-
macia preventivayr —de 1a cual la supervision es
parte esencial en el terreno econdmico— es pre-
ferible con mucho a la «gestion de las crisiss. En
esto, nosotros también tenemos mucho que
aprender.

Pasando, en segundo fugar, a la tarea de reforzar
el SME, permitanme sefalar que esta en juego algo
mas que el objetivo de la unidén europea. Un SME
que funcione como es debido y un renovado im-
pulso para lograr la unién monetaria harfan una con-
tribucién singular e importante a la estabilidad mo-
netaria mundial y a la consecucion de un sistema
monetario internacional mas sdlido y estable. Para
los paises de la Unidn Europea, que tienen lazos
econdmicos fuertes y el compromiso de una «union
cada dia mas estrechan, las ventajas de un enfogue
de esta naturaleza v los costes que entrafia la ines-
tabilidad de sus monedas son altisimos,

Para alcanzar el objetivo de la unidn monetaria,
es necesano gue los paises de la Unidn Europea
no echen en saco roto las ensefianzas del per-
cance que ha sufrido el SME. Lo cierto es que, en
el periodo que condujo a las crisis mas recientes,
los objetivos en materia de estabilizacion de los ti-
pos de cambio se habian tornado demasiado am-
biciosos con respecto a tres factores; el grade de
convergencia efectivamente alcanzado en los re-
sultados econémicos; las diferencias en las situa-
ciones ciclicas y las necesidades nacionales en
materia de politica econémica entre los paises
miembros; y el alcance de la cooperacion en lo que
atafie a la politica econdémica. Una leccion clara es
que, si estos factores fundamentales no conducen
a la estabilidad de los tipos de cambio, lo mejor
quiza sea no sodlo recurrir a las bandas mas am-
plias, sino, en caso necesario, reajustar las parida-
des ordenadamente y sin demasiada demora, en
vez de permitir que se intensifiquen las presiones
en el mercado.

Mas alla de esto, las nuevas reducciones de los
tipos de interés a corto plazo que hemos presen-
ciado en los Ultimos meses han fomentado la re-
cuperacion econdmica en todos los paises partici-
pantes en el MAC y han reducido las diferencias
en las politicas monetarias a aplicar en cada pais.
Es necesario que el proceso siga adelante. Entre
tanfo, es menester desplegar mas esfuerzos en pro
de la convergencia de las polfticas, especialmente
en materia fiscal. También hace falta disciplina para
mantener los logros ya alcanzados con respecto a
los oftros criterios definidos en el Tratado de Maas-
tricht y dar més flexibilidad a los mercados. No ne-
cesito hacer hincapié aqui, en Espafia, en la im-
portancia crucial de abordar con determinacion el
problema del desempleo estructural intolerable-
mente alto, adoptando medidas para la reforma def
mercado de trabajo. Ofra leccion es que sera
esencial reforzar la cooperacion en materia de po-
litica econdmica en el seno del SME. Concreta-
mente, es necesaria una mayor coordinacion de las
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politicas monetarias como paso previo a la adop-
cion de una polftica monetaria comun, labor que se
vera facilitada ahora por el instituto Monetario Eu-
ropeo (IME). Todos los progresos que se logren en
este sentido contribuiran a asegurar la estabilidad
cambiaria y a reforzar fas perspectivas de la Union
Monetaria en esta segunda etapa del proceso. Esto
sera bueno para Europa, y lo serd también para el
resto del mundo.

Dejaré hoy sin contestar una cuestion que esta
probablemente en la mente de muchos. La cues-
tion es ésta: supongamos que la experiencia mo-
netaria europea tenga éxito. ;Podria servir de re-
ferencia a algun sistema mundial de «zonas meta»
para llegar a una mayor estabilidad cambiaria, por
ejemplo entre los tres grandes polos monetarios
mundiales? Me parece que el tema es importante
y merece reflexion con tal de que no se olviden tres
elernentos esenciales de la experiencia europea: el
alto grado de convergencia y de integracion eco-
némica que presupone la estabilizacion cambiaria;
la preeminencia de los esfuerzos de coordinacién
macroecondmica sobre todo mecanismo de inter-
vencion cambiaria para lograr adecuada estabili-
dad; y en fin, una determinacion colectiva fortisima
a lograr tal estabilidad cambiaria, aun si se ha de
pagar para €llo un alto precio en términos de cre-
cimiento y empleo a corto plazo. No veo esta ter-
cera condicién muy cerca de ser aceptada con
igual grado de compromiso en las tres principales
zonas mundiales. Al esforzarnos en establecer un
marco eficiente de coordinacién, tratamos de sa-
tisfacer al menos un elemento que de todas for-
mas serd condicidn necesaria, si no suficiente, de
mayor estabilidad cambiaria a nivel mundial. Sé que
dejo también sin contestar, a través de ésta, la
cuestidon mas fundamental del ancla central de un
sisterna mundiial estable. Pienso comentario en ofra
ocasion.

En tercer lugar, y ahora de nuevo a nivel mun-
dia, quiero sefalar que todavia queda camino por
recorrer en fa efiminacion de las restricciones cam-
biarias. He mencionado antes los grandes progre-
s0s realizados durante los ultimos cincuenta anos
en la eliminacioén de las restricciones cambiarias en
las transacciones por cuenta corriente, pero, pese
a estos progresos, sélo 88 de los 178 paises
miembros del Fondo se han comprometido a
adoptar la convertibilidad de la cuenta corriente
aceptando las obligaciones del muy conocido Ar-
ticulo VIl del Convenio Constitutivo. El Articulo VIl
es una caracteristica fundamental del régimen de
relaciones cambiarias multilaterales para cuya pro-
mocion se creé el Fondo: la libre convertibilidad de
operaciones corrientes sobre bienes y servicios.

Tomando en cuenta los progresos gue muchos
paises en desarrollo han hecho en sus equilibrios
macroecondmicos, estamos poniendo mas y mas
hincapié ahora en que todos los paises miembros
que estén en condiciones de hacerlo y no lo hayan
hecho todavia acepten dichas obligaciones. Me
complace informarles que durante el pasado ano
11 paises han aceptado las obligaciones del Ar-
ticulo VIl la cifra mas alta en un periodo compa-
rable desde 1961, en que lo hicieron la mayoria de
los paises de Europa occidental. Es un avance sig-
nificativo, pero estoy seguro de que el progreso
hacia su generalizacién puede ser mas rapido.

Y eso no es todo. En los dos Ultimos decenios
se ha adquirido una conciencia cada vez mayor de
los inconvenientes que entrafan las restricciones
en la cuenta de capital, que he mencionado ante-
riormente, y que se toleraban en tiempos de Bret-
ton Woods, de tal modo que el Convenio Consti-
tutivo del Fondo permite a los palses miembros
imponer controles y otorga a la Institucion jurisdic-
¢ion limitada sobre los mismos. Muchos paises,
entre ellos Espafa y los demas paises miembros
de la UE, han liberalizado con éxito los controles;
el Fondo, por su parte, en su labor de asesora-
miento en materia de politica econdmica, ha pres-
tado cada vez mas atencion a los beneficios que
puede deparar la liberalizacion de la cuenta de ca-
pital. El trato diferenciado en el Convenio Consti-
tutivo entre la cuenta de capital y la cuenta co-
rriente en lo tocante a las restricciones refleja el
temor que habia hace cincuenta afos de que los
flujos de capital desestabilizaran los mercados fi-
nancieros, que en esa época estaban poco desa-
rrollados. Sin embargo, en nuestros dias —en que
los sectores financieros estan liberalizados, el sis-
tema financiero internacional muchisimo mas de-
sarrollado y la importancia de los flujos de capital
en la economia es considerablemente mayor—
esto no deja de ser un anacronismo. Por tanto, creo
que vale la pena estudiar la posibilidad de actuali-

- zar el Convenio Constitutivo en ese aspecto para

que fomente la cada vez mas completa circulacion
de capitales.

No cabe duda de que esto es mas facil de decir
que de hacer e implica una generalizacion de dis-
ciplinas macroecondémicas basicas que tomara
tiermpo y, sin duda, apoyo por nuestra parte en el
mismo espiritu en que con nuestros acuerdos de
stand-by ayudamos a los paises a tomar el riesgo
prometedor de la apertura de sus barreras comer-
ciales.

Asi pues, nos vamos encaminando hacia un
mundo de mayor libertad. Esto no significa
un mundo en el cual sea mas facil vivir, un mundo
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sin crisis. La ventaja de la fluidez de movimientos
de capitales tendra su reflejo posiblemente en la
rapidez de propagacion de las crisis. Tenemos que
equiparnos para enfrentarlas.

Esto me lleva a mi cuarto y ditimo punto: las fi-
nanciaciones condicionales o incondicionales del
Fondo en un mundo estrechamente integrado en
el ambito financiero. Tal contexto no hara menos
necesarios estos instrumentos. Dado el riesgo de
que las crisis presenten cada vez mas una dimen-
sion sistémica, la necesidad de estos mecanismos
asi como su adaptacién permanente continuara
imponiéndose.

Hablemos primero del instrumento incondicional
que tenemos para hacer frente a la necesidad de
completar las reservas. El problema de una nueva
asignacién de DEGs es de actualidad. No se ha
vuelto a hacer una asignacion de DEG desde 1981
Y, @ mi juicio, existe ahora una necesidad apre-
miante de reactivar este instrumento. Los niveles de
reservas de muchos paises en desarrollo y en tran-
sicién no sdlo son demasiado bajos, sino que ade-
mas 36 de esos paises nunca han recibido una
asignacion de DEG porque ingresaron en el FMI a
partir de 1981. Esto plantea un problema de equi-
dad. Mas aln, la proporcién de las tenencias de
DEG en las reservas totales, excluido el oro, ha re-
gistrado un descenso constante hasta niveles in-
feriores al 3 %, aun cuando en nuestro Convenio
Constitutivo se establece el objetivo de hacer del
DEG el principal activo de reserva.

Estas son algunas de las razones en las que
baso mi propuesta de que se realice una asigna-
cion de DEG, de magnitud moderada —36.000
milones de DEG, el equivalente de 50.000 millo-
nes de dolares— distribuidos a lo largo de los pré-
ximos cinco afios, equivalentes a un poco menos
del 10 % del crecimiento previsto de la demanda
de reservas durante el mismo periodo. Una asig-
nacion tan moderada no tendria practicamente nin-
gun efecto sobre la inflaciéon mundial, y el coste
econdmico que representaria para la economia
mundial la creacion de estas reservas internacio-
nales seria incomparablemente menor que los cos-
tes en que incurririan muchos paises en desarrollo
y en transicion para acumular reservas no prove-
nientes de una asignacion. Nuestra propuesta con-
tiene un segundo elemento, que tiende precisa-
mente a tomar en cuenta las nuevas caracteristicas
de una economia individualizada donde los pape-
les de acreedores y deudores evolucionan rapida-
mente. Se trata de la creacidon de un mecanismo
en virtud del cual los paises que estén en condicio-
nes de hacerlo pongan los nuevos DEG que se les
asignen, u otros recursos, a disposicién del Fondo

para operaciones de cofinanciacion encaminadas
a respaldar los programas de ajuste y reforma en
los paises con necesidades de balanza de pagos.
Un programa de esta naturaleza, en el que los pai-
ses miembros pudieran contribuir a unas «cuentas
fiduciarias de cofinanciaciony (CFC) administradas
por el FMI, multiplicaria los efectos de la asigna-
cién de DEG para resolver los problemas de los
paises con reservas escasas y que no hayan reci-
bido antes una asignacion.

Aun cuando una gran mayoria de paises miem-
bros han respaldado con entusiasmo esta pro-
puesta, esa mayoria no ha bastado hasta ahora
para que se apruebe la asignacion. No obstante,
seguimos trabajando para alcanzar el suficiente
consenso y me siento particularmente alentado por
el hecho de que se reconozca ahora casi por una-
nimidad la necesidad de remediar la desigualdad
que estan sufriendo los 36 nuevos paises miem-
bros.

Finalmente, afadiré que nos toca adaptar mas y
mas frecuentemente nuestros instrumentos de fi-
nanciaciéon condicional, nuestros servicios finan-
cieros, a las necesidades de los tiempos, para que
todos aquellos paises que hagan grandes esfuer-
Zos para «poner la casa en ordeny puedan encon-
trar en el Fondo el apoyo que necesiten en tiem-
pos de dificultades. En el momento en que
hablamos se trata de unos 70 palses: de Bolivia a
Vietnam, de Argelia a Rusia. Hace un afio, se cred
el servicio para la transforrmacion sistémica (STS),
a fin de potenciar la capacidad del Fondo para fa-
cilitar la transformacién de las antiguas economias
de planificacion central y, sobre todo, ayudar a es-
tos palses miembros a superar con éxito el cambio
a un sistema de comercio multilateral. El STS ha
respaldado programas econdmicos en Rusia y en
ofros varios paises en transicion y ha preparado el
camino para otros programas. Ademas, a princi-
pios de este afo, y con un apoyo muy valioso de
Espafia, el Fondo puso en marcha el nuevo Servi-
cio Reforzado de Ajuste Estructural ampliado
{SRAE)}, el mecanismo concesional que constituye
¢l instrumento esencial del Fondo para ayudar a los
paises mas pobres a llevar a cabo un proceso de
ajuste orientado al crecimiento.

Otra posibilidad que estamos considerando, te-
niendo en cuenta la progresion hacia una mayor li-
bertad en las transacciones de capital, es la crea-
cion de un servicio financiero a muy corto plazo,
de rapido desembolso, que ayudaria a proteger las
reservas de los paises que sufrieran stbitamente
ataques especulativos, pese a estar aplicando po-
liticas apropiadas desde el punto de vista de los
criterios de supervisidn del Fondo. Dicho servicio
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ayudaria a los paises miembros que esten apli-
cando politicas de rigor a evitar desviaciones como
consecuencia de pérdidas de confianza poco jus-

tificadas por parte de los inversores internacio-

nales.

¥* * *

No cabe duda de que todo lo anterior constituye
una serie de medidas dificiles, pero no seria rea-
lista esperar adaptar el Sisterma Monetario Interna-
cional a los retos de este fin de siglo a menor costo.
Por cierto, otros cambios se impondran, a lo mejor
mas ambiciosos. Tengamos presente esta necesi-
dad, ya muy urgente, de remediar las deficiencias
del funcionamiento actual del sistema, cimentando
al mismo tiempo sus virtudes, y asegurando que
satisfaga plenamente las necesidades de un
mundo en proceso de rapida integracién econd-
mica con sus problemas y sus desafios.

Es innegable que aun falta mucho por hacer para
reforzar el sistema, de manera a defenderse de los
nuevos peligros y cumplir las nuevas tareas, pero
al contemplar lo que nos espera —como haremos
en los préximos meses y en nuestras reuniones
anuales aqui en Madrid el proximo mes de octu-
bre— podemos sacar fuerzas pensando en lo que
nuestros fundadores fueron capaces de hacer para
remediar el desorden y a la politica autarquica que
llevd al mundo a la guerra; y podemos también te-
ner la certeza de que encontraremos aqui la inspi-
racion adecuada para vislumbrar las sendas del fu-
turo y avanzar por ellas.C)

NOTA

{*) Conferencia pronunciada en la Fundacion Ramén Areces,
Madrid, 9 de mayo de 1994,
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El sprint de la historia

M. A. Bastenier
Subdirector de «Ef Paisn

En los ditimos cincuenta afios el mundo ha cam-
biado como probablemente nunca habia ocurrido
anteriormente con igual intensidad y en tan corto
espacio de tiempo. En ese medio siglo no sélo he-
mos asistido a una primera reconstruccion pro-
funda de la realidad politica, en el breve plazo de
unos anos a partir de 1945, sino que presencia-
mos en la actualidad una segunda remocion de la
escena mundial con lo que llamaremos la conmo-
cion-Gorbachov. En ese tiempo el planeta politico
—aunque no sélo el politico— ha variado, por
tanto, dos veces de morfologia. Veamos cémo e
intentemos dilucidar hacia qué.

En la onda larga podemos establecer todavia
una continuidad entre el mundo que comienza a
formarse a fin del siglo xvi con Ja Revolucion In-
dustrial y el momento contemporaneo. Eso que lla-
mamos la modernidad, es la cuiminacién de una
version del mundo que comienza con la revolucion
maquinista, que acaba por extenderse a la totali-
dad del planeta y en la que el Primer Mundo actua
como fuerza desencadenadora y el Tercer Mundo
como receptor relativamente pasivo. Lo que esta-
mos viviendo en este estertor del siglo xx, segura-
mente, es el comienzo de un nuevo ciclo, posin-
dustrial, pero del que no sabriamos arriesgarnos a
profetizar, en el terreno de los imaginarios colecti-
vOs, mas que la propagacion de un cierto milena-
rismo ante lo desconocido.

En esos 200 afics hemos asistido a la eclosion
de Europa, su dominacion del mundo, su repliegue
tras la Sequnda Guerra Mundial y, en los ultimos
tiempos, a un nuevo periodo de definicién de las
fuerzas internacionales en el que, pese a los de-
sastres yugoslavos, [os Maastricht infranqueables
y la tardia construccién del Canal de la Mancha,
Europa existe de nuevo, si bien su realidad politica
resulta mucho mas obvia para los no europeos que
para nosotros mismaos.

Esta historia comienza, por tanto, cuando, a la
derrota del Eje en 1945, la geopolitica mundial se
reforma en un sentido diametralmente distinto a
todo lo conocido hasta la fecha.

La bipolaridad

El mundo antiguo habia vivido, en la limitacion de
su espacio geografico, mas de un reparto bipolar:
Atenas y Esparta, Roma y Cartago sostuvieron una
pugna abocada a la guerra para la solucion de su
rivalidad, que se resolvié con la imposicion de la
paz de los vencedores; pero solamente a media-
dos del siglo xx, el mundo ha poseido los medios
tecnolégicos, la capacidad de hacer en o politico,




militar y econdmico para que cupiera hablar de una
bipolaridad extendida a todo el planeta. Esa bipo-
laridad es la que un vasto consenso de autores
afirma que se establece al comienzo de la Uitima
posguerra: Estados Unidos y 1a Unidn Soviética
dominan directamente extensas zonas del mundo,
en particular Europa, que, si bien decae como
continente imperial, sigue siendo el terreno privile-
giado de enfrentamiento entre las superpotencias,
asi como ejercen una influencia siempre notable en
las zonas de sombra entre uno y otro conjunto te-
rritorial.

La versidn estandar de la bipolaridad es la de un
enfrentamiento politico que se halla permanente-
mente en peligro de degenerar en lo militar; que
pasa por momentos de mayuscula crigis, como la
de los misiles en 1962; que vive en un riesgo in-
herente de generalizacién de los conflictos, como,
por ejemplo, en las cinco guerras de Criente Pré-
ximo, y que llega, pese a fases de coexistencia ex-
plicita entre las dos superpotencias, casi hasta la
inmediata actualidad con la invasién soviética de
Afganistan en los primeros anos ochenta.

Los autores que definen la época como una es-
pecie de nervioso discurtir al borde del precipicio
admiten, sin embargo, que el factor nuclear obra
como freno —a la vez que como suprema ame-
naza— en el comportamiento de Washington y
Moscu, de forma que no falta un cierto y fragil
acuerdo para localizar los conflictos y librarlos a
base de ejércitos y naciones delegadas, preferen-
temente de otro color que el blanco occidental.

La posicion a la que se adhiere este articulo es,
sin embargo, la de que no hubo jamas una verda-
dera bipolaridad, sino que el mundo de 1945 a
1989 —caida del muro de Berlin— fue tendencial-
mente unipolar, aunque con la particularidad de que
esa Unica superpotencia de influencia y control es-
taba integrada conjuntamente por Estados Unidos
y la Unién Soviética. Ambas obraban como dos
caras de una misma realidad geopolitica.

Las bipolaridades son esenciaimente inestables,
o al menos eso es lo que nos cuenta la historia.
Roma tuvo que destruir Cartago porque no habria
habido imperio romano si el Mediterraneo hubiera
sido indefinidamente un lago pos-fenicio; en la pe-
ninsula helénica dificimente eran compatibles dos
poderes y, en cualquier caso, la amenaza persa
exigia una unificacion de 1a Helade; el poder oto-
mano sustituyd-exterming al califato arabe en una
guerra tanto territorial como de definicion del con-

trol religioso, no sélo islémico, sobre una variedad
de pueblos medio-orientales; Francia elimind en el
siglo xvi a Espafia como potencia hegemonica eu-
ropea, y Unicamente entre las potencias que lle-
garon a ejercer la supremacia sobre una parte del
mundo, la Gran Bretafa lo hizo contribuyendo, de-
liberadamente, a la fabricacion de un concierto de
potencias de caracter continental, mientras Lon-
dres se reservaba el dominio de los mares, en una
hegemonia de lo posible a tenor de la tecnologia
de la época.

Estados Unidos y la Unidn Soviética, en cambio,
se disputaron el planeta fundamentalimente por la
intermediacién de paises clientes en el Tercer
Mundo, abrazando el mundo, cerrandolo hasta
donde fueron capaces de hacerlo para excluir las
sorpresas que pudieran provocar su enfrenta-
miento militar directo, no sdlo a causa de la ame-
naza nuclear —que juega, sin duda, un importante
papel—, sino porgue la tarea exigia dos ¢olosos,
como comprobamos en la actualidad, que nos falta
uno de los dos superpoderes, y discutiremos mas
adelante.

La propia divisoria ideolégica que escindia el
mundo —liberal-capitalismo y socialismo totalita-
rio— contribuia a esa nueva modernidad de mor-
fologia de una doble manera.

Primero, porque jamas la historia habia visto la
formacién de alineamientos politicos por razones
de moralidad, ¢ de ideas sobre el tipo de construc-
cién social que correspondiera a uno u otro bando
en las contiendas militares. E! primer gran conflicto
ideologico que conoce el mundo es la guerra civil
rusa tras la toma del poder bolchevique en 1917, a
la que sigue la contienda espafola en 1936. Pero
ambos conflictos son guerras geograficamente lo-
calizadas. En absoluto cabe sostener, por ejem-
plo, que en la Gran Guerra (1914-18) la Entente
combatia a las Potencias Centrales porque su sis-
tema fuera mas o menos auténticamente parla-
mentario o porque su vision del mundo fuera mas
democrética que la de Berlin y Viena. La | Guerra
fue una contienda territorial, de definicion de poder
y blsqueda de una supremacia fisica en la linea del
Leviathan de Hobbes.

Unicamente en la Segunda Guerra Mundial, en-
tre las contiendas generalizadas, el mundo se di-
vide por ideologias, sin perjuicio de que se alien en
la lucha contra el totalitarismo nazi el liberalismo
euro-americano y el también totalitarismo soviético.
Y, con todo, en la dltima fase del conflicto, en la
carrera hacia Berlin del Ejército Rojo y de las fuer-
zas aliadas, ya se adivinan los alineamientos ideo-
légicos de la posguerra. Democracia occidental
contra bolchevismo soviético. Las potencias no se



disputaban tan sélo el territorio, sino, por primera
vez en la historia, las voluntades de sus poblacio-
nes.

Y, segundo, esa division ideoldgica no sdlo no
agudizaba el enfrentamiento geopolitico, haciendo
mas inestable la supuesta bipolaridad, sino que la
consolidaba, hasta el punto de que en ello nos ba-
samos muy directamente para afirmar que, en rea-
lidad, estdbamos tratando de una unipolaridad ten-
dencial.

El hecho de que el mundo apareciera fraccio-
nado segun ideclogias no complicaba, sino que
simplificaba. Francia y Polonia, por ejemplo, por
muchas razones historicas y geograficas que tu-
vieran para aliarse, se velan irremediablemente vin-
culadas a sus cuadros defensivos respectivos, con
Estados Unidos y la Unidn Soviética como lideres
de cada agrupamiento; otro tanto cabe decir de las
posibilidades de coalicion del mundo en general:
Italia, con el partido comunista mas importante de
Occidente, no sdlo no tenia mayor margen de ma-
niobra exterior por ese motivo, sino que se veia
especialmente maniatada dentro del bloque occi-
dental, Habia que ser més disciplinado en la
observancia de las reglas del juego de cada agru-
pamiento politico, cuanto mayor fuera la heteroge-
neidad politica de fos estados con respecto a las
lineas generales imperantes en su bloque respec-
tivo. El presunto caballo de Troya comunista obli-
gaba a Roma a ser mas atlantista que nadie.

Todo ello tendia a dibujar ese cierre de la reali-
dad politica, cuando menos en lo que hace refe-
rencia a los actores o aliados principales de los dos
grandes poderes. Rumania no podia ser Polonia; es
decir, el grado de independencia enredona que
Moscl podia consentir a Ceaucescu jamas se lo
habria permitido a una Polonia por cuyas Hanuras
deberian discurrir hacia el centro de Europa las co-
lumnas de blindados soviéticos cuando liegara la
ocasion de tener que imponer el orden general del
bloque respectivo. Eso se llama Budapest, 1956, y
Praga, 1968.

Nos hallabamos, por otra parte, en una situa-
cion de cierre tendencial, pero no de inmovilidad
geopolitica. Cuba se pasd al bando soviético,
aungue tampoco olvidemos que inicialmente la
revolucién castrista recibi6 el apoyo de Estados
Unidos y, solo cuando el embargo norteameri-
cano se hizo realidad, no tanto contra un comu-
nismo caribefioc como contra un nacionalismo la-
tinoamericano, La Habana opté por el pleno
alineamiento con Moscu. Castro, seguramente, fue
siempre criptocomunista, pero seguro que habria
preferido el comunismo en la independencia a la
situacién de mero cliente marxista-eninista. De

igual forma, se produjeron pignoraciones de pai-
ses entre las dos grandes potencias como
cuando, tras la victoria de una revolucion agro-co-
munista en Etiopia en 1974, Washington evacué
sus bases en el pais, dejando el campo a Moscu,
y el Kremlin, a su vez, abandonaba la vecina So-
malia a los norteamericanos.

El cierre estratégico del mundo no excluia, por
tanto, que los superpoderes trataran de mejorar sus
posiciones, pero haciéndolo preferentemente por
medios diplomaticos y siempre eliminando la posi-
bilidad de un enfrentamiento militar directo. Alli
donde hubo soldados de los Estados Unidos en
combate no aparecieron soviéticos en las lineas
enemigas —como en las guerras de Corea y Viet-
nam—. De igual forma, cuando soldados rusos
combatian en el Ogaden somali ¢ en la zona na-
mibio-angolefa eran blancos surafricanos los que
defendian los presuntos intereses de Occidente, y
no marines norteamericanos.

Finalmente, el propic conflicto entre Israel y el
mundo arabe es un excelente cas de figure para
hacer patente el profundo acuerdo que presidia
este reparto del mundo.

Mientras hubiera dos bandos irreconciliables en
la zona, lsrael, que reivindicaba su establecimiento
en un medio hostil, y el mundo arabe limitrofe, que
queria eliminar o reducir ese absceso, harian falta
dos grandes potencias para estabilizar la ecuacion
en tablas estratégicas. Ni Estados Unidos ni la
Unidn Soviética podrian contentar a la vez a unos
y ofros clientes con la victoria militar o un arreglo
de paz favorable en atencion a sus propios intere-
ses unipolares, La garantia de la influencia de las
dos potencias en esa parte del mundo se basaba,
precisamente, en el enfrentamiento arabe-israell.
Y ello significaba que Washington y Moscd, inca-
paces de abrazar por si solas la totalidad del
conflicto, acordaban mantener su influencia en la
zona con la prolongacion indefinida del estado de
guerra.

El fin del sistema

Muchos autores, partidarios de la teoria de la bi-
polaridad, han sostenido que fue la necesidad so-
vietica de competir con Estados Unidos en la ca-
rrera nuclear, espacial, de armamento, en resumen,
de abrazar su parte del mundo, lo que ha determi-
nado la destruccién del sistema moscovita; que la
devastacion operada en la economia soviética,
como consecuencia de esa competicion, es lo que
ha llevado al pais a una situacion de virtual suicidio
politico. Una Unidn Soviética exhausta habria aca-
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bado, antes 0 después, segun este punto de vista,
por rendirse con Gorbachov o con cualquiera de
sus eventuales sucesores.

Todas las pruebas apuntan, sin embargo, a que
Estados Unidos no imaginé jamas que ese hundi-
miento pudiera producirse, que no tenia el menor
interés en que ocurriera y, mucho mas importante
adun, que por muy grande que fuera el empobreci-
miento de las masas soviéticas, el régimen habria
pedido sostenerse por tiempo ilimitado mientras
una parte de la economia siguiera funcionando con
razonable eficiencia; el complejo cientifico-militar,
Lo que asl fue hasta la desaparicion de la URSS en
diciembre de 1991,

Lo que fallé en la Unidn Soviética, muy al contra-
rio, fue la voluntad politica. Gorbachov fue elegido
nuevo zZar del comunismo el 11 de marzo de 1985
con el claro mandato y la obvia conviccién de es-
tablecer una competencia mucho més profesional
con los Estados Unidos; de sustituir, por tanto, la
unipolaridad tendencial en la que Washington y
Moscu trabajaban conjuntamente, por una verda-
dera bipolaridad entre las dos superpotencias, en
la que, excluyendo siempre la deriva a la guerra di-
recta, el comunismo emulara en eficiencia al libe-
ral-capitalismo. Que Gorbachov creyera que al tér-
mino de esa carrera, con la victoria soviética, el
mundo optara por las soluciones de Moscu, no se-
ria sino lo mas natural.

Gorbachov no queria la democracia occidental
para la URSS, sino operar a un enfermo de alguna
gravedad, pero creia él que perfectamente recu-
perable, para que derrotara politicamente al adver-
sario. Lo que ocurrid, sih embargo, fue que se le
murié el paciente en la mesa de operaciones. Cada
vez que la ampliacién del campo de la libertad de
expresion —la glasnost— permitia el descubri-
miento de nuevas capas de corrupcion e ineficien-
cia en el sistema, era preciso reemplazar a los fun-
cionarios que boicoteaban por accidn u omision los
designios de Gorbachov, y, simplemente, la Unidn
Soviética carecia de los medios, del personal y de
los conocimientos polfticos para lievar a término tan
hercdlea tarea.

El comunismo en Rusia sélo podia funcionar
como lo hacia: mal pero suficientemente para que
el pals pudiera ser cooptado como complemento
unipolar por Estados Unidos. Y una vez que se in-
troduclan semillas de pluralismo en el sistema, éste
tenia que estallar. No es cierto que Gorbachov fra-
casara porque no supo llevar a cabo su peres-
troika —la reestructuracion de la economia—. Lo
imposible era la idea misma de reestructuracion, sin
acabar con el paciente. Asi fue como murié la
URSS.

Sus consecuencias

El mundo, cerrado, se abre. Europa oriental deja
de tener un ominoso protector e inicia el camino
hacia la democracia occidental, para lo que hay dos
fechas cruciales: las primeras elecciones libres en
el blogue hasta entonces soviético, celebradas en
Polonia el 4 de junio de 1989, en las que el partido
comunista no obtiene ni un solo escafno, y el 9 de
noviembre de ese mismo afo cuando cae el muro
de Berlin —erigido por orden de Kruschev en 1961
para impedir que Alemania oriental se fugara a la
occidental—, que abre el camino a la reunificacion
de Alemania.

Suréfrica pierde su gran coartada de centinela de
Occidente con la desaparicion de la presunta ame-
naza soviética y un Gorbachov local, pero con mu-
cha mas mano y conocimiento de la realidad, Fre-
derik Willem de Klerk, lleva a su pais en apenas
cinco afos a la democracia multirracial.

Las nuevas independencias en |la Europa del
Este explotan en Yugoslavia, donde media docena
de naciones mal soldadas por el comunismo no
son capaces de repartirse ordenadamente el teri-
torio y Belgrado desencadena una guerra a multi-
ples bandas, en la que los serbios tratan de rete-
ner bajo su férula la mayor parte del antiguo
territorio federal.

Los pueblos de Oriente Préximo, los estados
arabes principalmente, tienen que aceptar como
anica posible la mediacidén norteamericana y, re-
bajando no poco sus pretensiones, la OLP pales-
tina firma el 13 de septiembre de 1993 en Was-
hington un acuerdo de paz con Israel que no le
garantiza nada: ni el Estado territorial, ni la capita-
lidad de Jerusalén Este, ni el regreso de los cien-
tos de miles de refugiados, descendientes de los
que expulso Israel de Palestina en 1948. La paz es,
quizas, ahora posible, pero con los palestinos pa-
gando por adelantado e Israel en posicion de de-
cidir sin prisas qué clase de género entrega a cam-
bio.

Comienza un proceso de desgaste territorial de
Rusia, heredera, como las otras 14 republicas so-
viética de la URSS, en cuyo seno se reproducen
los fendmenos secesionistas que acabaron con la
superpotencia moscovita; las guerras entre repu-
blicas ex soviéticas y en el interior de las mismas
son tan frecuentes e inextricables en su tejer y
destejer de muerte como los conflictos balcanicos
de principios de siglo.

Japén debe, por fin, emerger como una gran
potencia, posiblemente también militar, en las pré-
ximas décadas. Sin la Unidn Soviética alrededor, el
archipielago japones, al igual gue Alemania, unifi-
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cada en 1992, alcanza también su mayoria de edad
internacional.

La Comunidad, transformada en Unién Europea
en 1993, descubre que contra Moscl se construia
politicamente mucho mejor, y comienza a experi-
mentar graves desfallecimientos de voluntad inte-
gradora, sobre todo a la vista de la necesidad de
la ampliacion al Este o, simplemente, lo que ocurre
es que oposiciones ya existentes salen a la luz sin
ningln pudor, lo que conduce a la creacion de un
bloque en torno a Gran Bretafia, que no desea nin-
gun tipo de union politica.

La lista no es exhaustiva, sdlo estremecedora.

¢Unipolar o qué?

Desaparecida la Unidn Soviética y a la espera de
un regreso, que igual no se hace esperar tanto, la
pregunta se plantea inevitable. ;Llena Estados
Unidos por si solo ese vacio geopolitico? ;jNos ha-
llamos en un mundo unipolar en el pleno sentido
de la palabra?

El lider iraqui Sadam Hussein creyd que no. Y
como consecuencia de ello invadié Kuwait el 2 de
agosto de 1980, Después de una larga prepara-
cién y la formacién de un ejército aliado-norte-
americano en la vecina Arabia Saudi, los aviones
de Washington reducian en unos pocos dias toda
resistencia la primavera siguiente y recuperaban el
emirato.

¢Por qué intervino Estados Unidos? El petrdleo
fue, evidentemente, un factor, pero mucho mas
importante era el concepto estratégico. Si el presi-
dente Bush no reaccionaba contra la agresién ira-
qui, su actitud habria equivalido a admitir que el
mundo no se habia vuelto unipolar y que todas las
oportunidades se abrian ante los aventureros. Sin
embargo, Bush no intentd, mas que indirecta-
mente, reducir Irak a Estado vasallo, por Io que no
se produjo una verdadera invasién de lrak, con to-
das sus consecuencias.

Washington es hoy la gran potencia unipolar en
su parte del mundo, pero no puede llenar en su to-
talidad el vacio dejado por la Unién Soviética. Lo
esta tratando de hacer en Oriente Préximo, con re-
sultados aun por determinar, pero en esa zona te-
nia ya un largo historial de familiaridad y la facilidad
con que los estados drabes cambian de patrén es
conocida. Es, en cambio, en la antigua Yugoslavia,
donde aparecen nitidos los limites de la unipolari-
dad norteamericana.

El presidente Clinton, escasamente profesional
en lo exterior, dubitativo, sin un discurso interna-
cional coherente como el de su predecesor Bush,
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tiene, sin embargo, los instintos correctos. Su pais
ni puede ni quiere ser el gendarme del mundo
ahora que no le cabe compartir esa tarea con na-
die. Eran dos los atlantes que sostenian el globo
terraqueo y uno solo de ellos se encuentra con que
carece de hombros para tan inmensa obra.

Esa es la realidad inmediata: a la falsa bipolari-
dad o unipolaridad tendencial, como preferimos
liamarla, no sucede ninguna figura geométrica re-
conocible. Dominio de una parte del mundo, que
ejerce Estados Unidos, y una extensa zona de
sombra es lo que se establece. Y como la natura-
leza le tiene horror al vacio apunta ya encuadra-
mientos regionales que se postulan para comple-
tar un sistema, hoy necesariamente lleno de
lagunas. Veamos los mas evidentes.

China juega a favor de la hipotética existencia de
Europa para llenar espacios en el futuro, sin des-
plazar a Estados Unidos y temiendo que Rusia se
suceda a si misma. Japén empieza a desperezar
el musculo en el mismo Pacifico donde perdié una
gran guerra y, quiza, no estaria en contra de que
Rusia recuperara protagonismo en Asia para com-
pensar el peso de China. Competidor inevitable de
Europa y Estados Unidos como abastecedor de
mercados, Tokio es un poder todavia en ciernes,
pero a la larga poco compatible con lo occidental.
Europa, finalmente, malherida de Maastricht, puede
verse obligada a la unificacién simplemente por lo
desamparada que va a hallarse en el siglo veni-
dero si no lo hace.

Dejemos en paz a Fukuyama, El analista nortea-
mericano hizo una respetable construccidn tedrica
sobre Hegel, argumentando que la lucha ideold-
gica habia concluido con el triunfo del liberal capi-
talismo sobre el marxismo-leninismo. Y, coronando
todo ello, el titulo de su articulo. El fin de la historia
no era mas, Como reconocio el propio autor, que
una trouvaille periodistica. Nadie dice en serio que
se esté acabando nada. Al contrario, la ruptura de)
mundo pasablemente cerrado de nuestros mayo-
res contiene todas las posibilidades, todas las ase-
chanzas, todas las deconstrucciones, como diria
Derrida, que imaginarse pueda. Lo malo es que to-
davia no podemos ni imaginario,
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Después de cincuenta afos de vida, parece buen
momentc para realizar un amplio repaso a la es-
tructura de las organizaciones internacionales que
tan Gtiles fueron al mundo durante sus primeros
veinticinco anos de funcionamiento, tras la guerra
mundial, y en menor medida en los veinticinco afios
posteriores,

En 1943 y 1945, un comité de la Liga de las Na-
ciones hizo publicos una serie de informes en los
que se reflejaban los requisitos necesarios para al-
canzar la estabilidad y prosperidad econdémica
mundial en e periodo de posguerra. Sus recomen-
daciones generales estaban basadas en un amplio
acuerdo alcanzado a finales de los afios treinta en-
tre los gobemantes de los principales paises, des-
pués de dos décadas en las que las politicas eco-
némicas y financieras habian resultado pobres en
su disefio y de efectos desastrosos. La gran de-
presion de 1921, hiperinflacidn en Alemania y otros
paises europeos, la crisis de la deuda en 1931y, a
lo largo de los afnos treinta, desempleo, inestabili-
dad cambiaria y guerras cormerciales fueron el re-
sultado de dichas politicas.

Fue en esta experiencia en la que se inspiraron
los gobernantes de los paises aliados —de forma
especial Reino Unido y Estados Unidos— cuando
tomaron la decisién de dedicar grandes esfuerzos
durante la guerra para la creacién de una estruc-
tura internacional que permitiese el desarrollo de
unas relaciones mas sélidas y una mayor coope-
racion entre éstos en el periodo de posguerra. El
principio de dend-lease» (1) como forma de evitar
la deuda entre los aliados; el acuerdo sobre €l pa-
pel que en la reconstruccién deberia jugar el Banco
Internacional de Reconstruccion y Desarrollo (BIRD
o Banco Mundial) y, cuando éste se demostré in-
suficiente, el Plan Marshall; el original disefo del
Fondo Monetario Internacional, capaz de propiciar
y mantener la estabilidad enire las divisas; las pro-
visiones para el pleno empleo incluidas en el Tra-
tado de Constitucion de las Naciones Unidas; 1a
Organizacién Mundial del Comercio, posterior-
mente sustituida por el Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT) como segunda al-
ternativa. Toda esta explosion de creatividad en
aras de la cooperacion internacional reflejaba el
comun deseo de «hacer bien las cosas» en esta
ocasion. A lo largo de los veinticinco anos si-
guientes estos esfuerzos fueron recompensados
con un rotundo éxito. En el periodo 1950-1975, el
PIB per cépita de los paises industrializados regis-
tré un crecimiento del 3,2 % anual. En los paises
en desarrollo, en los que el impacto fue ain mas
sorprendente, crecidé un 3,4 % anual. La expan-
sién del comercio internacional durante estos afos




fue todavia mas asombrosa que la de la produc-
cion.

No existe, sin embargo, unanimidad sobre la re-
lacion causal entre la creacion de estos nuevos
acuerdos de cooperacion internacional —a los que
posteriormente se unirian la CEE y la OCDE— v el
citado periodo de bonanza econdémica. En todo
caso, es evidente que el proceso econdmico que
iniciaimente produjo estos resultados tan positivos
fue simultaneamente poniendo los cimientos que
mas tarde desembocarian en la aparicion de pre-
siones que finalmente harfan estallar [a magquinaria
de la economia mundial. La desaparicion del pa-
trén de cambios dual oro/ddlar; las politicas fisca-
les acomodaticias adoptadas por los paises indus-
trializados para contrarrestar las mas minimas
sefales de recesion, se tradujeron en altas tasas
de inflacion en todos ellos; y lo que parecia ser el
mejor destino de los excedentes de las economias
exportadoras de petrdleo, desembocd en la crisis
de la deuda de los afios ochenta.

Con la estructura cooperativa de los primeros
anos de la posguerra todavia funcionando —aun-
que el papel de las Naciones Unidas es cada vez
mas irrelevante—, y a pesar de que los cinco y
siete paises mas industrializados, agrupados en
formacion «Ga», fueron asumiendo responsabilida-
des adicionales, el siguiente cuarto de siglo ha re-
sultado decepcionante, en términos de progreso
econdmico. Si bien las cosas no han llegado a la
gravedad de los afos treinta, algunas semejanzas
son tan grandes que no permiten quedarse tran-
quilo. El desempleo es alto en Europa; los movi-
mientos de los tipos de cambio son impredecibles
(incluso entre las divisas del SME) y ya no se man-
tienen bajo la atenta vigilancia del FMI; las negocia-
ciones comerciales de la Ronda Uruguay conti-
nuan sin avances significativos (2). En los paises en
desarrollo, sin embargo, los ultimos anos fueron
bastante mas fructiferos. La crisis de la deuda ha
sido practicamente solucionada y ha dejado paso
a mejoras fundamentales de politica econémica en
los paises afectados. En los paises del sudeste
asiatico continda el acelerado crecimiento de sus
economias. En Africa, por el contrario, la mayoria
de los paises se encuentran en una situacion cri-
tica.

El impresionante contraste existente entre los
éxitos cosechados a lo largo de aproximadamente
¢l tercer cuarto de siglo, y los fracasos que le su-
cedieron en los veinticinco anos posteriores, hace
necesaria la realizacion de un repaso exhaustivo de
lo que fue disenado hace ahora cincuenta anos.
Los estudios elaborados scbre el Fondo Monetario
Internacional, ¢! Banco Mundial, el GATT, las Na-

ciones Unidas y el Grupo de los Siete ofrecen una
serie de ideas que, de llevarse a cabo, deberian dar
lugar a mejoras en el funcionamiento del sistema
econdmico mundial en el primer cuarto del pro-
ximo siglo. Sin embargo, el objetivo de los gobier-
nos involucrados deberia tener mas aspiraciones
que la mera reforma de cada una de estas institu-
ciones de forma auténoma. En el quincuagésimo
aniversario de estas organizaciones se hace total-
mente necesaria la inspeccidn de la totalidad de la
estructura coma una Unica unidad, y la primera de-
cision a tomar por las naciones miembros es pre-
cisamente de qué manera iniciar el proceso de re-
forma de la misma. En esta labor, los responsables
de politica econémica de los paises han de tomar
un papel fundamental, no sdlo por su propia natu-
raleza de creadores de politicas econdmicas, sino
también porque en un periodo en el que las eco-
nomias industrializadas se encuentran inmersas en
procesos de consolidacion fiscal y recortes del
gasto publico, los crecientes costes derivados de
la proliferacién de organismos internacionales se
han convertido en un asunto inquietante.

Probablernente, las futuras reformas en la es-
tructura de las Naciones Unidas, como propuso
Charles Taylor, no tendran mayor efecto en otras
instituciones aqui discutidas. La practica total au-
sercia de relevancia del Consejo Econdmico y So-
cial de las Naciones Unidas en el terreno de la po-
litica. econdmica es a estas alturas practicamente
irreversible.

El Grupo de los Siete debera decidir dénde po-
ner mayor énfasis: en ordenar los numerosos ob-
jetivos a medio plazo que tienen en comun (Rusia,
GATT, las reposiciones de la Organizacion Inter-
nacional de Desarroilo, etc., asi como sus propias
politicas estructurales), o, como insiste Wendy
Dobson (IEl, mayo/junio 1993), en concentrar sus
esfuerzos en la coordinacion de sus propias politi-
cas para el bien comun. Mi interpretacién de lo que
he observado en los Ultimos diez afnos es que el
G7 debe ser capaz de resolver con considerable
éxito la primera tarea, pero no cuenta con los ins-
trumentos necesarios para alcanzar la segunda,
excepto en el caso de algin reto concreto, como
fue el crash bursétil de octubre de 1987.

Por otro lado, las consideraciones sobre las re-
percusiones internacionales de las politicas nacio-
nales deberian contar con la opinion de mas de
siete paises. El lugar natural de reunidn para las
consultas sobre este tipo de materias es el FMI; (a
QCDE puede jugar también un papel importante,
pero no parece ¢l lugar adecuado para recongiliar
los intereses de los paises industrializados con
aquellos del resto del mundo. Las consultas sobre
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politica, 0 mejor adn, sobre coordinacién de politi-
cas, se encuentran cada vez mas asistidas por la
contribucién de una plantilla permanente —tanto &
FMI como la OCDE cuentan con grupos de perso-
nas altamente cualificadas y expertas en esta ma-
teria—. En un futuro, la funcidn de estos grupos de
expertos no debe ser la creacion de una secretaria
del G7, sino la de devolver la delicada tarea de
guiar las politicas de los paises industrializados a
las organizaciones apropiadas; ello puede implicar
cambios en la operativa de las organizaciones que
hicieron posible dicho trasvase de tareas.

Si se reconoce que la labor fundamental del FMI
se encuentra en el sistema monetario internacio-
nal, los argumentos a favor de una unién del Fondo
con el Banco Mundial resultan indtiles. Se man-
tiene la incognita, sin embargo, sobre la reduccién
de las grandes areas en las que las tareas de am-
bas instituciones se solapan. Cierto grado de so-
lapamiento puede resultar beneficioso en las rela-
ciones con los paises en desarrollo, en tanto que
puede proporcionar a 10s prestatarios competencia
y proteccién frente a las tendencias autocraticas de
los prestamistas, pero ya existe quizd demasiada
duplicacidén de funciones entre las dos institucio-
nes. Incluso una vez desaparecida la duplicacion
de tareas con el FM|, el Banco Mundial (como ar-
gumenta Catherine Gwin) debe comprometerse a
efectuar un enorme esfuerzo para mejorar su ges-
tion.

Una mejor integracion entre el FMI y el GATT
también seria necesaria, si bien, el alto grado de
especializacion de estas instituciones en sus res-
pectivos campos de actividad haria el matrimonio
problematico, Modificaciones en los tipos de cam-
bio {de los tipos de cambio reales, ya sea por mo-
vimientos de los precios, ya por una alteracion de
los tipos de cambio nominales) podrian defraudar
las relaciones comerciales; en todo caso, no me
parece una cuestion que deba ser resuelta por un
comité conjunto FMI-GATT.

iMejorara radicalmente la economia mundial
gracias a los cambios aqui, y en las siguientes
contribuciones, discutidos? Ello no dependerd de
la mera reforma de la estructura de estas organi-
zaciones intemacionales, sino en mayor medida de
lo acertado de las politicas nacionales. Existe un
amplio consenso (como sucedia hace cincuenta
anos) en la necesidad de dichas mejoras. ;3e tra-
ducira el consenso en accion?

NOTAS

{*} Publicado con autorizacién de International Economic
insights, «Fifty Years Laterr de Jacques J. Polak, interna-
tional Economic Insights, vol. IV, ndm. 5. Traduccidn de
Marfa Femndéndez de Cordoba Martos. Analistas Financie-
ros Internacionales.

{1} Nola def tfraductor: Se trala de una fransferencia de bienes
y/o servicios a un aliado para ayudar en una causa co-
mun. Ef pago se efectia con la devolucion del principal {la
cosa prestada) o de bienes y senvicios similares, o bien con
e uso de la misma en un objetivo comun.

(2} Nota def traductor: La Ronda Uruguay fue firmada ef dia
15 de abril en Marakech (Marruecos), y su entrada en vi-

gor se prevé para 1995,
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Una linea ascendente ¥ continua, como el resultado de
FIBANC-FONDINER, F.LA.M.M., Fondo de Dinero
a través del cual gestionamos la
CUENTA ECONOMISTAS CASH-MANAGEMENT,
la supercuenta especial para economistas que reune las
venitajas y servicios de una cuenta corriente con la
rentabilidad v fiscalidad de un Fondo de Inversion.

Y esta misma trayectoria la hemos mantenido también
en la implantacién de los productos y servicios financieros
mds innovadores. Actualmente gestionamos 20 Fondos
de Inversion y otros tantos productos bancarios capaces
de atender las necesidades de cualquier cliente.

3 FIRANC

Fondos de Inversion - Fondos de Pensiones - Cuentas
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El Fondo Monetario
Internacional; una
perspectiva historica

Maria J. Nieto Carol

inspectora de ECA del Banco de Espafia.
Consultora del Fondo Monetario Internacional

sHe dicho, en ofro conlexto, que fa desventaja dof
largeo plazo es que & largoe plazo todos hermos muerto.
Pero tambign podria haber dicho que la vaniaja del
corto plazo es que a corto plazo estamos atin vivos.
La viga y ia historia estdn hechas de plazos cortos.»

J. M. Keynes, «The New Staternan and Nationy.

1. Introduccion

Los recientes acontecimientos de las econo-
mias del este de Europa y de las antiguas Republi-
cas Soviéticas han traido a la primera pagina de los
periodicos de todo el mundo a una institucion: el
Fondo Monetario Internacional {FMI) que, durante
cincuenta anos, ha estado velando por la estabili-
dad del sistema financiero internacional.

Criticado por muchos y respetade por otros, el
FMI se ha ido adaptando a los cambios de la eco-
nomia mundial. Desde 1944, cuando se configurd
por los firmantes del Acuerdo de Bretton Woods
como una institucion cuya atencidn se centraria en
la gestion macroecondmica, hasta nuestros dias, el
FMI ha ido evolucionando y adaptando el ambito
de sus funciones y la metodologia de su trabajo a
los cambios en el entorno econdmico.

A continuacion se presenta, en primer término,
un breve andlisis del marco historico en el que el
FMI se cred, clave que permitird comprender las
funciones y metodologia del FMI en la actualidad.
Se dedica, también, un capitulo a la funcion del FMI
mas conocida, la financiera, y, mas concreta-
mente, a la condicionalidad como caracteristica de
la asistencia financiera del FMI. Finalmente, se pre-
sentan los desafios més inmediatos con los que se
enfrenta la institucion, analizando la forma en que
afectan o pueden afectar a sus funciones y a la
metodologia de su trabajo.

2. Un breve repaso de la historia

La reconstruccion del sistema financiero inter-
nacional después de la posguerra comenzo con ¢l
Acuerdo de Bretton Woods, firmado en julio de
1944. Los planes monetarios fueron la Unica pieza
de los programas economicos para la paz que se
negoci6 durante la guerra,

El Acuerdo respondia al sentir general del mo-
mento, que los aliados se encontraban una vez
mas en guerra con Alemania porque no supieron
negociar bien la paz de 1918. Se trataba de evitar,
cuando la guerra con Hitler hubiera terminado, los
errores cometidos después de la Primera Guerra
Mundial: la vuelta a las politicas comerciales pro-
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teccionistas, al nacionalismo econdmico, al comer-
cio bilateral y a los elevados déficit fiscales y de
balanza de pagos que las exangies economias
europeas financiaron con fuerte endeudamiento
externo y, en el caso de los aliados, con las repa-
raciones de guerra impuestas a Alemania.

Aunque firmaron el Acuerdo 44 paises, Inglate-
rra y Estados Unidos fueron los que, fundamental-
mente, negociaron las condiciones. Del lado ame-
ricano, Harry Dexter White, del Departamento del
Tesoro; del lado inglés, John Maynard Keynes.
Ambos elaboraron sendos documentos que reco-
gian sus propuestas para un nuevo orden mone-
tario intermacional, pero sus planes para alcanzarlo
no coincidian.

El plan de Keynes preveia importantes volime-
nes de financiacion exterior disponibles de forma
automatica y resultaba poco estricto en la imposi-
cién de medidas de ajuste. En opinién de Keynes,
la evitacion de condiciones inflacionistas en la
primera etapa de la posguerra habria de alcan-
zarse, no a través de deflaciones crediticias o pre-
sidn sobre el tipo de cambio, sino con el manteni-
miento de controles sobre las materias primas y
otros suministros desarrollados durante la guerra.
Era dificil imaginar, sin embargo, presiones de
ajuste que no supusieran una politica econdémica
nacional basada en intervenciones y controles.

White veia las cosas de un modo distinto. El
nuevo sistema monetario debia favorecer la esta-
bilidad de los tipos de cambio, la reduccién de los
controles cambiarios y la desaparicion de los tipos
de cambio multiples y de los acuerdos bilaterales
de pagos, contribuir a la reduccién de las barreras
comerciales y estimular los movimientos de capital
productive entre las naciones, ayudar a disminuir
los desequilibrios de las cuentas exteriores de los
paises participantes, coadyuvar a la estabilizacion
de los niveles de precios y fomentar la practica de
politicas monetarias nacionales ortodoxas. Por ofra
parte, y en relacion con el periodo inicial de dese-
quilibrios previsto para la posguerra, Estados Uni-
dos queria asegurarse de gue el sistema adoptado
no le conduciria a la concesion de elevados vold-
menes de crédito. White juzgaba necesario esta-
blecer un limite a las obligaciones de Estados Uni-
dos como pais acreedor en el esquermna general. A
White le preocupaba la generosidad en la provi-
sion de liquidez y la laxitud en la imposicién de
ajustes a los deudores prevista en el plan de Key-
nes.

El Acuerdo firmado en Bretton Woods respon-
dia, esencialmente, al proyecto americano. En el
marco de este Acuerdo se crearon el Fondo Mo-
netario Internacional y el Banco Mundial. El FMI se

concentraria en la gestion macroecondmica, esto
es, en la regulaciéon de la demanda agregada. El
Banco Mundial atenderia la gestién microecono-
mica. Si bien, en aquellos momentos, la funcidn
prioritaria del Banco seria la financiacién de la re-
construccion europea.

En el marco de este Acuerdo, el délar ameri-
cano Y la libra esterlina se adoptaron como divisas
de reserva internacional. Cada pais miembro del
FMI debia definir la paridad de su moneda, de
modo que su tasa de cambio se mantuviese en
torno al 1 % de dicha paridad. En la practica, ello
significaria que los tipos de cambio de las restan-
tes monedas quedaban fijados respecto al ddlar
americano, puesto que ésta iba a ser la principal
divisa de reserva. Simultaneamente, Estados Uni-
dos acordé fijar el precio oficial del oro para sus
transacciones internacionales en 35 délares onza.
De esta forma, cualquier moneda que hubiese fi-
jado su paridad con respecto al délar tendria de-
terminada su paridad con respecto al oro. Los pai-
ses miembros del FMI podrian, bajo la supervision
de éste, modificar la paridad de sus monedas si sus
balanzas de pagos se encontrasen fuertemente
desequilibradas. Esto suponia que, con el fin de
mantener los tipos de cambio en torno ai 1 % de
la tasa de cambio sefalada, los bancos centrales
de los paises miembros tendrian que constituir un
stock de reservas en dolares con el que intervenir
en el mercado cambiario y mantener la convertibi-
lidad de sus monedas.

Los britanicos hubieran deseado una mayor fle-
xibilidad cambiaria, unas mayores posibilidades de
financiacion y una mayor presion sobre los paises
acreedores. Keynes habia insistido, sin éxito, en
que el acceso de los paises miembros a los recur-
s0s de la institucidn se tratase como un derecho y
no como un privilegio mas alla del tramo de re-
serva, esto es, que el derecho a girar no quedase
sometido a una condicionalidad aplicada por el FM|,
que consideraba introducia un elemento de incer-
tidurnibre en el uso de los recursos del FMI y podia
conducir a interferencias indeseables con las poli-
ticas nacionales.

White se veria obligado a admitir, en la prima-
vera de 1948, que la contribucion de ambas insti-
tuciones a los objetivos propuestos habia sido muy
inferior a la esperada. El FMI habia sido disefiado
para desempefiar un papel estabilizador en condi-
ciones de normalidad y no como un recurso de
emergencia para satisfacer las necesidades espe-
ciales de los primeros afios de la posguerra. Por su
parte, el Banco Mundial quedaria eclipsado por el
Plan Marshall, propuesto por el secretario de Es-
tado, G. C. Marshall, en junio de 1947, para la fi-




nanciacion de la reconstruccién europea. Muy
pronto, el Banco Mundial empezaria a especiali-
zarse en la financiacion para el desarrollo del Ter-
cer Mundo.

El sistema de Bretton Woods, tal y como se di-
send originalmente, fue compatible con el periodo
de crecimiento de la economia mundial hasta 1973,
Durante la década de los sesenta, se produjo un
rapido e intenso desarrollo de los mercados finan-
cieros internacionales que facilité la ampliacion de
Jos movimientos de capitales. En este contexto, el
patrén oro se convirtié en el patrdn dolar y ello im-
plicaba una asimetria a favor del pais con moneda
de reserva, al no imponer ajustes en el caso de que
éste llevara una politica expansiva generadora de
déficit de balanza de pagos. E! proceso inflacio-
nario en el que entré Estados Unidos en ese pe-
riodo llevé consigo una intensa utilizacion de las
posibilidades que ofrecia esa asimetria, ello tuvo un
impacto profundo sobre los otros paises industria-
les debido al sistema de paridades fijas. Con todo
ello se acabd deteriorando la confianza internacio-
nal en el délar y produciéndose el colapso del sis-
tema de Bretton Woods.

En el acuerdo de Jamaica firmado en 1976, el
FMI reconoce formaimente que los paises miem-
bros podian elegir sus propios sistemas cambia-
rios; el FMI pierde su papel de supervisor del sis-
tema de paridades fijas y se consagra como un
foro de coordinacién financiera internacional.

3. Objetivos, funciones y metodologia
del FMI

Los objetivos para los que se cred el FMI apa-
recen recogidos en su Convenio Constitutivo (1):
fomentar el crecimiento equilibrado del comercio
internacional, promover la estabilidad de los tipos
de cambio y colaborar en el establecimiento de un
sistema multilateral de pagos para las transaccio-
nes corrientes de balanza de pagos entre los pai-
ses miembros, velar por la eliminacién de las res-
tricciones cambiarias que pudieran dafiar el
desarrollo del comercio intemacional, proporcionar
recursos financieros a los paises miembros para
corregir desequilibrios temporales de sus balanzas
de pagos y constituir un foro internacional de con-
sulta y colaboracion en los problemas monetarios
internacionales.

Para dar cumplimiento a estos objetivos, el FMI
ejerce, simultaneamente, funciones reglamenta-
rias, financieras y de asesoramiento sobre politica
econdmica, lo que le dota de un caracter unico en-
tre las organizaciones internacionales. La funcion
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reglamentaria, junto con la de asesoramiento eco-
némico, se materializa en el ejercicio de la super-
vision. Aunque el FMI resulta mas conogcido por su
funcion financiera, el FMI es primordialmente una
institucion de supervision. La legitimidad de todas
las demas funciones y responsabilidades de la ins-
titucidn deriva de la supervision, actividad que
otorga al FMI su singularidad entre los organismos
internacionales. La supervision, cuando se ejerce
de forma sistémica y para cada pals individual-
mente, tiende a evitar que surjan necesidades de
financiamiento de la halanza de pagos, contribu-
yendo, de este modo, a reducir la frecuencia con
que debe recurrirse a la condicionalidad.

La actividad de! FMI tiene por objetivo asegurar
el cumplimiento de un amplio cédigo de conducta
econdmica internacional, disefiado para reducir al
minimo el alcance de los conflictos que pudieran
surgir en la esfera econdmica. En este contexto, la
supervisién supone la evaluacién de la capacidad
de los paises para mantener en orden su politica
macroecondmica y constituye una funcién priorita-
ria del FMI, si bien, el término como tal no se in-
corpord al vocabulario econémico internacional
hasta después de haberse abandonado el régimen
de paridades fijas. Y es que s6lo en ese momento,
cuando el sistema dejé de tener un mecanismo de
ajuste automatico, surgid la necesidad de que la
funcién de supervision constituyera el instrumento
de vigilancia det ejercicio de la discrecionalidad.

El abandono del sistema de Bretton Wooeds, de
paridades fijas, llevd consigo una reformulacion de
las funciones del FMI que, si bien siguid centrando
su atencién en la gestion macroeconomica, fue
dando cada vez mas importancia a las medidas
microecondmicas y estructurales, asi como a las
cuestiones relativas a la eficacia.

En cuanto a la metodologia de funcionamiento,
el FMI aplica cuatro principios esenciales, el de uni-
versalidad, el de uniformidad de trato, el de neutra-
idad politica y el de flexibilidad. El principio de uni-
versalidad implica que la afiliacion al FMI se hace
extensiva a todos los paises y, normalmente, no se
establecen distinciones entre paises o grupos de
paises. El principio de uniformidad de trato supone
que el FMI actlia en forma no discriminatoria con
los paises miembros, si bien tiene siempre en
cuenta las desigualdades economicas existentes.
En virtud del principio de neutralidad politica, el FMI
concentra su atencion en los aspectos econdémi-
cos, manteniendo en todo momento un adecuado
equilibrio entre los intereses de cada pais y los de
los restantes paises miembros. Para mantener este
equilibrio entre los intereses nacionales e intema-
cionales, el FMI aplica el principio de flexibilidad en




sus relaciones con los paises miembros, la aplica-
cidn de dicho principio conlleva sensibilidad frente
a las circunstancias particulares de cada uno de
ellos.

En la actualidad, el FMI tiene 168 miembros, de
los cuales, 28 se han anexionado en los dos Ulti-
mos afos. La mayor parte de estos nuevos miem-
bros son paises de economias planificadas que se
encuentran en transicion hacia economias de mer-
cado.

4. La condicionalidad como caracteristica
de la asistencia financiera del FMI

De entre las funciones del FMI, sin duda la mas
conocida es la de prestar asistencia financiera a los
paises miembros que presentan una necesidad
concreta o potencial de financiamiento de balanza
de pagos. Esta necesidad se evalla tanto en lo re-
ferente a la magnitud de la financiacion necesaria,
como a las medidas de ajuste precisas para corre-
gir el desequilibrio. Para tener acceso a este finan-
ciamiento, los paises miembros deben estar dis-
puestos y hallarse en condiciones de adoptar las
politicas econdmicas oportunas para acabar con
las causas del desequilibrio. Es decir, los présta-
mos del FMI estan sometidos a «condicionalidads,
término utilizado para referirse a las politicas del FMI
relacionadas con la utilizacion de sus recursos.

Una vez que el FMI, en cumplimiento de su fun-
cién de supervision, decide que existe una nece-
sidad de financiacion de balanza de pagos ¢ que
el pals cumple los requisitos para el acceso a una
o varias de las lineas de financiacidon, debe ase-
gurarse de que las politicas econdmicas adopta-
das por el pais miembro sean las apropiadas para
alcanzar una posicion viable de balanza de pagos
y un crecimiento econémico sostenido y que, al
mismo tiempo, se dé el tratamiento adecuado a los
problemas estructurales, a fin de que el pais pueda
satisfacer sus obligaciones financieras con la insti-
tucidén. Supervision y condicionalidad tienen, por
tanto, un caracter complementario.

Esta politica de acceso a los recursos de la ins-
titucién, basada en la evaluacién discrecional en el
marco de las normas aceptadas por la totalidad de
los paises miembros, es un buen ejemplo de la
combinacion de los principios de flexibilidad y de
uniformidad a los que se ha hecho referencia an-
teriormente: uniformidad, en el sentido de que las
reglas de acceso a la financiacion se aplican de
modo uniforme a todos los miembros, sin distin-
cion entre palses desarrollados y paises en vias de
desarrollo, y flexibilidad, porque la condicionalidad

puede variar de un programa de ajuste a otro y con
las diferentes lineas de crédito. Elio permite al FMI
hacer frente a las necesidades especificas de los
paises en vias de desarrollo sin que con ello se
conculgue el principio de uniformidad.

Las normas del FMI en materia de condicionali-
dad establecen que los criterios de cumplimiento
deben restringirse a aquellas variables que asegu-
ren una correcta gestion macroeconémica y una fi-
jacion de precios con criterio racional. El aban-
dono del sistema de Bretton Woods y la variedad
creciente de objetivos de politica econdmica hicie-
ron necesario extender la condicionalidad en dos
sentidos: por un lado, se dio entrada a variables
microeconodmicas e institucionales, por ofro, se es-
tablecieron marcos temporales y cuantias de asis-
tencia que estaban mas en concordancia con la
variedad creciente de los objetivos de politica eco-
nomica.

5. Los desafios mas inmediatos

Si bien los objetivos del FMI no han cambiado
desde que se cred, hace cincuenta afios, en mu-
chos aspectos sus actividades estan evolucio-
nando para adaptarse a los cambios de la econo-
mia mundial. La reciente evolucion del FMI se esta
produciendo fundamentalmente en dos dimensio-
nes, la funcional y la metodologica. La primera hace
referencia a la funcién de supervision; la segunda,
a la condicionalidad.

La importancia creciente de las agrupaciones re-
gionales de paises, como la Unién Europea, su-
pone un nuevo desafio para la institucion, en el
sentido de que la integracién econdmica repercute
no sdlo en la politica economica de los paises
miembros, $ino que también tiene implicaciones de
tipo sistémico. En este contexto, ni las consultas
bilaterales con los paises, ni los estudios sobre la
economia mundial, captan totalmente Ja significa-
cién econdmica de las interrelaciones regionales,
por lo que ha surgido la necesidad de lievar a cabo
una «supervision regional. Por ello, en la medida
en que las instituciones regionales han asumido
responsabilidades en materia de politica econé-
mica en areas que son de la competencia del FMI,
se hace necesario que éste mantenga contactos
formales con tales instituciones. Este es el caso de
la Union Europea, donde se ha planteado la nece-
sidad de una supervision mas efectiva y oportuna
de los acuerdos sobre los tipos de cambio, de tal
forma que las cuestiones planteadas por la coo-
peracion entre los miembros del Sistema Moneta-
rio Europeo deberian ser centro de atencién de la
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supervision regional del FMI (2). En este sentido,
existen contactos informales entre los organismos
de la Unién Europea responsables de materias
monetarias y cambiarias y el «staffs del FMI.

Los recientes acontecimientos de la economia
internacional y el paralelo aumento en el nimero de
miembros del FMI han influido de forma decisiva en
la evolucién de la institucion. Las reformas em-
prendidas en varios paises de Europa Central y
Oriental, asi como en las antiguas Republicas So-
viéticas, estan sentando las bases para la inicia-
cion de un nuevo proceso que puede llamarse la
weconomia de la reforma» y que comprende los
programas econdémicos disefiados para reempla-
zar sus economias de planificacion centralizada por
un sistema de organizacién econdmica basado en
el mercado. Para el éxito de este proceso de re-
forma es necesario que se haga hincapié no sdlo
en los campos tradicionales de la politica econé-
mica que comprende la condicionalidad del FMI
—Ila mayor parte del analisis general de politica
gcondémica presupone la existencia de un mer-
cado y de instituciones que lo respalden, elemen-
tos que constituyen la base sobre la cual se ha ela-
borado y se ha aplicado tradicionalmente la
condicionalidad—, sino también en los aspectos
institucionales y microeconomicos. Esto hace mas
necesario que nunca ampliar el alcance de la con-
dicionalidad del FMI, de modo que comprenda es-
tos aspectos de la reforma.

La primera funcién que el FMI comenzé a desa-
rrollar en los paises de economias en transicion fue
la de asistencia técnica en cuestiones fiscales y de
politica monetaria y cambiaria. La asistencia finan-
ciera tuvo lugar mas tarde bajo la forma de «asis-
tencia financiera para la transformacion sistémican.
Esta asistencia financiera tiene caracter tempo-
ral (3), es precursora de otras formas de financia-
cion del FMI y tiene como objetivo fundamental el
de asegurar que se presentan los elementos es-
tructurales e institucionales necesarios para el éxito
de un programa economico. Si bien por la etiologia
de sus economias, los paises de economias en
transicion cumplen las condiciones de acceso a los
tramos de crédito superiores o a los acuerdos am-
pliados del FMI no estan, sin embargo, en situa-
cién de adoptar el programa economico que daria
acceso a esa financiacién. Esta asistencia finan-
ciera tiene, por tanto, un caracter extraordinario que
se deriva de la situacion extraordinaria para la que
se disefio.

La implicacion financiera det FMI en la transfor-
macion economica de los paises en transicion en
una fase tan anticipada de la reforma lleva consigo
un elevado nivel de riesgo para la institucion.

Riesgo que deriva no sélo de la incertidumbre que
comporta la ausencia de las salvaguardas de un
amplio programa de ajuste, sino también de la ele-
vada inestabilidad politica existente en estos pai-
ses. Los mecanismos de salvaguardia con los que
cuenta el FMI son el reconocimiento, por parte del
pais miembro, de su caracter de «acreedor prefe-
rente» y el compromiso de cumplir con las condi-
ciones de acceso a la financiacion establecidas por
el FML.O

NOTAS

(1) En la actualidad axiste una propuesta de modificacion de
dicho Convenio.

(2) Declaracion def Director del FMI sobre ciertos aspectos de
la supervisidn. Consejo Ejecutivo previo al Comité Interino
de abril de 1993,

(3) La rasistencia financiera para la ransformacion sistérmicay
serd operativa sdfo hasta el 31 de diciembre de 1994. El
astaffy del FMI encargado def disefio de esta facilidad cre-
diticia consideré que la crisis sistérmica alcanzarfa un ma-
ximo en ef pariodo 1993-94.

BIBLIOGRAFIA

wConferencia Monetaria y Financiera de fas Naciones Unidiass.
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario internacio-
nal. Bretton Woods, New Hampshire, 1944, Fondo Mone-
tario Intermacional, Washington DC, 1978.

Edwards, Sebastidn (1989): «The international Monetary Fund
and the Developing Coundries: A Critical Evaluation». Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy 31
{1989). North Holland. Published by NBER.

Eichengreen, Barry J. (1985): dinternational Policy Coordina-
tion in Historical Perspective: A View from the Interwar Yearss.
International Economic Policy Coordination. Cambridge
Universily Press, New York.

Fondo Monetario Internacional (1987): «Theoretical Aspects of -
the Design of Fund-Supported Adjustment Programs: A
Study by the Research Depariment of the International Mo-
netary Fundy. Occasional Paper No. 55. Fondo Monetario
Internacional, Washington.

— (1991): eOrganizacion y operaciones financieras del FMb.
Serie do folletos, num. 45-S. Fondo Monstario Internacio-
naf, Washington.

Gardner, R. N. (1960): Sterfing-Dollar Diplornacy in Current
Perspectives: The Origins and the Prospects of our In-
ternational Economic Order. Columbia University Press,
New York.

Guitian, Manuel (1981): La condicionalidad del Fondo: evo-
fucidn de sus principios y précticas. Serie de folialos,
ntim. 38-5. Fondo Monetario Iintermacional, Washington DC.

— (1992): La singular naturaleza de las funciones del Fondo
Monetario intemacional. Serie de follstos, nim. 46-S. Fondo
Monetario internacional, Washington DC.

28



Kaynes, John Maynard (1260); vActivities 1940-1344. Shaping
the Post-War World: The Clearing Uniom. The Colfected
Writings of John Maynard Keynes, vol. XXV. Cambridge
University Press, New York.

— (1980): «Activilies 1941-1946. Shaping the Post-War World:
Bretton Woods and Aeparationse. The Collected Writings
of John Maynard Keynes, vol. XXVI. Cambridge University
Press, New York.

Rojo, L. Angal (1984): Keynes: su tlempo y &f nuestro. Alianza
Editorial, Madlrid,

Sards, J. (1968): La crisis monetaria internacional, Ariel, Bar-
celona.

Wardhana, A. (1873): First Qutline of Reform Reported to
Governors. international Monetary Fund, Washington.

CAMPANA
DE PROTECCION
OCULAR_

Asociacién de Utilidad Fiiblica

(00

29



El Acuerdo de Bretton
Woods y la economia
mundial: aspectos
monetarios y
cambiarios

Manuel Guitian (*)

Director Asociado, Departamento de Asuntos
Monetarios y Cambiarios. Fondo Monetario
internacional

Introduccion

Los esfuerzos para establecer un cédigo de
conducta aplicable a la interaccion de las econo-
mias nacionales y, en particular, a la de sus tran-
sacciones financieras intemacionales, pueden des-
cribirse como una actividad virtualmente perenne.
Tienen origenes remotos y sus resultados se pa-
recen al horizonte: se pueden ver, pero son difici-
ies de alcanzar. Esto es, naturalmente, inevitable
porque la evolucion de las finanzas internacionales
es dinamica y cualesquiera que sean las normas
disefiadas para guiarla tienen que variar a lo largo
del tiempo. Sin embargo, un cédigo de conducta
que aspira a ser efectivo tiene que poseer, ade-
mas de dinamismo, una medida importante de per-
manencia y consistencia para ser capaz de sumi-
nistrar un grado razonable de certidumbre al
entorno econdmico internacional.

Ejemplos de esfuerzos hechos para fomentar la
cooperacion monetaria y financiera internacional
abundan, incluyéndose entre ellos un nimero de
episodios bien documentados que tuvieron lugar en
la segunda mitad del pasado siglo. Entre ellos se
encuentran una serie de intentos de caracter regio-
nal como la Unidn Monetaria Latina, la Union Mo-
netaria Escandinava y la Unidn Monetaria Ale-
mana (1). Durante ese periodo, se convino también
un nimero de conferencias monetarias internacio-
nales con el objeto de llegar a algin acuerdo con
respecto a la formulacion y adopcion de normas en
la esfera monetaria internacional. Todos estos es-
fuerzos se llevaron a cabo en epocas en las que
prevalecian el bimetalismo o el patrdn oro como re-
gimenes monetarios en la economia mundial. Por
tanto, existia un grado importante de uniformidad
entre los patrones monetarios nacionales, ya que
todos se basaban en un metal (el oro} 0 en meta-
les (el oro y la plata) comunes. Y por afadidura, la
adherencia a estos patrones metalicos traia con-
8igo un mecanismo de ajuste monetario cuyas re-
glas aseguraban la correccion mas o menos auto-
matica de los desequilibrios de las balanzas de
pagos (2}.

Con posterioridad al abandono del patron oro a
partir de la primera guerra mundial, se hicieron va-
rios intentos para establecer un conjunto de con-
venios formales que pudieran guiar y aplicarse a las
relaciones monetarias internacionales. Las dos dé-
cadas que transcurrieron entre las dos guerras
mundiales se caracterizaron por fluctuaciones en-
tre intentos de restauracién del patrdn oro, por un
lado, y de experimentacion con tipos de cambio
flexibles, por el otro (3). La experiencia de este pe-
riodo de entreguerras contribuyb a generar una im-
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presidon negativa de las fluctuaciones cambiarias,
en gran parte porgue fueron percibidas general-
mente como un foco de perturbacién mas que
como un instrumento de ajuste. Esta impresion fue
uno de los factores que llevé a la adopcion de un
cédigo de conducta internacional para guiar las re-
laciones carnbiarias y monetarias que estaba ba-
sado en el principio de estabilidad cambiaria.

Este cédigo de conducta formaba parte del
acuerdo del Bretton Woods, y establecia las bases
de un cuadro institucional y legal en el area de los
temas monetarios internacionales. Una diferencia
entre este acuerdo y los que le precedieron me-
rece ser resaltada desde el principio: aungue es-
tuvo muy influido por la experiencia de periodos
anteriores, el acuerdo de Bretton Woods no fue
dictado por la fuerza de acontecimientos pasados
o presentes; al contrario, representd un intento de-
liberado de dirigir los acontecimientos futuros por
medio del establecimiento previo de un régimen al
que deberian ajustarse las relaciones monetarias
internacionales.

El sistema original y sus logros

En su concepcion original, el régimen estable-
cido por el acuerdo de Bretton Woods se basaba
en el establecimiento de un sistema de paridades
o de tipos de cambio fijos entre las monedas de
las naciones participantes (3). Sin embargo, y aun-
que uno de los principios claves del régimen era la
fijacion del tipo de cambio, el sistema contem-
plaba la posibilidad de ajustes de paridad —de ahi
su frecuente denominacién como un sisterna de
paridades fijas, pero ajustables— en situaciones de
desequilibrios fundamentales en la balanza de pa-
gos (4). En el régimen monetario de Bretton
Woods, €l oro retenia un papel limitado, derivado
de que la paridad de las monedas tenia que expre-
sarse «en términos de oro como denominador co-
mun o en términos del ddlar de los Estados Unidos
de Ameérica del peso y ley vigentes el 1 de julio de
19443 (B). En la practica, esta clausula significod que
los Estados Unidos se comprometian a mantener
el ddlar convertible en oro y el resto de los paises
participantes en el convenio se responsabilizaban
de mantener un tipo de cambio fijo entre sus mo-
nedas vy el dolar.

La caracteristica fundamental del sistema esta-
blecido originalmente por el acuerdo de Bretton
Woods era que se basaba en un régimen de re-
glas. Este era un régimen relativamente sencilio,
centrado en el compromiso de mantener una pari-
dad fija en el contexto de un sistema multilateral de

cambios, esto es, un sistema en el que no debian
existir restricciones sobre aquellos pagos y trans-
ferencias que se derivaban de transacciones in-
ternacionales corrientes. Esta era la regla funda-
mental, una regla que establecia como objetivo la
convertibilidad en cuenta corriente de las mone-
das nacionales a la paridad fija establecida para
cada una de ellas. Tal objetivo inevitablemente
constreiiia el margen de maniobra de la politica
econdmica nacional. Por ello, el acuerdo contenia
también ciertas clausulas destinadas a suministrar
un grado de discrecionalidad a las politicas eco-
nomicas internas. Aunque estas Ultimas debian ser
consistentes con el requerimiento de convertibili-
dad de las monedas, en primer lugar, este reque-
rimiento tenia limitaciones y no se extendia a las
transacciones de capital (6); esto es, la existencia
de controles de capital era compatible con las re-
glas del juego, lo cual conferia cierto &mbito de in-
dependencia a las politicas econdmicas naciona-
les. En segundo lugar, era posible mantener o
introducir temporalmente restricciones corrientes
cuando la situacion de balanza de pagos lo re-
queria; se permitian, por tanto, desviaciones tran-
sitorias de la regla de convertibilidad en cuenta
corriente. Y en tercer lugar, existia también, como
ya he mencionado, la posibilidad de ajustar el tipo
de cambio en los casos de un desequilibrio ex-
terno fundamental.

Este esquema relativamente sencillo sirvid de
base a la operacion de un sistema de cooperacion
monetaria de naturaleza esencialmente auto-enfor-
zable que durd aproximadamente un cuarto de si-
glo. El Fondo Monetario Intemacional fue la institu-
cion encargada de vigilar su funcionamiento, para
lo que contaba con jurisdiccion formal sobre cues-
tiones cambiarias, de la que se derivaba un man-
dato de supervision sobre la politica macroecond-
mica de los paises miembros. El Fondo contaba
también con recursos financieros con los que, bajo
ciertas condiciones, podria apoyar las politicas de
ajuste de aquellos paises miembros que se enfren-
taban a problemas de balanza de pagos (7).

Durante ese periodo, se llevaron a cabo avan-
ces importantes en el proceso de integracion eco-
némica en el sistema internacional. Este proceso de
incorporacion tuvo lugar a dos niveles. Por un lado,
una cantidad sustancial de paises liberalizaron las
cuentas comerciales y las transacciones en cuenta
corriente de sus balanzas de pagos, cumpliendo
asi con su compromiso de convertibilidad. Tal evo-
lucién, que reflejaba las ventajas de la libertad de
comercio y transaccion externas, asi como la con-
siguiente extension del principio de la divisién del
trabajo a la esfera internacional, esta por detras de
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la amplia expansién del comercio y de la economia
internacionales que caracterizaron a esta época.
Por otro lado, un nirmero importante de paises adi-
cionales se adhirieron al régimen de Bretton
Woods, aumentando asi el dambito de interaccion
econdmica y financiera y con él, el potencial para
alcanzar incrementos en el bienestar econdmico
global (8). En ofras palabras, el grado de integra-
cibn se intensificod por la apertura progresiva de un
ndmero creciente de las economias participantes
en el sistema.

El ancla del sistema en operacién en aquella
época era la moneda y mas ampliamente, la eco-
nomia de los Estados Unidos. Y el sistema fun-
cioné de forma generaimente apropiada fomen-
tando el proceso de reconstruccién en Europa y
estimulando el desarrollo econdmico en otras areas,
sentando de esta manera las bases para la inte-
gracién de los paises participantes. Eventual-
mente, sin embargo, tensiones crecientes comen-
zaron a manifestarse que reflejaban la existencia de
conflictos reales o potenciales entre las politicas
econdémicas adoptadas internamente en las nacio-
nes de mayor peso en el sistema y las requeridas
por el codigo de conducta internacional. Estas ten-
siones, que se hicieron progresivamente evidentes
a medida que la acumulacién de activos denomi-
nados en ddlares en el resto del mundo se distan-
ciaba de las tenencias de oro en los Estados Uni-
dos, fundamentalmente no eran mas que un reflejo
de la creciente disparidad entre los intereses na-
cionales y las consideraciones de caracter inter-
nacional y sistémico. Y como suele ser el caso
cuando surgen conflictos de tal naturaleza, estas
tensiones terminaron llevando en su momento a
una modificacién de las reglas del juego, una mo-
dificacién que tomé la forma de la adopcion ge-
neralizada del tipo de cambio flexible como princi-
pio central de organizacién de las relaciones
monetarias internacionales.

De esta forma concluyé el periodo «clasicor del
acuerdo de Bretton Woods. El régimen que dicho
acuerdo introdujo fue uno de los factores impor-
tantes detras de la mas larga época de expansion
y estabilidad experimentada por la economia inter-
nacional. Quiza por eso es un régimen que evoca
cierta afioranza, ya que desde ciertas perspectivas
es posible afirmar que sus alcances parecen
dificiles de emular. Este fue un periodo de con-
fianza en la efectividad de las politicas economi-
cas {en particular, de las relacionadas con el
manejo de la demanda agregada o politicas ma-
croecondmicas) y en la importancia del papel de
los gobiernos en la direccién de evolucion de las
economias. Este marco conferia a las politicas

econdmicas internas un amplio grado de discrecio-
nalidad capaz, al menos potenciaimente, de ge-
nerar inconsistencias a nivel internacional. Y las re-
glas de Bretton Woods sirvieron, inter alia, para
establecer un limite al margen de inconsistencia
posible. El régimen de Bretton Woods también sir-
vid de base para el disefio de procedimientos de
cooperacion monetaria que continan en vigor, ta-
les como las consultas regulares con todos los pai-
ses participantes sobre sus politicas econdmicas
nacionales, y la condicionalidad en la utilizacion de
los recursos del Fondo Monetario Internacional. A
base de minimizar inconsistencias de politica eco-
nomica y de establecer criterios de colaboracion
entre los paises participantes, dicho régimen inicié
e impulsd un proceso de integracion econdémica
que todavia contindia hoy en dia.

Evolucion posterior

Esta claro que el éxito del régimen original de
Bretton Woods en integrar la economia de un nu-
mero creciente de paises en un sistema global fue
también uno de los factores que contribuyeron a
su vuinerabilidad. Ello se debe, en gran medida,
a que la integracién trajo como corolario un grado
progresivo de interdependencia entre las econo-
mias del sistema, interdependencia que, a su vez,
limitaba el margen de actuacion libre de cada una
de ellas. Los paises participantes se encontraron
asi con menor capacidad de contener interna-
mente sus propios problemas —una caracteristica
del régimen de Bretton Woods percibida explicita
o implicitamente como positiva, ya que permitia
exportarlos— y también con menor posibilidad de
evitar problemas provenientes del exterior —el otro
lado de la moneda de la caracteristica que acabo
de mencionar, logicamente percibida como nega-
tiva, ya que traia como consecuencia la importa-
cién de dificultades externas.

Era virtualmente inevitable que tales aspectos del
régimen de reglas de Bretton Woods, al hacer po-
sible exportar los errores de politica econdémica
propios e importar los aciertos ajenos, crearan un
riesgo de moral hazard. Este riesgo provenia del
incentivo que el sistema podia crear para que los
paises, en cierta medida, dedicaran menos aten-
cién a las consecuencias de adoptar politicas eco-
nomicas poco apropiadas, ya que su costo se di-
seminaba sobre el sisterna entero. Inevitablements,
este sesgo llevd pronto a percepciones de que el
sistema creaba mas problemas de los que resol-
via. Y de tales percepciones a un cambio de régi-
men, No hay mas que un paso.
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A las paridades fijas, pero ajustables, de Bretton
Woods las sucedid de facto desde principios de la
década de 1970 y de jure desde 1978 (con la se-
gunda enmienda de los articulos del convenio del
Fondo Monetario Internacional}, un sistema gene-
ralizado de tipos de cambio flexibles. Aunque tal
flexibilidad, en principio, las hacia innecesarias, ¢!
codigo de conducta que se establecid mantuvo las
clausulas de escape del régimen de Bretton
Woods, esto es, los controles de capital y la posi-
bilidad de mantener o introducir, temporalmente,
restricciones sobre las transacciones internaciona-
les corrientes.

El régimen resultante, que continla en vigor en
la actualidad, a pesar de contener reglas, se basa
fundamentalmente en el principio de la discrecio-
nalidad. Si en el sisterna de Bretton Woods dicha
discrecionalidad era la excepcién, en su sucesor se
convirtié en la regla. Sin pretender establecer rela-
ciones de causa a efecto —esto es, haciendo sim-
plemente una simple observacién de hecho— se
puede indicar que en la evolucion de la economia
mundial en el cuarto de siglo transcurrido desde la
entrada en vigor del sistema discrecional abundan
los episodios de tensiones sobre y amenazas a la
integracion scondmica internacional. Esta, que ya
se habia debilitado con el cambio de régimen, se
reforzd en el periodo subsiguiente con una varie-
dad de acontecimientos que se pueden interpretar
como intentos de revuelta contra la interdependen-
cia econdmica (9). Tales acontecimientos fueron
precipitados por las presiones generadas por las
alzas de los precios de mercancias y, en particular,
de la energia, en la primera mitad de los afos se-
tenta, asi como la recesién posterior en el mundo
industrial y 1a crisis de la deuda internacional de los
afos ochenta (10).

La economia mundial entré asi en un largo pe-
riodo de tensiones sobre el sistema financiero in-
ternacional, tensiones que, en su momento, se
fueron resolviendo de una manera generalmente
adecuada. Cuando el nivel y la compaosicion de los
desequilibrios en las cuentas comientes de balanza
de pagos se agravaron y consecuentemente se
alzd el espectro del proteccionismo a principios de
los afios setenta, flujos internacionales de capital
surgieron en una escala lo suficientemente sig-
nificativa como para proteger y sostener la cohe-
sividad del sistema. Asi pues, en lugar de expe-
rimentar un retroceso restringiendo el comercio
internacional y cerrando las economias en el marco
institucional, los movimientos de capital hicieron
posible que la economia internacional continuara
con el proceso de integracion econémica global
gue ha sido impulsado tan fuertemente por el ré-

gimen de Bretton Woods. Un factor importante en
este contexto fue que, a pesar de que una pieza
clave del régimen habia cambiado (por ejemplo,
tipo de cambio flexible en lugar de paridad fija), el
resto de las reglas del juego (ausencia de restric-
ciones sobre las transacciones corrientes, conver-
tibilidad de las monedas) continuaron mantenién-
dose y siendo observadas en términos generales.

Al comenzar la década de los ochenta, otra se-
rie de contratiempos afectd a la economia mun-
dial; entre ellos estaban un nuevo aumento en los
precios de la energia, superimpuesto a un ritmo re-
lativamente elevado de inflacion que los paises in-
dustriales decidieron combatir con resolucién, y la
consiguiente alza correspondiente en los tipos no-
minales (y reales) de interés. Inicialmente, los mo-
vimientos de capital continuaron, por un periodo
corto de tiempo, amortiguando el impacto de es-
tos eventos. Pero con evidencia cada vez méas
clara de la existencia de niveles elevados de en-
deudamiento externo, pronto se secaron los flujos
financieros internacionales, contribuyendo asi al
problema que habia de caracterizar al decenio: ta
crisis de la deuda. En su resolucion, jugaron un
gran papel la existencia y adaptacion de los pro-
cedimientos de cooperacion economica desarro-
llados por el Fondo Monetario Internacional a que
ya me he referido, esto es, el proceso de supervi-
sién y consulta y la condicionalidad. Con la cola-
boracion de deudores y acreedores, fue posible
utilizar tales procedimientos para apoyar los es-
fuerzos de ajuste econdmico con el financiamiento
requerido para aumentar la efectividad y eficiencia
de tales esfuerzos. De esta forma se resolvid el
problema que la década de los ochenta heredé de
lo que habia sido una solucién a problemas expe-
rimentados en los anos setenta (11).

Estos problemas aparte, los creados por falta de
consistencia en las politicas econdmicas de los
paises industriales y la correspondiente volatilidad
y desalineamiento de los tipos de cambio estimu-
laron la busqueda de mecanismos adicionales de
cooperacion econémica y monetaria. Estos fueron
mecanismos basados en agrupaciones de paises
de caracter regional [por ejemplo, el Sistema Mo-
netario Europec (12)] o de otro tipo (por ejemnplo,
el Grupo de los Siete) en los que ya sea por medio
de reglas ¢ por medio de consuitas se frata de
coordinar posiciones nacionales. En la actualidad,
por tanto, el esquema institucional de Bretton
Woods y sus subsiguientes modificaciones se
compone de todos estos elementos. A pesar de la
turbulencia que ha caracterizado al segundo cuarto
de siglo transcurrido desde la adopcion del acuerdo
de Bretton Woods, no hay duda de que se ha con-
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tinuado progresando en el camino hacia la integra-
cion econdmica internacional. No s6lo se han man-
tenido y consolidado, en general, los avances
registrados en las areas de la apertura comercial y
de la liberalizacién de cuentas corrientes. También
se han dado pasos muy importantes a base de fo-
mentar el papel de las fuerzas de mercado en la
asignacion de recursos a nivel tanto nacional como
internacional. Esto se puede comprobar clara-
mente en el terreno financiero, donde la evolucion
de los movimientos de capital son una muestra
tangible de la importancia que han adqguirido esas
fuerzas libremente determinadas en crear un mer-
cado verdaderamente a escala mundial. El logro del
acuerdo original de Bretton Woods en conseguir la
apertura de los mercados de bienes y servicios se
ha visto asi reforzado por el progreso realizado
desde la modificacion del régimen de paridades fi-
jas en el terreno de la liberalizacion de los merca-
dos de activos y flujos de capital (13). En contraste
con el periodo de Bretton Woods, la época subsi-
guiente se caracterizd por una menor confianza en
el papel de los gobiernos para dirigir la evolucion
de las economias y por una mayor conciencia de
las limitaciones de la politica econémica. La discre-
cionalidad del sistema que sucedi6 al régimen de
paridades fijas de Bretton Woods, y con ella, la in-
consistencia potencial entre politicas econdmicas
internas, fue contenida, primero, por la adopcion de
reglas al nivel de politica econdmica nacional {por
ejemplo, objetivos monetarios, gestién econdmica
a medio plazo) y mas adelante, por las propias
fuerzas de mercado, a las que se habia liberado
progresivamente para aumentar la eficiencia en la
asignacion de recursos,

Observaciones finales

El acuerdo de Bretton Woods inicié un proceso
de integracion econdmica que se ha mantenido
durante medio siglo y que todavia contintia hoy en
dia, a pesar de las inconsistencias y conflictos pe-
riodicos de politicas econdmicas nacionales, tanto
entre si, como entre ellas y 10s requerimientos del
régimen internacional. Aunque queda terreno por
caminar, el grado de interdependencia al que ya se
ha llegado entre las economias integrantes del sis-
tema global es, desde todos los puntos de vista,
no s6lo considerable sino probablemente irreversi-
ble también. Esto se consiguié a base de cons-
truir, lenta pero incesantemente, una infraestruc-
tura institucional para tratar temas de interés comun
y, sobre todo, para resolver conflictos de interés e
inconsistencias de politica econdémica entre pai-

ses. A mi juicio, el logro mas importante del con-
venio de Bretton Woods fue el énfasis que puso
sobre el establecimiento de criterios claros y adop-
tados de comin acuerdo para dirigir y manejar la
interaccion de las economias nacionales. Implicito
en este régimen de reglas del acuerdo original de
Bretton Woods y en la existencia de limitaciones en
el sistema de discrecionalidad que lo reemplazd
esta la importancia, la necesidad, de un concepto
y un esquema de gobemabilidad a nivel internacio-
nal (14). Desde esta perspectiva, el acuerdo de
Bretton Woods, en su tratamiento de las cuestio-
nes cambiarias y monetarias, represento el primer
intento formal de establecer e institucionalizar un
marco de gobernabilidad internacional. Esta con-
cepcion esta por detras del progreso realizado en
la creacidn de una economia a escala mundial.

El esquema original, con su enfoque basado en
reglas, contribuyo a establecer una medida impor-
tante de disciplina y a resaltar la responsabilidad de
los pafses en la interaccién econdmica internacio-
nal, a base de poner de relieve que, si bien la in-
terdependencia trae ventajas y crea oportunida-
des, también impone restricciones sobre la libertad
de conduccion de la politica econdmica nacional.
La modificacion del régimen de paridades fijas y el
establecimiento de un sistemna basado en la flexi-
bilidad de los tipos de cambio y en la discreciona-
lidad, aunque pueden haberlas oscurecido, no eli-
min6 ni esa disciplina ni esa responsabilidad y la
adaptabilidad caracteristica de dicho sistema ha
sido sin duda Gtil para confrontar la turbulencia ex-
perimentada en la economia internacional en los
pasados veinticinco afios. En este sentido, la ex-
periencia de la economia internacional en el medio
siglo pasado, pese a haber tenido altibajos en el
terreno de la cooperacion, provee clara evidencia
de que las reglas {(con un margen de discreciona-
lidad) del régimen de Bretton Woods y la discrecio-
nalidad (con reglas y criterios heredados de Bret-
ton Woods) del sistema que lo sustituyd, junto con
la aceptacion creciente de la importancia de las
fuerzas del mercado y su correspondiente liberali-
zacion, han sido probablemente factores de ex-
trema importancia para el progreso registrado hasta
ahora en el drea de integracion econdmica.

Mirando hacia el futuro, la economia internacio-
nal continuara enfrentandose al reto permanente de
evitar o resolver conflictos de politica econdémica
nacional, asi como a la necesidad de aumentar
progresivamente la participacion y el grado de in-
corporacién al sistema de los paises en vias de de-
sarrollo. Aunque, como he argumentado hasta aqui,
mucho se ha logrado en estos aspectos, mucho
queda por hacer todavia para continuar avan-

34



zando en el terreno de la cooperacidon economica
internacional. Y una prueba de ello esta en el de-
safio planteado por el proceso de profunda re-
forma que se estd llevando a cabo en las antiguas
economias planificadas, cuya integracion es esen-
cial para conferir a la economia internacional la di-
mensién que verdaderamente le corresponde, esto
es, la dimension mundial. La importancia, en este
contexto, de las reglas del juego y de un ejercicio
apropiado de la discrecionalidad como funda-
mento para la aceptacion general de la relevancia
de gobernabilidad a escala internacional no se
puede exagerar. Dicha gobernabilidad, basada en
reglas de conducta de validez y eficiencia compro-
badas y en un margen apropiado de discrecionali-
dad, es un elemento critico en el proceso de tran-
sicidn de estas economias hacia sistemas basados
en el mercado. Y el paso de la planificacidn central
hacia regimenes de mercado representa, a su vez,
un elemento esencial en la integracion de estas
economias en el sistema internacional.
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NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en el articulo son las mias y
no deben ser alribuidas al Fondo Monetario Internacio-
nal.

{1) Para exdmenes detallados de estos primeros intentos de
establecer sistemas de cooperacién monetaria, pueden
verse Henry Russel {1899}, Joseph Schumpeler (1954) y
Kanneth Dam (1982).




{2} Esta es una referencia muy criptica al mecanismo de
ajuste bajo un patrén metdlico y a su cardcter automa-
tico. Andlisis mas amplios se encontrar en Ken-
neth Darn (1982), Barry Eichengreen (1992) y Manue!
Guilign (1993a).

{3} E! acuerdo de Brefton Woods se extendla mds alld del
dmbito monetario e incluia fernas como la reconstruccion
y ef desarrolio (asignados al Banco Mundial) y el comer-
clo {asignados a una organizacion de comercio inferna-
cional que en aque! momento no se legd a crear). Estos
temas son fratados con mas detalle en J. Keith Horse-
field (1969}, Margaret G. de Vres (1976) y Manuel Gui-
tian (1993a y 1993b).

{4) Ef concepto de desequilibrio fundamental no se definié
con precision y, de hecho, se puede decir que no admite
definicidn precisa. La idea detrds del concepto, sin em-
bargo, consistia en aceptar la variacion del tipo de cam-
bio en situaciones en las que ef ajuste de balanza de pa-
gos exclusivamente por medio de polfticas internas
presentaba riesgos importantes, por gjemplo, con res-
pecto a la produccidn y ef empleo.

{5) Articulo IV de los articulos del convenio original del Fondo
Monetario Internacional. Véanse Jas actas y documentos
de la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones
Unidas en ef Departamento de Estado de los Estados
Unidos (1948).

{(6) El terna de los varios conceptos y grados de la converti-
bilidad o he examinado en Manue! Guitién (1993c); véase
también Joseph Gold (1971}.

(7) La fuente fundamental de recursos financieros la consti-
tuyen fas cuotas o suscripciones de fondos que los pa-
ses mismbros contribuyen a la institucion; véase Anand
Chandavarkar {1984). Un amplio tratamiento de los le-
mas de la supervisidn y condicionalidad def Fondo Mo-
netario Internacional se puede encontrar en Manuel Gui-
tian (1981 y 1992a); véanse también Margaret G. Vries
(1985) y Andrew Crockett y Morris Goldstein {1987).

(8) El numero de pafses integrantes del sistema y miembros
def Fondo Monetario internacional af comienzo de ope-
raciones de esta institucion era 44. Este nimero habia
aumentado a 109 cuando 8l gobiermo de los Estados
Unidos, en 1971, decidi terminar con la convertibilidad
def dolar en oro.

(9) Ef tema de ia revuelta contra la interdependencia econg-
mica lo he tratado con mds ampiitud en Manuel Guitian
{1983).

{10} Es muy probable que la discrecionalidad def sisterna de
tipos de cambio flexibles hubiera contribuido a fa capa-
cidad del sisterna de resistir estos problemas. £n un sis-
tema de regias, la dificuitad podria haber sido mayor, pero
esto defa sin respuesta la cuestion de si tales problemas
hubigran surgide de hecho en presencia de reglas.

(11) Para una elaboracion mas delallada del problemma de la
deuda y de como las soluciones de dificultades econd-
micas de un periodo pueden convertirse en los proble-
mas del periodo subsiguiente, véase Manuel Guitidn (1987
y 1992b),

{12} Un exarmen amplio del Sisterna Monetario Europeo y de
sus caracleristicas fundamentales se puede enconirar en
Manue! Guitian {1988).

{13} En este terreno, Ja realidad ha sobrepasado a las normas
del cédige de conducta, que contintan contemplando la
posibilidad de ufiizar controles de capital. Véase, para una
discusidn de este tema, Manuel Guitian (1993d).

(14} Para una discusion reciente e interesante del tema de
gobernabilidad en un contexto mds estricto, esto as, re-
ferido af ejercicio del gobierno en la esfera nacional en
condiciones de eficacia y legitimidad, véase Luciano To-
massini {1993},
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Introduccion

El Acuerdo de Bretton Woods, establecido en
1944, fue un marco fundamental en la reconstruc-
cién de las relaciones monetario-financieras inter-
nacionales después de la Segunda Guerra Mun-
dial. Lo importante del periodo en que estuvo
vigente no fue solamente la significativa expansion
de la economia y del comercic mundial, sino tam-
bién los cambios concretos en su funcionamiento.
El andlisis de las reglas establecidas en Bretton
Woods y el entendimiento de su ajuste a las ne-
cesidades de la economia mundial a lo largo de
aquellos veinte afios nos remiten a aspectos rele-
vantes para la discusién actual de reordenamiento
del Sisterna Monetario Intemacional.

El articulo contiene dos partes. En la primera se
analizan las reglas béasicas establecidas a través del
Acuerdo de Bretton Woods: cémo operaron efec-
tivamente y como se desencadend su crisis desde
fines de los afios sesenta. En la segunda parte se
intentan rescatar algunos aspectos relevantes de
este periodo y que deberian ser tomados en con-
sideracion en la formulacion de nuevas propuestas
de reordenamiento del sistema monetario-finan-
ciero internacional.

1. Bretton Woods: las reglas basicas
establecidas, su funcionamiento de hecho
y la crisis

El orden monetario establecido en Bretton Woods
se apoyd en cinco aspectos fundamentales. En pri-
mer lugar, un regimen de cambio fijo, pero ajustable
en funcién de desajustes de naturaleza estructural.
En segundo lugar se definié el oro como activo de
reserva internacional. Consecuentemente, una mo-
neda nacional solamente tendria aceptacién inter-
nacional en la medida en que su contravalor en oro
y su convertibilidad automética para este metal pre-
cioso estuviesen asegurados.

Estas dos reglas fueron una clara reaccion al
profundo desorden monetario que experimenté la
economia internacional entre las dos guerras mun-
diales, cuando la mayoria de los paises practicaba
devaluaciones de su moneda para enfrentar la cri-
sis. Simultaneaments, al interrumpir la convertibili-
dad al oro, los paises habian eliminado un para-
metro explicito de control de la expansion
monetaria interna. Asi, el retorno en Bretton Woods
a un patrén monetario internacional basado en el
oro tenia como fundamento no sdlo la consolida-
cion de la credibilidad de la moneda para garanti-
zar su libre aceptacion a nivel internacional, sino
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también la idea de anclar el sistema a una base
material que impusiera limites concretos a la ex-
pansion de la liquidez.

La tercera regla importante del Acuerdo erala li-
bre convertibilidad de una moneda nacional en ofra,
lo que garantizaria la plena movilidad de los capi-
tales privados entre los paises. Esta movilidad, sin
embargo, deberia ser restringida en caso de flujos
de capitales de contenido especulativo.

Ei cuarto aspecto se refiere a las reglas de ajuste
en situaciones de desequilibrio de balanza de pa-
gos. Cuando se tratase de un desajuste de natu-
raleza estructural, se deberia realizar un reordena-
miento de las paridades de las tasas de cambio,
que seria coordinado por un organismo financiero
internacional, especificarente por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). A su vez, los desajustes
de tipo transitorio deberian ser afrontados me-
diante créditos compensatorios extendidos por el
FMI a los paises deficitarios. Estos créditos esta-
rian condicionados a correcciones en las politicas
macroeconomicas de estos paises.

B! quinto y dltimo aspecto de las convenciones
bésicas del Acuerdo se refiere a la institucionalidad
del régimen monetario internacional. Primero, co-
rrespondia al FMI vigilar la observancia de las re-
glas cambiarias y coordinar las revisiones de las
estructuras de las paridades cuando eso fuera ne-
cesario. En segundo lugar, con los recursos que los
paises miembros hubieran ingresado en el FMI,
éste deberia otorgar créditos compensatorios y, si-
multaneamente, aconsejar y supervisar las «correc-
ciones» en las politicas macroecondmicas de los
paises que tuvieran déficit (transitorios) en sus ba-
lanzas de pagos.

En Bretton Woods también se cred el Banco
Mundial {Banco Internacional para la Reconstruc-
cion y el Desarrollo), que tenia como objetivo inicial
la reconstruccién de Europa, que era entendida
como necesaria para asegurar el nuevo orden mo-
netario. Sin embargo, desde un principio, el papel
de esta institucion en el establecimiento del nuevo
orden fue totaimente secundario.

El orden monetario que de hecho estuvo en vigor
a partir de mediados de los afios cuarenta se dis-
tancié en algunos aspectos sustantivos de lo ini-
cialmente establecido, aungque se mantuviesen ofi-
cialmente las reglas y el marco institucional. Esto
solo es comprensible si se entiende que el Acuerdo
de Bretton Woods, mas alld de la definicidn de las
reglas monetarias, instituyo el liderazgo hegemo-
nico de Estados Unidos en el campo monetario-fi-
nanciero. Al definirse en Bretton Woods que el ac-
tivo de reserva intemacional seria el oro, el Acuerdo
estaba de hecho sancionando el predominio del dé-

lar como moneda de circulacién intemacional, pues
en aquel entonces Estados Unidos tenia dos tercios
de las reservas mundiales de oro. El délar era la
Unica moneda que podia garantizar, de inmediato,
su libre convertibilidad en oro en montantes signifi-
cativos, lo que consolidaba su aceptacion a nivel
mundial. Los otros paises, en lugar de acumular oro
como activo de reserva internacional, pasaron a
mantener directamente la moneda norteamericana,
consolidando al délar como Unica moneda de cir-
culacion internacional. Sin duda, el aspecto clave
para este desarrollo a partir de Bretton Woods fue
la definicidn del oro como activo de reserva.

La principal consecuencia de la consolidacion
inmediata del «patrén dolar fue que la gestion mo-
netario-financiera mundial pasé a estar directa-
mente subordinada a la gestion norteamericana, no
sdlo de la politica econdémica, sino tambien de la
politica. Si bien esta legitimacion del liderazgo he-
gemonico daba a Estados Unidos amplios grados
de libertad en la conduccién de su politica, tam-
bién implicaba nuevas responsabilidades en &l area
internacional.

Toda la gestién monetario-financiera internacio-
nal directamente dictada por Estados Unidos fue un
hecho incuestionable hasta mediados de los afos
sesenta. Los ajustes estructurales entre las nacio-
nes industrializadas, que permitieron el crecimiento
mundial, fueron promovidos directamente por Es-
tados Unidos y no por el FMI y/o el Banco Mundial,
En el proceso de reconstruccion de Europa y de
Japon estas instituciones no tuvieron un papel de-
cisivo. Este proceso fue guiado a través del Plan
Marshall, promovido directamente por Estados
Unidos, frente a las tensiones politicas que se
crearon con la guerra fria (1). Fue en el marco del
Plan Marshall en el que se devaluaron las monedas
europeas Yy la japonesa frente al dolar, y Estados
Unidos abrié su mercado a las exportaciones de
estos palses, estimulando el inicio del crecimiento
y el ajuste de sus cuentas comerciales. También
bajo el liderazgo de Estados Unidos fue cuando se
restituyé la convertibilidad de la libra esterlina y se
cred la Unién Europea de Pagos, para reforzar el
flujo comercial intra-europeo frente a la situacion del
dollar shortage.

La responsabilidad sobre la expansion y gestion
de la fiquidez internacional, condicion fundamental
para el crecimiento econémico y la expansion del
comercio mundial, también recayé sobre Estados
Unidos en fa medida en que su moneda se habia
transformado en la Unica de general aceptacion, La
amplia circulacion externa del délar, para saciar la
demanda por liquidez internacional, era, sin em-
bargo, incompatible con la regla de convertibilidad
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en oro establecida en Bretton Woods. La contra-
diccion, que fue apuntada por Robert Triffin ya en
los afios cincuenta y quedé conocida como el Di-
lema de Triffin, consiste en la imposibilidad del do-
lar, como moneda internacional, de cumplir simul-
taneamente las funciones de la circulacién y de
activo de reserva con lastro en oro. Para respetar
la regla de convertibilidad en oro, Estados Unidos
podria emitir dolares solamente en la medida en
que acumulase reservas en este metal, lo que su-
pondria reiterados superavit en la balanza de pa-
gos. Entretanto, estos superavit significarian entra-
das de ddlares en la economia estadounidense
superiores a las salidas, lo que implicaria doffar
shortage a nivel internacional. Si la moneda es es-
casa no puede cumplir con 1a funcién de ser el ve-
hiculo de la circulacion.

En la practica el dilema acabd siendo resuelto en
favor de la satisfaccion de las necesidades de Ii-
quidez de la economia internacional, transfor-
mando, de hecho, la regla del tastro en oro en letra
muerta. Esto se dio por medio de los déficit en la
balanza de pagos de Estados Unidos, determina-
dos fundamentalmente por la salida de los capita-
les (2), poniendo asi la moneda norteamericana al
servicio de la circulacién internacional. En contra-
partida, se ampliaba tremendamente el poder de
seigniorage del Estado norteamericano.

En este periodo de incuestionable vigencia del
patrén ddlar, el FMI no tuvo ninguna funcion rele-
vante en la gestién del orden monetario internacio-
nal. Le toco otorgar créditos compensatorios a las
economias en desarrollo que enfrentaban dificul-
tades de balanza de pagos y orientar y supervisar
los programas de ajuste y de estabilizacion de es-
tos paises. En otras palabras, desde ¢l punto de
vista sustantivo del orden monetario-financiero in-
ternacional, en el periodo de auge del patrén ddlar,
las instituciones creadas en Bretton Woods que-
daron marginalizadas.

La crisis de este régimen monetario internacio-
nal empez6 a dar varias sefiales en fa segunda mi-
tad de los afios sesenta y se manifesto a través de
presiones de devaluacion del dolar y de la tentativa
de resurreccion, en la practica, de la regla de con-
vertibilidad al oro. Las causas de esta crisis pue-
den ser encontradas en la combinacién perversa
de dos aspectos: por un lado, las responsabilida-
des creadas por el propio liderazgo hegeménico;
y, por otro, los amplios poderes que el ejercicio de
este mismo liderazgo cred. El liderazgo vy la ges-
tién monetario-financiera norteamericana fueron
fundamentales para la recuperacion de los paises
europeos. Sin embargo, a fines de los afos se-
senta, estos mismos paises, desde una posicion

econdmica fortalecida, pasaron a contestar los
grados de libertad disfrutados por los Estados Uni-
dos en funcién de la circulacién internacional del
dblar. A medida que estos paises alcanzaban una
creciente autonomia econdmico-financiera, las pro-
testas por la falta de una politica de ajuste interno
de los Estados Unidos se hacian méas presentes.
Ademas, la participacion norteamericana en la
guerra de Vietnam, que pasé a ser esencialmente
financiada por el poder de seigniorage de Estados
Unidos, fue entendido como un abuso de poder en
el ejercicio del liderazgo hegemédnico (3). En resu-
men, tanto la disminucion de la asimetria econd-
mica entre los paises industrializados, como los
grados de libertad del pais hegemonico en ta ges-
tion de su politica econdémica, fueron aspectos de-
terminantes para ef rompimiento del orden mone-
tario establecido.

Ademas de estas razones economicas, otra ma-
nifestacion notoria de las crecientes tensiones que
se proyectaron sobre el orden monetario venia del
area politico-militar. Eso, por ejemplo, quedo muy
evidente en la postura de Francia con relacidn a
Estados Unidos, que contestaba su masiva pre-
sencia militar en Europa. Desde 1964, Francia ve-
nia acumulando deliberadamente reservas en oro
en lugar de ddlares, cuestionando abiertamente
que Estados Unidos fue capaz de honrar el com-
promiso legal de convertibilidad de su moneda al
oro ¥ liderando un debate de resurreccion del pa-
trén oro.

Asi, la discordia en torno a la legislacion de la
politica econémica y de la politica externa norte-
americana, fundamentalmente a partir de media-
dos de los afos sesenta, fragilizd el apoyo al pa-
trén monetario basado en el liderazgo absoluto del
délar. Ademas del debate sobre el patrén oro, eso
genero presiones concretas para que se encon-
fragse un nuevo activo de reserva internacional sus-
tituto del dolar. De este modo, en 1968 se crearon
los Derechos Especiales de Giro en el FMI que, sin
embargo, nunca asumieron mayor relevancia.

La crisis del patron délar se volvid incontornable
entre 1970 y 1971, cuando las autoridades mone-
tarias de los principales paises industrializados ya
rehusaban continuar acumulando délares en sus
reservas internacionales y Estados Unidos incurria
en crecientes necesidades de financiacién mone-
taria para sostener sus gastos militares en el Viet-
nam sin mayores presiones fiscales internas. En
esta situacion de «mpasses, la dificil situacion de
la balanza de pagos de Estados Unidos aun puso
en movimiento los capitales privados trasnaciona-
lizados en un intenso proceso especulativo en
contra del dolar.
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La accion de estos capitales y la falta de una mi-
nima cohesién politica entre las principales nacio-
nes industrializadas hizo imposible emprender un
nuevo orden monetario a partir de la crisis del régi-
men anclado en el dolar. Este reordenamiento ten-
dria que abarcar tanto la estructura de paridades de
las tasas de cambio como 108 nuevos mecanismos
de ajuste y regulacion, que correspondieran a los
profundos cambios por que paso la economia mun-
dial en el boom de crecimiento de los afios cin-
cuenta y sesenta y la intensa interacionalizacion del
capital que ocunié desde entonces.

En este contexto de intensa internacionaliza-
¢cion, la inestabilidad monetaria, manifiesta a través
de la variabilidad de las tasas de cambio, tiene tres
implicaciones fundamentales. En primer lugar,
afecta no solamente a los flujos de comercio y de
capitales, sino que tiene un efecto mucho mas re-
levante sobre el sfock de riqueza, pues éste se ca-
racteriza por una fuerte interpenetracion de capi-
tales entre los tres grandes bloques —Estados
Unidos, Europa y Japén—. En segundo lugar, ella
también es un inductor de movimientos de capital
de tipo especulativo que, a su vez, tienden a refor-
zar esa misma inestabilidad. En tercer lugar, en este
contexto la deteminacion de la tasa de cambio
tiende a estar crecientemente condicionada por
factores financieros y menos por condiciones de
produccion diferenciadas entre las economias, lo
gue cambia los procesos de ajuste de las balan-
zas de pagos (4). «Cuando los mercados de capi-
tales son integrados internacionalmente, el movi-
miento equilibrante se realiza (esencialmente) en los
mercados financieros de corto y largo plazo y no
en los mercados de bienes y servicios» (5). Depen-
diendo de la naturaleza de los ajustes promovidos
por los flujos financieros, la situacion de la balanza
de pagos, a medio y largo plazo, se puede ver aln
mas deteriorada. Dicho de otra manera, capitales
a corto plazo, inversidén extranjera directa, créditos
y sus condiciones de plazo y costos, asi como la
calidad del gasto y/o la transferencia de ingreso
que generan, son determinantes fundamentales en
la evaluacién de su contribucion para la supera-
cién del problema del desajuste externo.

2. Las lecciones de Bretton Woods

€l andlisis de como funciond de hecho el orden
monetario interacional bajo la institucionalidad de
Bretton Woods y los desafios que se presentan
frente a la actual inestabilidad monetario-financiera
sugieren algunas cuestiones para el debate sobre
un nuevo régimen monetario internacional.

Antes que nada, parece necesario un condicio-
nante politico basico: la existencia de un minimo
consenso entre los gobiemnos de los principales
paises o regiones —Estados Unidos, Japén y Eu-
ropa— en cuanto a los problemas que la inestabi-
lidad monetaria engendra y las posibles solucio-
nes. Como sefala Barry Eichengreen, en el periodo
en que existia un liderazgo hegemanico, para que
el régimen funcionase era absolutamente necesa-
ria la anuencia de los restantes paises (6). La soli-
dez de esta minima base consensual se encuentra
en la aceptabilidad, por parte de! conjunto de pai-
ses, de reglas bésicas de ajuste.

La experiencia de los afios ochenta y noventa,
cuando el sistema monetario-financiero internacio-
nal se enfrentd a tensiones y momentos criticos no
despreciables, demostré que los gobiemos de los
paises relevantes del sistema no estan de acuerdo
sobre como enfrentar los grandes desajustes de la
economia internacional. Dada esta situacion, ocu-
rre una articulacién minima en momentos criticos,
cuando se emprenden coordinaciones de las poli-
ticas monetarias y de las intervenciones de los
bancos centrales en los mercados cambiarios. Sin
embargo, en cuanto estas situaciones de tensién
en el sistema quedan bajo control, se desintegra el
esfuerzo conjunto, impidiendo la constitucion de un
consenso para enfrentar las cuestiones de fondo.

Entre estas cuestiones, dos parecen de mayor
importancia para iniciar el debate sobre un reorde-
namiento monetario-financiero internacional: el pa-
trén monetario y la financiacion.

Con relacion al primer aspecto, existe consenso
de que es necesario alcanzar una mayor estabili-
dad de las tasas de cambio entre las principales
monedas de circulacion internacional. En funcion
de esta preocupacion, fueron elaboradas algunas
propuestas de reforma, entre las cuales las mas
importantes en debate son la de John Wiliamson
(Flexible Target Zones for Exchange Rates) y las de
Unidén Monetaria Internacional, una defendida por
Robert McKinnon y otra por Richard Cooper. Inde-
pendientemente del contenido propiamente dicho
de las propuestas, para tener algin éxito, todas
ellas supondrian profundos ajustes en la politica
econdmica de los paises. Sin embargo, dadas las
resistencias politicas internas que estos ajustes en-
gendrarfan en los paises, ni son elaborados en las
propuestas, ni llegan a ser discutidos en serio en
los foros internacionales que, en principio, debe-
rian estar preocupados con estos asuntos. En
esencia, se trata de dificultades en alcanzar una
nueva base de consenso entre los principales pai-
ses sobre nuevas reglas monetarias internaciona-
les comunes, en emprender ajustes internos que se
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adapten a este orden y en conseguir el respsto y
la adhesién a estas reglas. Las propuestas de re-
forma monetaria internacional, en general, tisnden
a entrar directamente en los aspectos técnicos de
definicion del activo de reserva, la gestion de la
liquidez y la coordinacion de las politicas macro-
econdmicas. Estos aspectos, entretanto, no pue-
den ser definidos a priori, porque en la medida en
que no se construyen sobre la base de un minimo
consenso, la disposicion de los paises en ajus-
tarse y respetar las reglas puede, de hecho, ser
minima o inexistente, haciendo que las propuestas
no salgan adelante.

E! segundo aspecto relevante para el reordena-
miento del Sistema Monetario Financiero interna-
cional se refiere a 1a cuestion de la financiacion. La
importante leccion que se puede exiraer de la ex-
periencia de Bretton Woods es que se cred un fiujo
de financiacién a nivel internacional, apoyado en la
exportacion de capitales norteamericanos que,
conjuntamente con una reactivacion del comercio,
permitié la reconstruccion de la dindmica econé-
mica en Europa y Japon y su reinsercion positiva
en la economia mundial.

Desde los afnos sesenta los mercados financie-
ros se desarrollaron fuertemente y presentaron una
dinamica de los flujos de capital a nivel internacio-
nal impresionante. Sin querer menospreciar la im-
portancia de este desarrollo, cabe entretanto re-
cordar que el movimiento financiero tiende a ser
esenciaimente pro-ciclico. Asi, cuando se enfren-
tan problemas de desajuste, la dindmica de los
mercados financieros no solo puede ser incapaz de
apoyar la reversién de la situacion, sino que puede
hasta agravarla. Por tanto, cualquier propuesta de
reforma tendria que pensar en mecanismos de fi-
nanciacién complementarios a los de mercado vy
que contribuyan a superar las situaciones de pro-
fundos desajustes,

Por dos razones la discusion de mecanismos
adecuados de financiacién complementaria a la di-
namica de los flujos voluntarios de capital parece
muy oportuna. Primero, profundos cambios en la
estructura productiva, que también van a afectar a
las corrientes del comercio internacional, implica-
ran ajustes de mas largo plazo que muchos palses
solo podran soportar si cuentan con apoyo finan-
ciero adecuado. Sin una estructura de financiacién
complementaria, muchos ajustes seran posterga-
dos y existen riesgos de que las presiones protec-
cionistas se refuercen. Por supuesto, esta estruc-
tura de financiacidn no puede prescindir, o estar
disociada, de la naturaleza de los ajustes econd-
micos a ser emprendidos. En segundo lugar, la
discusion también es oportuna porque esta en

cuestidn el papel de los organismos financieros in-
ternacionales, que podrian cumplir un rol renovado
en este proceso.

En suma, los desafios en el area monetario-fi-
nanciera, para replantear un nuevo orden interna-
cional, son enormes. La experiencia de Bretton
Woods es un marco de referencia importante, no
por la naturaleza del patron monetario formalmente
establecido, sino por la dindamica concreta que se
entablé. En la actualidad, la reflexion sobre un
nuevo orden tiene que tener en consideracion no
s0lo la intensa dindmica financiera internacional,
sino también los cambios que afectan a las estruc-
turas productivas y el comercio. En la articulacion
mas amplia de un efectivo orden monetario, dos
aspectos centrales son el consenso alrededor de
los mecanismos basicos de superacion de los de-
sajustes y una estructura y politica de financiacion
adecuadas para poder efectivamente implemen-
tarlos. Las dos instituciones de Bretton Woods po-
drian ejercer un papel relevante en la discusion de
estas cuestiones y ampliarla a otros foros de ne-
gociacion internacional.
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= objeto de este articulo es analizar los rasgos
mas relevantes de los programas econdmicos que
el Fondo Monetario Internacional (FMI) habitual-
mente exige a los paises que solicitan préstamos
a dicha Institucion. La historia de la experiencia del
FMI en la instrumentacién de programas de esta-
bilizacién se puede dividir en tres etapas. En la
primera de ellas los paises que solicitaban la
ayuda financiera del FMI e instrumentaban sus
programas de ajuste eran habitualmente econo-
mias pequenas, abiertas y de baja renta per ca-
pita. En la segunda etapa, que se inicia con el es-
tallido de la crisis de la deuda exterior en 1982, la
mayor parte de los paises en vias de desarrollo
con grandes economias y un nivel de renta per
cdpita cercano a la media mundial se vieron obli-
gados a aplicar estos programas. La dltima etapa,
por el momento, se inicia con la caida del muro
de Berlin en 1989 y la transicién hacia el capita-
lismo de los paises de Europa del Este, un pro-
ceso en el que el Fondo Monetario Intemacional
esta desempeiiando una influencia dominante
tanto en la orientacidn de la politica econdmica
como en la catalizacion de recursos financieros
hacia estos paises.

Este articulo esta influido por la experiencia per-
sonal del autor en el FMI durante el periodo 1980-
1984 vy, por tanto, se centra en los programas lie-
vados a cabo durante la segunda de estas etapas;
dicho esto, se ha de sefialar también que la 1ogica
econdmica de los programas de ajuste es comun
a todos los paises sefalados, Organizaré mis co-
mentarios en dos partes. En la primera de ellas,
efectuaré algunas consideraciones sobre la situa-
cion y la estructura econdmica que normalmente
caracterizan a los palses que se ven en la obliga-
cidn de instrumentar un programa de politica eco-
némica controlado por el Fondo Monetario Inter-
nacional. En la segunda parte expondré los
elementos principales del esquema analitico que
subyace a la prograrmacién financiera del Fondo
Monetario intermacional,

1. Situacion econdémica de los paises
en el momento de instrumentar
los programas controlados por el FMI

Para evaluar adecuadamente los limites y posi-
bilidades de los programas del FMI es necesario
tener en cuenta la estructura de las economias de
los paises que solicitan los préstamos a dicha Ins-
titucion, asi como la magnitud y naturaleza de los
desequilibrios econdmicos que padecen en este
mornento.
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1.1. Aspectos de la estructura econémica
relevantes para la programacion financiera

La casi totalidad de los paises que han llevado
a cabo programas bajo la supervision del FMI a lo
largo de la historia de la Institucién, y muy espe-
ciaimente durante la década de los ochenta, son
paises en vias de desarrollo. Es éste un agregado
que dista mucho de ser una conjuncién de ele-
mentos homogéneos; las diferencias entre un pais
en vias de desarrollo exportador de petrdleo vy otro
exportador de manufacturas, asi como las diferen-
cias entre cualquiera de éstos y otro exportador de
productos tropicales y muy baja renta per capita,
pueden ser tan acusadas como las diferencias en-
tre un pais en desarrollo y un pais desarrollado.
Hecha esta salvedad, sin embargo, se pueden se-
Aalar algunas caracteristicas comunes a la mayor
parte de los paises en vias de desarrollo (y a buena
parte de los paises de Europa del Este) que han
solicitado préstamos al FMI durante la mayor parte
de su historia y que determinan aspectos impor-
tantes de la configuracion de los programas del
FML.

En primer lugar, estos paises tienen un sistera
financiero normalmente poco desarrollado, con un
abanico reducido de activos financieros vy, por
consiguiente, con pocas alternativas a la coloca-
cion financiera de la riqueza fuera de los instru-
mentos que constituyen el pasivo bancario. Esto
supone que los flujos de ahorro generados du-
rante un determinado periodo se canalizaran hacia
instrumentos financieros de alta liquidez, incluidos
en el concepto de dinero, o hacia la adquisicion di-
recta de activos reales dentro o fuera del pals,
como tierras, participaciones en empresas, etc. Ello
implica también que las posibilidades de evitar la
monetizacién de los déficit del sector publico se-
ran reducidas al no existir mercados suficiente-
mente profundos para la negociacion de instru-
mentos financieros a medio y largo plazo del sector
publico. La principal fuente de financiacién interior
de los déficit del sector pulblico sera, por tanto, el
crédito interior facilitado directamente por el banco
emisor o por el resto del sistema bancario nacio-
nal. B! endeudamiento con el sistema crediticio in-
terior serd también la principal fuente de financia-
cion interna de las empresas del sector privado al
ser limitadas las posibilidades de acudir al mer-
cado de acciones o de renta fija privada para cu-
brir las adquisiciones de activos reales ds la em-
presa.

Qtra caracteristica del sistema financiero de es-
tos paises consiste en las intervenciones guber-
namentales sobre los tipos de interés. En la mayor

parte de estos paises los tipos de interés suelen
estar sujetos a limites maximos, tanto por el lado
del pasivo como por el lado del activo del sistema
financiero, o bien suelen existir canales privilegia-
dos de financiacion; en cualquiera de los dos ca-
808, el mecanismo de precios se erosiona y el
ajuste financiero se carga sobre las variaciones de
cantidades (mecanismos de racionamiento) que
discriminan con acusada intensidad segun el tipo
de empresa o individuo que solicita el crédito u
ofrece depositos a las entidades financieras. Por
otra parte, los residentes de estas economias casi
siempre tienen la posibilidad de desplazar su ri-
queza hacia los sistemas financieros extranjeros
por multiples canales si la rentabilidad y seguridad
devengadas por los activos exteriores son signifi-
cativamente superiores a las que pueden obtener
en el sistema financiero nacional.

Todo ello configura una funcion de demanda de
dinero con una elevada elasticidad-renta, con una
elasticidad positiva y reducida ante las variaciones
de los tipos de interés de los instrumentos mone-
tarios internos, con una alta elasticidad ante las va-
riaciones de la tasa esperada de inflacién y muy
sensible a los diferenciales entre la tasa de renta-
bilidad que devengan los activos internos vy el tipo
de interés en el exterior, comregido por las variacio-
nes esperadas del tipo de cambio.

Otros dos rasgos estructurales importantes de
estas economias son el fuerte peso del sector agri-
cola en su actividad productiva y la proliferacion de
intervenciones estatales en todos los mercados de
la economia.

1.2. La naturaleza de los desequilibrios
economicos

Cuando un pais solicita un préstamo al FMI y, por
consiguiente, acepta el compromiso de llevar a
cabo un determinado programa de politica econd-
mica bajo la supervisién de dicha Institucion, suele
ser porque ha agotado ya todas las posibilidades
de perpetuar sus desequilibrios econdémicos. A este
respecto, es importante tener en cuenta que el
anico desequilibrio que tropieza rapidamente con
limites insalvables a su expansion, limites que obli-
gan a reconsiderar e! conjunto de politicas econé-
micas instrumentadas por el pais, es el desequili-
brio exterior. Un pais puede convivir durante un
periodo dilatado de tiempo con elevadas tasas de
inflacién e incluso con ritmos crecientes de infla-
cion; es posible también, dependiendo del régi-
men politico y del equilibrio de poder imperante,
mantener inalterables los esquemas de politica
econdmica por extensos periodos de tiempo aun
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cuando el desempleo sea elevado vy sea bajo el
crecimiento de la renta nacional. Sin embargo,
cuando no se pueden conseguir 10s recursos ex-
teros necesarios para financiar niveles de gasto
incompatibles con la capacidad productiva y el
servicio de las obligaciones exteriores del pals, las
autoridades economicas deberan rehacer el sis-
tema de politica econdmica, orientandolo hacia la
rapida consecucion del equilibrio exterior.

Dicho en otras palabras, no se admitiria la pér-
dida de soberania nacional que supone aceptar la
condicionalidad del FMI si existiera otra alternativa.
Asi pues, es la presencia de un desequilibrio exte-
rior que no puede ser financiado con los recursos
externos disponibles (por ejempio, un déficit de la
balanza de pagos por cuenta cormriente superior al
monto de divisas que queda disponible después de
saldar los movimientos de capital) lo que habitual-
mente lleva al pais a negociar con el Fondo. Me
apresuro a sefialar que la pérdida de la soberania
nacional en la elaboracién de la politica econémica
no es necesariamente perjudicial para el pals en
cuestion, ya que la soberania nacional en la eje-
cucidn de dicha politica es, a menudo, una licencia
para cometer soberanos disparates con la econo-
mia de la nacion.

Asl, las economias de los paises que se ven en
la necesidad de recurrir al FMI presentan las difi-
cultades propias de un organismo que ha demo-
rado el tratamiento exigido para impedir el desarro-
llo de desequilibrios que terminan agotando los
recursos externos e inmovilizando el aparato pro-
ductivo de la nacion. Como consecuencia de o
anterior, la situacion econdmica de los paises en el
momento que instrumentan el programa del FMI
serd habitualmente grave y estard generalmente
mas deteriorada que la de los paises que no llevan
a cabo programas controlados por dicha Institu-
cion.

El grafico 1 ilustra los rasgos mas caracteristicos
que definen la naturaleza de las dificuitades eco-
nomicas de estos paises cuando se ven obligados
a negociar con el FMI [a formulacién de su politica
econdmica.

Se trata de economias en las que se ha perdido
el control de la demanda nominal debido, con fre-
cuencia, a que se ha perdido el control del presu-
puesto. Como se puede apreciar en el grafico, en
el periodo inmediatamente anterior a la instrumen-
tacion del programa del FMI estas economias sue-
len experimentar una aceleracién del ritmo de cre-
cimiento de su demanda nominal total o absorcion
{A), que se transmite en su mayor parte hacia los
precios, acelerandose el producto interior bruto en
términos nominales (Y) y hacia las importaciones,

R T A D A
GRAFICO 1
A Y.y A
. Y
A ¥
Y
-
v i P P
A .
+ —=Tiempo
- L
ooy
BCSY
BC/Y
i:\, Ritmo de variacion de la demanda total intema o absorckdn.
¥, Ritrme de variacion del producto interior bruto en términos nominakes.
¥ Ritmo de variacidn del producto interior en téminos reales.
CCyy, Déficit de la balanza por cuenta corriente come porcentaje del pro-
ducto interior bruto en términos nominales.
L4 Inflacién,

deteriorandose la balanza por cuenta corriente
(CC); en ese periodo anterior a la solicitud de los
préstamos del FMI, se suelen también intensificar
los controles de precios y otras intervenciones gu-
bernamentales sobre la economia, acentuandose
la erosion del crecimiento del PIB en términos rea-
les (¥). El deterioro de la economia y la dilatacion
de las medidas de ajuste necesarias para abordar
una situacion de este tipo fomenta la salida de ca-
pital, reduciéndose rapidamente las posibilidades
de continuar financiando los desequilibrios existen-
tes y aumentando los costes sociales asociados
con las futuras acciones de estabilizacion.

El cuadro 1, extraido de un estudio del FMI co-
rrespondiente al periodo previo a la década de los
ochenta (cuando se produjo la eclosién del re-
curso a la condicionalidad del FMI), fundamenta
empiricamente esta vision de los paises que apli-
can los programas de ajuste del Fondo como un
conjunto de economias aquejadas de profundos
desequilibrios, que generalmente superan en in-
tensidad a los padecidos por economias similares
que no estan recurriendo a los recursos y progra-
mas del FMI.

Lo dnico que se pretende con esta simple enu-
meracion de los grandes rasgos que normalmente
presentan las economias de los paises que nego-
cian con el FMI es ilustrar un hecho elemental pero
frecuentemente olvidado en los comentarios su-
perficiales de los programas de esta Institucion: las
naciones que padecen dolorosos procesos de
ajuste orientados por el FMI registran, en el mo-
mento de acudir a esta Institucién, desequilibrios
econdmicos de gran envergadura, cuya correc-
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CUADROC 1
DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS COMPARATIVOS EN EL ANO ANTERIOR
A LA INSTRUMENTACION DE UN PROGRAMA CON EL FMI

CC/Y (%)

¥ (%) (%)

FMI Otros

Fi

Otros Fal Otros

1973-83 =57 =30

25

5,4 75 24

Notas:
CC/Y, ¥, se definen an el grafico 1.
£, es 1a tasa de inflacion arwal media en o periodo sefialado.

La columna Fil recoge el promedio de la varieble comespondignte entre los paises que han instrumentado un programa del F en cualquiera de los afios del periodo

1873/83. Asl, por ejemplo. si a lo large de este periodo 40 pafses han llevado a cabo pr

con el R, el valor CC/Y ==5,7 % es sl promedic del déficit exterior

come porceritaje del PIB de estos paises el aibo anterior a la puesta en prictica del prograrna del FMI; la ciira =3,0 % seria el promedio del défici exterior come porcen-
faje del PIB en los palses de estructura econdmica similar a la de s anterkoras y que no levaron a cabo programas del FMI.

Fuente: R, documento interno.

cidn entrafa inevitablemente costes sociales con-
siderables, con independencia de que sean fun-
cionarios del FMI, de 1a CEPAL o del propio pais,
quienes disefien las medidas de ajuste.

En efecto, como se expone en la siguiente sec-
cidn, la dureza del proceso de ajuste, la caida de
los niveles de vida que tiene que sufrir el pais para
equilibrar sus cuentas exteriores vendra determi-
nada esencialmente por la gravedad de la situa-
cién de partida, por las condiciones de la de-
manda mundial y por la oferta de financiacién
internacional, no por las medidas que configuran el
programa de ajuste del FMI, medidas que vienen
impuestas por el estado de esas variables.

2. El esquema analitico subyacente
a la programacion financiera

Una situacion de partida como [a descrita no deja
alternativas a la politica econémica: la programa-
cién econdmica debe orientarse a la consecucion
del equilibrio exterior en un perfodo de tiempo cuya
duracidn viene dada por los recursos exteriores que
se puedan conseguir y el estado de la economia
internacional. En esta proposicion estan implicitos
los dos niveles de la programacién financiera en
que se fundamentan las politicas aplicadas por el
FMI. En primer lugar, a partir de las obligaciones del
servicio de la deuda exterior del pais, las necesi-
dades operativas de reservas exteriores de la au-
toridad monetaria, los flujos netos de financiacion
exterior disponibles y el estado de la economia in-
ternacional se determina un saldo objetivo de la
balanza por cuenta corriente; en otras palabras, se
determina la estructura de la balanza de pagos via-
ble dado el contexto econdmico nacional e inter-
nacional. En segundo lugar, se disefia el conjunto
de medidas de politica econdmica que maximicen

la probabilidad de conseguir esa posicion de equi-
librio externo. Este segundo conjunto de medidas,
y con ellas la mayor o menor severidad del pro-
ceso de ajuste, viene asi totaimente determinado
por el saldo objetivo de la balanza de pagos que,
a su vez, depende del primer conjunto de factores
mencionados. Cuando el FMI se hace cargo de la
economia de un pais, no existe habitualmente po-
sibilidad de elegir entre un ajuste mas o menos
gradual, ya que los parametros que configuran la
estructura de la balanza de pagos viable han sido
determinados exégenamente y constituyen datos
dados para el programador de la politica econd-
mica.

A continuacién se desarrolla esta argumenta-
cion recurriendo a unos cuantos simbolos, no mas
y quiza menos de los necesarios, para ilustrar con
mayor precision los principales elementos del pro-
ceso de cuantificacion de fos objetivos y las varia-
bles instrumentales en la programacién financiera
del FMI. El significado de los simbolos utilizados
sera el siguiente:

A, denota el aumento o disminucion de un
stock durante el periodo considerado.

°, sobre una variable, denota la tasa de va-
riacion proporcional de esa variable du-
rante el periodo en consideracion.

- sobre una variable, denota que ésta ha
sido determinada exdgenamente.

* denota un objetivo de la politica econd-
mica.
XM, exportaciones e importaciones de bienes

y servicios no provenientes de factores
productivos; para simplificar, a su diferen-
cia se le denominara el saldo de la ba-
lanza comercial.

saldo de la balanza de servicios de facto-
res (= necesidades del servicio de la
deuda exterior) y de transferencias (se su-
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pone un saldo nulo de estas Uitimas tran-
sacciones en la exposicion que sigue).

AR, aumento (o disminucion) de las reservas
de divisas durante el periodo.

AK,  fiujo de entradas netas de capital durante
el periodo.

AK, aumento (o disminucion) del endeuda-
miento exterior del sector plblico durante
el periodo.

M? M, demanda y oferta de dinero respectiva-
mente.

ACR, fiujo de crédito interno total durante el pe-
riodo.

ACRI  flujo de crédito interno al sector privado
durante el periodo.

ACRP, flujo de crédito interno al sector publico
durante el periodo.

G T, flujo de gastos e ingresos publicos du-

rante el periodo respectivamente.

Todas las variables son nominales y estan ex-
presadas en moneda local.

2.1. La determinacion del objetivo
de balanza de pagos

En el momento de formular la politica econd-
mica de un pais para el siguiente afio, una serie de
partidas de su balanza de pagos estan fijadas con
escaso margen de error. En el caso del tipico pais
que acudia al FMI desde el inicio de la crisis de la
deuda exterior en a década de los ochenta, se
tendra una estimacion de las necesidades de ser-
vicio de la deuda exterior (F), de las entradas netas
de capital que pueden tener lugar en el periodo
(AK, que tendria un signo negativo si se esperaran
salidas netas de capital) y de los aumentos de re-
servas exteriores necesarias (AR, que tendria signo
negativo si el Banco Central del pais pudiera per-
mitirse una caida de reservas durante el periodo).

F dependera esencialmente del nivel de los tipos
de interés internacionales, que estan dados para el
pais; AK depende, ante todo, de la situacién de los
mercados internacionales de capitales {de la pro-
pension de la comunidad financiera internacional a
prestar al pais considerado) y del estado de con-
fianza de los residentes sobre el devenir de su pro-
pio pals; finalmente, AR dependera del stock de re-
servas existentes al principio del periodo, lo que
implica que dependera, como en el caso de las
otras dos variables, de la historia reciente del pals,
de la gravedad que hayan alcanzado sus desequi-
librios al iniciarse el proceso de ajuste. En estas cir-
cunstancias, la ecuacion de balanza de pagos es-
tablece las siguientes relaciones:

(1) AR = (X-M)Y + F+ AK

Esta ecuacién nos dice que el saldo de la ba-
lanza comercial necesario para cumplir con el ser-
vicio estimado de la deuda exterior (F), dadas las
entradas netas de capital esperadas (AK) y los au-
mentos de reservas requeridos (AR), debe alcan-
zar el valor (X-IM)". En el caso de México durante
1984, por ejemplo, se estimaba que F=-12.000
millones de ddlares, AK = +3.000 millones de do-
lares, y AR = +2.000 millones de ddlares. Segin la
ecuacion (1), esto exigia que la politica econdmica
se orientara a la consecucion de un superavit de la
balanza comercial (X-M) del orden de los 11.000
millones de ddlares.

Asi pues, la ecuacion (1) expresa la restriccion
de balanza de pagos a que esta sometido un pais
y, dada la serie de factores mencionados, deter-
mina el objetivo externo a cuya consecucion se
debe dirigir la politica econdmica. La posicion de
equilibric externo deseada resultante serfa el saldo
(XM

El ajuste de la economia a fin de conseguir la
posicion (X-IM)' sera mas o menos duro seguin cual
sea el ritmo de crecimiento del comercio inter-
nacional, que para el pais de referencia vendra de-
terminado por el crecimiento de las economias in-
dustrializadas y la evolucién de las presiones
proteccionistas. E! ajuste externo puede ser muy
severo si esta estancada la economia mundial y en
auge el sentimiento mercantilista, porque en estas
circunstancias el peso del ajuste recae en la con-
traccion de las importaciones y, por consiguiente,
de los niveles de renta. En estas condiciones, el
pais puede suavizar su proceso de ajuste nica-
mente si obtiene la financiacion exterior necesaria
para ello; el objetivo de saldo comercial (X-M)" po-
dra ser menor y menor la contraccién de renta, solo
si s mayor AK, esto es, sélo si se pueden con-
seguir mayores entradas de capital. Puede cier-
tamente ocurrir que las condiciones de la econo-
mia internacional sean tales que el pals se vea
obligado a llevar a cabo un esfuerzo de ajuste que
alcance los limites de la tolerancia social y que
ponga en peligro la continuidad del gobierno que
se responsabiliza de negociar con el FMI. Pero
entonces no se debe culpar al programa de poli-
tica econdmica disefiado por el FMI de amenazar
la estabilidad social de estas naciones, sino a las
condiciones de la economia internacional, al
marco institucional que regula las relaciones inter-
nacionales y a la politica econdmica instrumen-
tada en el pasado por estos gobiernos que per-
mitié que sus desequilibrios alcanzaran tamafa
magnitud.

47



Paso a considerar ahora los elementos princi-
pales del proceso de cuantificacién mediante e
cual se configuran la politica monetaria y la politica
fiscal necesarias para alcanzar el saldo objetivo de
la balanza de pagos. En la discusion de la politica
monetaria y fiscal supondremos que éstas se di-
senan una vez decidida la politica del tipo de cam-
bio y calculados los efectos de la variacion cam-
biaria sobre el objetivo exterior y otras variables de
la economia; analiticamente esto equivale a decir
que la politica monetaria y fiscal se formula para un
tipo de cambio fijo durante el periodo de ajuste, un
tipo de cambio que tedricamente se ha calculado
de forma que su valor sea compatible con esas
politicas y con el objetivo de balanza de pagos.
Este es el procedimiento seguido en la mayoria de
los programas del FML.

2.2. La politica monetaria

Dado un conjunto de ecuaciones que capturen
los rasgos més relevantes del comportamiento de
la economia, el impacto de cualquier variable inde-
pendiente sobre el sistema se puede analizar tanto
desde la perspectiva del mercado monetario como
desde la de cualquier otro macromercado, depen-
diendo de los instrumentos de politica que se quie-
ran cuantificar, Consideremos la siguiente especifi-
cacién de las condiciones del mercado monetario:

@

AM? representa el aumento deseado de las tenen-
cias de dinero durante el periodo; es una funcién
del crecimiento de la renta real, que se ha calcu-
lado exdégenamente, de la riqueza poseida en sal-
dos monetarios, del crecimiento de jos precios que
vendra determinado por la interaccion entre el mer-
cado monetario y el mercado de bienes, y por el
vector 8, que recoge el conjunto de variables que
representan la rentabilidad y el coste de oportuni-
dad de mantener riqueza en instrumentos mone-
tarios nacionales (el vector @ comprende los tipos
de interés sobre los activos denominados en mo-
neda local, las expectativas de inflacion y de varia-
cion del tipo de cambio y los tipos de interés
prevalecientes en los mercados financieros inter-
nacionales).

3)
(4)

Sustituyendo la expresion (2) en (3) y siendo, por
(1), AR = (XM} + conste, la expresion (3) se
transforma en:

AM? = M(y, p, ©, M)

AM® = AR+ ACR
AME = AM? = AM

AM® = (XM) + conste. + ACR, o bien
— (X-iM) = ACR + conste. — AM?

(3)
(37)

Esta dltima ecuacién tiene una sola incégnita,
ACRI, pues (X-M)" es el saldo objetivo de la ba-
lanza de pagos que hemos determinado anterior-
mente, conste. es la suma del saldo de la balanza
de pagos y de las entradas netas de capital cal-
culando ambas exdgenamente y AM? es una fun-
cion calculada de la férmula arriba indicada. Queda
asi fijado el flujo de crédito interno total, ACR, que
constituye el objetivo de la politica financiera v el
principal regulador del programa econdmico. En las
condiciones sefaladas de tipo de cambio fijo du-
rante la vigencia del programa, el crédito interno
sera un instrumento mas controlable que la oferta
de dinero y tanto mas eficaz para regular la de-
manda agregada y la balanza de pagos cuanto
menos importantes sean los instrumentos de finan-
ciacion del sector publico y privado no cubiertos
por dicho concepto,

El préstamo que el FMI haya concedido al pais,
y las entradas de capital que el pals haya nego-
ciado con los bancos internacionales solo se iran
desembolsando si el pais observa rigurosamente
los Iimites establecidos en el programa a la varia-
cion del crédito interno. Estos limites, atributo uni-
versal de los programas del FMI, suelen ir acom-
pafiados de sublimites que regulan a financiacion
que puede recibir el sector publico del sistema
bancario nacional. Esto se puede considerar parte
de la politica fiscal, cuyas principales caracteristi-
cas relaciono a continuacion.

2.3. La politica fiscal

El flujo de crédito interior (ACR) se puede expre-
sar como la suma del aumento del crédito interno
al sector privado (ACR!) y del aumento del crédito
interno al sector publico {(ACAP).

(9)

La politica fiscal se determina a partir de la res-
triccidn presupuestaria, que se puede expresar por
la siguiente ecuacion:;

(6)

Segun la expresion anterior, se supone que el
déficit publico se financia mediante la adquisicién
por parte del sistema bancario nacional de activos
emitidos por el sector publico y mediante el endeu-
damiento exterior; se supone, por tanto, que los
mercados de deuda publica son estrechos de

ACR = ACRI+ ACRP

G- T=ACRP+ AK,
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forma que la adquisicién de dicha deuda por el
sector de familias, empresas no financieras e inter-
mediarios no bancarios &s depreciable. Es éste un
supuesto razonable en el caso de los palses en vias
de desarrollo que habitualmente han solicitado los
recursos financieros del FMI.

Con estos supuestos, el establecimiento del li-
mite a la expansion del crédito interior al sector pu-
blico (ACRP) y del endeudamiento exterior que di-
cho sector puede contraer en el periodo (AK,) se
controla el desequilibrio presupuestario ciféndolo
a magnitudes consistentes con la necesidad de
ajuste de la balanza de pagos. La politica de gas-
tos e ingresos publicos se ha de manipular dentro
de la restriccion impuesta por la financiacion dis-
ponible para cubrir un determinado desequilibrio
presupuestario,

El cumplimiento de la restriccion presupuestaria
implicito en la ecuacién (6) limita la extension del
déficit y la monetizacion del mismo, pero cierta-
mente no basta para controlar adecuadamente la
politica fiscal. Un mismo déficit publico tendra
efectos diferentes sobre la economia del palis se-
gun sea el resultado de variaciones del gasto o de
los ingresos pablicos. Y serfan también diferentes
las consecuencias para la economia de diferenies
composiciones del gasto publico asociadas con un
mismo nivel de gasto y déficit publicos. Por ejem-
plo, un mismo nivel de gasto publico tendra un im-
pacto diferente sobre la demanda agregada de
bienes y servicios producidos internamente segun
cual sea el peso de las importaciones de bienes y
servicios por parte del sector plblico, de ios inte-
reses sobre la deuda publica exterior y de las
fransferencias netas recibidas del exterior dentro de
dichos gastos publicos. En suma, no sdlo el nivel
del déficit, sino la composicion del mismo, vy la
composicion del gasto y de los ingresos publicos
se ha de controlar a fin de maximizar la probabili-
dad de éxito del programa de ajuste.

3. Conclusiones

La elaboracion de un programa de politica eco-
ndmica es un proceso complejo en el cual se han
de manejar muchas otras variables ademas de las
consideradas anteriormente; entre ellas, la conve-
niencia y cuantia de una variacion cambiaria, la eli-
minacién de intervenciones estatales que puedan
estar limitando el potencial de crecimiento de la
economia y otras medidas que pueda fomentar la
oferta agregada.

Con lo expuesto, sin embargo, se cumplen los
obijetivos de este articulo que se limitaba a explicar

el esquema analitico basico inherente a los progra-
mas de ajuste del FMI y a cualquier programa de
politica econdémica que se haya de instrumentar
bajo una restriccion de balanza de pagos.
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wLas ideologias son ideas transformadas en cieen-
cias. Esta transformacion implica que las ideas ya no
son pensadas sino “creidas”; o que significa que se
conviarten en ex-ideas, ideas vacias, ideas congela-
das e infocables que salen de la cabeza para enlrar
en la boca y pasar de boca en boca sin que nadlie las
vueha a pensar.s

Glovanni Sartori.

Nuestro siglo ha sido testigo, como pocos, del in-
menso dafio gue pueden hacer las malas ideas.
Ademas del fascismo y del comunismo ha habido
otras ideas menos afamadas pero que han cau-
sado igualmente la desgracia de millones de per-
sonas. Por ejempilo, la idea tan extendida en Africa
de que la supresion de la democracia y el estable-
cimiento de regimenes caudillistas eran necesarios
para corregir la herencia colonial. O en América La-
tina, la idea de que las trabas a las importaciones
0 a la inversion extranjera eran imprescindibles para
defenderse del imperialismo econdmico.

Afortunadamente al recordar el quincuagésimo
aniversario de Bretton Woods podemos celebrar el
vuelco espectacular que se ha producido en las Ul-
timas décadas de la centuria en las ideas politicas
y econdmicas, y que traerd importantes beneficios
para la humanidad.

Un doble fendmeno

Es dificil exagerar la importancia del doble feno-
meno que se ha producido en el mundo de con-
version a la democracia —como modelo en el que
se debe basar el sistema politico— y a la econo-
mia de mercado —como modelo en el que se
debe basar ¢l sistema economico—. Aunque am-
bos fendmenos no deberian tratarse por separado,
en este articulo me referiré exclusivamente al ul-
timo de los mencionados —el consenso sobre el
modelo econdmico— que, aungue se hace visible
en la década de los ochenta, es el resultado de un
proceso que ha consurido varias décadas. Apro-
vecharé también para mostrar que los elementos
del modelo econémico son mas complejos que lo
que se entiende usualmente por la pura economia
de mercado.

En primer lugar, el cambio en las ideas no se
reduce al que se ha producido en los antiguos
paises comunistas de la Europa oriental, que ba-
saban sus economias sobre sistemas planifica-
dos y que ahora estan ansiosos en transformarlas
en economias de mercado. El derrumbamiento de
las economias del este de Europa ha sido tan es-
pectacular que ha ocultado tanto la dimension



mundial del fenémeno del cambio en las ideas
econdmicas como el hecho de que tal cambio se
habia ido produciendo antes de la calda del muro
de Berlin.

La transformacion de las ideas econdmicas ha
afectado practicamente a todos los continentes.
Asi, por ejemplo, las reformas de la economia china
se iniciaron a finales de los afos setenta con la lle-
gada de Deng Xiao Ping. Un afio antes de los
acontecimientos de la Europa del Este, Vietnam
habia presentado al FMI un programa de privatiza-
cion y liberalizacion de su economia. También
Hungria, y sobre todo Polonia, se adelantaron a
Alemania de! Este y a la antigua URSS en la intro-
duccion de estas reformas.

En otras zonas del mundo el cambio habia em-
pezado mucho antes. A partir de la crisis de la
deuda en 1982, numerosos paises latinoamerica-
nos emprendieron un giro en su politica econé-
mica tan importante como desconocido en Es-
pafa donde todavia pervive un ridiculo desprecio
—como siempre, basado en la ignorancia— hacia
lo que hacen nuestros hermanos del otro lado del
Atlantico. También los paises de la OCDE habian
experimentado una evolucién de las ideas hacia ia
liberalizacion, la privatizacion y la introduccion de
politicas de competencia. Estas politicas estaban
siendo aplicadas, por cierto, por gobiernos de dis-
tinto signo, como el de Thatcher en Gran Bretana,
el de Gonzélez en Espafia o el de Lange en Nueva
Zelanda.

El «Consenso de Washingtony

La convergencia en las ideas econdmicas no se
puede caracterizar exclusivamente por la introduc-
¢ion de mecanismos de mercado. Otros paises han
caminado en el sentido —en apariencia contra-
rio— de mejorar sus politicas de capital humano o
de solidaridad. Asi, en Estados Unidos, por sjem-
plo, se detecta desde finales del segundo man-
dato de Reagan una creciente preocupacion con
sus sistemnas educativo, sanitario y de provision de
seguridad ciudadana. La mayoria de la poblacion
estd de acuerdo en que hay que reformar un sis-
tema sanitario que consume el doble de recursos
en terminos de PIB que los sistemas europeos y
que, ademas, deja fuera de su cobertura a 36 mi-
llones de ciudadanos. También empieza a poner en
cuestion que la libertad casi total de compra de ar-
mas por parte de los ciudadanos sea un sistena
eficiente de proteccién frente al crimen. También el
Sudeste Asidtico se mueve hacia la solidaridad.
Asi, por ejemplo, en Hong Kong ha empezado a
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discutirse la necesidad de establecer un sisterna
de seguridad social. Por dltimo cabe destacar
como la sanidad, la educacion, la lucha contra la
pobreza y la defensa del medio ambiente han ido
convirtiéndose en el centro de atencidn del Banco
Mundial, _

El modelo de consenso al que se converge es,
pues, un modelo complejo que contiene ingre-
dientes de mercado pero que también da una gran
importancia a determinadas politicas sociales que
antes se situaban fuera de la politica econdmica,
y que ahora se consideran como instrumentos
esenciales para aumentar la eficiencia. Algunos
han bautizado a esta convergencia en las ideas
como el ¢«consenso de Washington» porque se
corresponde con la filosofia que profesan actual-
mente las dos organizaciones internacionales
—el Banco Mundial y el Fondo Monetario Inter-
nacional— que tienen su sede en la capital ame-
ricana.

Los elementos fundamentales de este modelo de
€ONsenso son:

En primer lugar, la estabilidad macroecondmica.
Se admite que el crecimiento es mas duradero si
las politicas fiscales y monetarias estan enfocadas
hacia la estabilidad macroecondmica. Se piensa
que con ello se crea un clima favorable al ahorro y
a la inversion. Se piensa que las politicas que fa-
vorecen el déficit publico o la inflacién son negati-
vas tanto para el crecimiento como para el bienes-
tar de los mas pobres.

En segundo lugar, parece esencial que las em-
presas funcionen en.un marco de competencia
tanto interna como externa. Esto quiere decir que
los mercados deben establecerse fundamental-
mente sobre las reglas de la competencia y esto
se aplica tanto al comercic internacional como al
sisterna financiero, al mercado de trabajo, los mer-
cados de servicios, etc.

En tercer lugar, se piensa que ef Estado debe
preocuparse no $0lo de sus funciones tradiciona-
les (seguridad, justicia, infraestructuras, etc.), sino
de todo la referente al capital humano y fundamen-
taimente de la sanidad y la educacion. Por el con-
trario, el Estado debe abandonar todo aquello que
pueda hacer la iniciativa privada. En cuanto a las
intervenciones estatales, si se consideran necesa-
rias, deben ser siempre tamigables con el mer-
cadon («market friendly») y nunca deben ir contra el
mercado.

En cuarto lugar, casi todo el mundo esta de
acuerdo en que ninguno de los elementos anterio-
res basta por sl mismo. No es suficiente contar con
un marco estable macroecondmico, ni con un ade-
cuado marco de competencia, ni con un Estado




que se configure en la forma descrita, sino que es
necesario aplicar conjuntamente todos los elemen-
tos del modelo.

De la fe al escepticismo

El cuarto y tltimo elemento mencionado es el
que mejor define el proceso seguido en los ultimos
cincuenta afios por el pensamiento de los respon-
sables econdmicos. La mayoria ha pasado de creer
mucho en una cosa a creer poco en muchas co-
sas. Asl hoy suenan ridiculas, por ejemplo, las dis-
cusiones entre qué es mas importante si la ma-
croeconomia o la microeconomia, Hoy nadie
defiende que con una sola de estas politicas pueda
conseguirse, por ejemplo, el objetivo de la reduc-
cién de desempleo.

Ademas, lo que se entendia por politica macro-
econdmica y microeconomia ha cambiado tam-
bién profundamente. La globalizacién de la eco-
nomia ha hecho que el keynesianismo, que estaba
pensado para economias cerradas, tenga poco in-
terés a la hora de disefar politicas macroeconé-
micas nacionales aunque lo conserve a nivel inter-
nacional. Lo mismo sucede con lo que hoy se
entiende por politica industrial, que tiene poco que
ver con la seleccion de ganadores, con las ayudas
financieras a empresas, etc., y que hoy se ha con-
vertido en realidad en una variante de las politicas
de apoyo al capital humano.

Otro ejemplo de polémica abandonada es la que
durante tanto tiempo enfrentd a los paises latino-
americanos con el Fondo Monetario Internacional.
Por simplificar, la mayoria de los gobiernos latino-
americanos atacaban las politicas de ajuste ma-
croeconomico con el argumento de su impacto
negativo sobre las capas mas pobres de la socie-
dad y acusaban al Fondo Monetario Internacional
de falta de sensibilidad hacia estas cuestiones. El
Fondo, por su parte, replicaba que las politicas
macroeconomicas insanas son la peor de las poli-
ticas para las capas mas pobres de Latinoamérica.
Hoy ambos se han convertido a una misma doc-
frina que es un sincretismo de ambas ideas. Es
bien conocido que los paises latinoamericanos es-
tan haciendo enormes esfuerzos por estabilizar sus
macroeconomias y es igualmente cierto, aunque
mas desconocido en Espafia, que ahora el Fondo
Monetario Internacional, en sus programas de
ajuste, realiza un estudio sobre el impacto de sus
medidas sobre la pobreza y suele proponer politi-
cas que suavicen el impacto negativo de los pro-
gramas de ajuste sobre las capas mas pobres de
la poblacion.

La evolucién de la doctrina det Fondo Monetario
Internacional a lo largo de estos cincuenta anos es
una buena ilustracion del camino hacia el con-
senso al que me estoy refiiendo en este articulo.
En un principio, como es bien sabido, &l Fondo se
ocupaba exclusivamente de las politicas macroe-
conodmicas. Posteriormente empezd a incorporar en
sus programas la idea de las reformas estructura-
les. Finalmente ha acabado introduciendo algunas
politicas sociales como elemento fundamental de
la transformacién economica.

Otro ejemplo del proceso de convergencia es la
evolucién del pensamiento econdmico de los par-
tidos politicos de Occidente. La evolucion ha sido
especialmente dramatica en la izquierda. A princi-
pio de los ochenta era insdlito ver al primer go-
biemo socialista espaiol aplicando sus planes de
liberalizacion y privatizacidn. Ahora son mayoria los
partidos socialistas del mundo que aplican o de-
fienden politicas similares. Asi, bastaria mencionar,
por ejemplo, las politicas de los gobiernos france-
ses de la segunda etapa socialista o el reciente
cambio de orientacion en el partido laborista in-
glés. Incluso aquellos partidos que proceden de la
tradicion comunista han dado giros radicales. El
mejor ejemplo es el de Occhetto antiguo lider co-
munista italiano, que en las recientes elecciones
prometié, si ganaba, reducir el gasto publico sobre
el PIB al 40 %.

Del dicho al hecho

El hecho de que se haya avanzado en estos ul-
timos afios en ponerse de acuerdo sobre cuales
son las lineas generales de la politica economica
no significa, por supuesto, que se estén aplicando
efectivamente. Hay una enorme distancia todavia
entre lo que se dice y lo que se hace. Para darse
cuenta de ello, basta con leer los periddicos. Es-
tados Unidos sigue aplicando medidas en contra
de la libertad de comercio intermacional. El go-
bierno de la derecha francesa cede ante estudian-
tes y pescadores. Rusia vuelve a establecer el
monopolio del vodka. Las empresas publicas eu-
ropeas siguen recibiendo millones de pesetas de
ayudas a pesar de la vigilancia de la Comision Eu-
ropea. Espafia vuelve a restringir los horarios co-
merciales. Venezuela detiene la aplicacion de su
programa de ajuste econdmico, etc.

Pero el hecho de que no se avance linealmente
en la construccion del modelo de consenso no
debe llevarnos a minusvalorar la trascendencia de
tal consenso. Ha habido un cambio fundamental
y es el de la desaparicion de las «visionesy, de las
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ideologias, de los modelos. Hoy no hay cepalis-
tas, hoy no hay apenas comunistas. Hoy las dis-
cusiones no son globales, no se hacen sobre mo-
delos. Hoy no se discute si la planificacion es
meijor que el mercado o si la politica de demanda
es mejor que la de oferta, o si la sustitucion de
importaciones es mejor que las politicas que tra-
tan de abrir la economia. Esas discusiones eran
estériles, una pura pérdida de tiempo y de ener-
gia.

El final de esas ideologias no significa €l final sino
el principio de las discusiones Utiles. Las discusio-
nes de hoy, como las que se estdn manteniendo
sobre los incentivos o desincentivos que pueden
tener distintos sistemas de desempleo ¢ sobre las
ventajas o inconvenientes de los distintos sistemas
de provision de servicios sanitarios o educativos,
son mas interesantes que las viejas discusiones
entre los partidarios de distintos «modelos de so-
ciedadr. Hoy las discusiones son mas de detalle y
de matiz, lo cual las convierte en discusiones mas
atiles pero también mas dificiles. Es mas dificil
orientarse ahora gque antes, pues ya no contamos
con la facilidad que nos daban los mojones de la
ideologia. Se nos ha complicado la vida a los que
nos ocupamos de recomendar recetas econdmi-
cas pero el resto de la gente, gracias al consenso,
vivira mejor.

La contribucion de las organizaciones
de Bretton Woods

En este camino hacia el consenso han tenido un
gran protagonismo los organismos de Bretton
Woods. Es evidente que otros factores, como los
medios de comunicacion o las universidades, han
facilitado la convergencia de las ideas sobre poli-
tica econdmica. Pero el papel de los organismos
internaciconales ha sido crucial en este intercambio
de ideas porque se suele producir en fos altos ni-
veles de responsabilidad politica o burocratica. El
sopor que produce asistir a alguna de las reunio-
nes semestrales del Comité Interino, o a las asam-
bleas anuales ¢ a los numerosos comités para los
que aquellos organismos sirven de foro no reduce
el magnifico papel que esas reuniones juegan en
la transmision y contraste de las ideas. Las «misio-
nes» de es0s organismos que se desplazan a los
distintos paises del mundo tanto para elaborar pro-
gramas de ayuda como para realizar los informes
del articulo IV del FMI, son también eslabones Oti-
les en la transmisién de ideas que se produce en
ambos sentidos. Los documentos de estas orga-
nizaciones coma, por ejemplo, los excelentes in-

formes anuales sobre el desarrolio del Banco Mun-
dial, han servido de argamasa para construir el
consenso.

Estos organismos no han sido sdlo instrumentos
del cambio, sino que ellos mismos han cambiado
su doctrina y sus recetas a Io largo de estos cin-
cuenta afios. En ello ha influido mucho ef pragma-
tismo mostrado por las personas que han estado
al frente de esas organizaciones y han conseguido
adaptarlas a las necesidades de cada momento. El
mundo hoy no se parece nada a aquel en el que
se pensaba iba a operar el Fondo Monetario Inter-
nacional. Este no es un mundo de tipos de cambio
estables, y en el que las reservas internacionales
sean practicamente la Unica financiacion disponi-
ble para la balanza de pagos, sino justamente lo
contrario. Pero tampoco el Fondo ha permanecido
inamovible en sus planteamientos, sino que ha ido
ocupandose cada vez mas de resolver problemas
de largo plazo y ha ido reduciendo su papel de
suministrador de fondos para convertirse en un
catalizador de la financiacion privada internacio-
nal. También las politicas del Banco Mundial han
cambiado mucho en estos cincuenta afios. De ser
un banco que solamente prestaba al sector pu-
blico para hacer carreteras 0 presas ha acabado
entrando en el campo de la macroeconomia a tra-
vés, por ejemplo, de los préstamos de ajuste es-
tructural o se ha preocupado de la financiacidn al
sector privado a través de la potenciacion de or-
ganismos como la Corporacion Financiera Inter-
nacional.

Hoy estas organizaciones tienen mucho mas
sentido que hace cincuenta afos. Es un topico
—~pero es cierto— que la globalizacion de la eco-
nomia mundial va a exigir ir creando embriones de
gobierno mundial. Y no hay gobierno sin adminis-
tracion, sin burocracia. La importancia del papel de
las burocracias internacionales —o, si se quiere ver
al revés, la insuficiencia de los puros acuerdos in-
ternacionales— ha sido reconocida recientemente
en la Ronda Uruguay, al aprobar la creacion de la
Organizacion Mundial de Comercio. Y aunque hoy
en Europa esté de moda —y no sin razén— criti-
car a la Comision, todo el mundo estd de acuerdo
en que €l avance en la construccion de un mer-
cado Unico habria sido mas lento sin contar con la
burocracia de Bruselas.

Sirva esta referencia a la Unidn Europea para
acabar recordando que las organizaciones inter-
nacionales, tanto politicas como econdmicas, se
crearon con el fin de impedir el recurso a la viclen-
cia para resolver los conflictos. Este objetivo ha
vuelto a cobrar actualidad ante la brutalidad que ha
acompanado la descomposicion de los regimenes
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comunistas, Hay que reconocer que, en el cuadro
actual de las ideas, y sobre el fondo color rosa del
consenso sobre democracia y economia, desta-
can los puntos negros —o rojo sangriento— de los
nacionalismos agresivos. Nada, ni la existencia de
organizaciones multilaterales, ha servido para im-
pedir el horror de matanzas o guerras excitado por
estas ideclogias. Pero estamos seguros de que la
gravedad y, sobre todo, la extensién de los conflic-
tos entre naciones y etnias hubiera sido mucho
mayor si no hubiéramos contado con esas organi-
zaciones, bien llamadas «nternacionaless. Razon
adicional para reforzarlas y hacerlas mas efectivas.
Debemos intentar acabar con las malas ideas pero,
si no podemos, tratemos al menos de suavizar y
reducir sus consecuencias.
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Universidad de Alcald de Henares

1. Introduccion

Se ha sefialado que la evolucidn del Sistema
Monetario Internacional se puede entender como
un conjunto de largos periodos en que predomi-
nan las reglas —los tipos de cambio fijos— in-
terrumpidos por otros, generalmente mas breves,
en que los paises prefieren disponer de mayor dis-
crecionalidad, adoptandose un sistema de tipos de
cambio mas o menos libremente flotantes. Esta vi-
sion se adapta bien al periodo del Patrén Oro, pero
cuesta mas -adaptarlo a periodos recientes. Sin
embargo, puede argumentarse que a mediados de
los afios veinte se vuelve a un sistema de Patron
Oro —tipos de cambio fijos— que solo se aban-
donaréa bajo el impulso destructor de la Gran De-
presion; y que tan pronto como desaparece el in-
flujo de ésta y de la guerra, se va a la planificacion
de Bretton Woods. Aunque el sistema de tipos de
cambio fijos pero ajustables alii creado se rompe a
principios de los anos setenta, la oscilacion exce-
siva de los tipos de cambio y su tendencia a so-
brepasar las condiciones de equilibrio («overshoot-
inge} llevan pronto a afiorar tiempos pasados. No
son pocos los economistas que promueven una
vuelta a los tipos de cambio fijos. Aun sin seguir
sus consejos, las autoridades monetarias de los
principales palses inician, con los Acuerdos del
Plaza (1985), un sistema de concertacion que en
los dltimos afos ha venido funcionando con des-
igual eficacia.

El retorno a los tipos de cambio fijos, que no pa-
rece posible en el Sistema Monetario Internacional,
se ha considerado alcanzable y deseable por los
miembros de la Unidn Europea. Un grupo muy im-
portante de ellos inicié en 1979 el Mecanismo de
Tipos de Cambio (MTC) o de flotacion conjunta del
Sisterna Monetario Europeo (SME). Un sistema que
funciond como un mecanismo de tipos de cambio
fijos pero ajustables, con ajustes muy numerosos
en los primeros afios, que fueron haciéndose mas
espaciados a mediados de los afios ochenta y de-
jan de existir entre 1987 y el verano de 1992. En
este panorama de estabilidad monetaria y coinci-
diendo con la realizacién del programa para la con-
formacién del Mercado Unico, los paises miem-
bros deciden avanzar en el terreno monetario,
estableciendo el objetivo de conseguir una Union
Monetaria, mediante una evolucion en tres etapas,
mejor definidas que en el anterior proyecto de in-
tegracién monetaria de la Comunidad.

La evolucion al principio no pudo ser mas alen-
tadora: se produjo la liberalizacién plena de los
movimientos de capital, la interrelacion entre mer-
cados financieros se hizo creciente y los diferen-
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ciales entre tipos de interés se acortaron. Final-
mente, Gran Bretana, tradicionalmente contraria al
sistema, se incorpord a la flotaciéon conjunta. Pa-
recia que estabamos ante una estabilizacion defi-
nitiva de los tipos de cambio europeos, tan de-
seada por algunos y constituida en objetivo
principal del Tratado de Maastricht.

La evolucion desde julio de 1992 parece echar
por tierra tal hipétesis. Desde entonces, dos mo-
nedas tuvieron que abandonar el MTC y varias tu-
vieron que devaluar en una 0 més ocasiones. Tam-
bién hubo continuos ataques especulativos, incluso
sobre monedas de paises cuya economia parecia
ajustarse a la ortodoxia. Al final, los paises tuvieron
que aceptar unos margenes de fluctuacion de los
tipos de cambio del 15 %, una forma encubierta de
dar entrada a la flexibilidad de los tipos de cambio
dentro del molde del SME vy del proyecto de unifi-
cacién monetaria. Sin embargo, ha bastado ese
cambio, aparentemente simbdlico, para conseguir
una estabilidad razonable de los mercados de
cambio y, practicamente, la continuidad de todas
las monedas dentro de los margenes de fluctua-
cion anteriores, sélo sobrepasados durante un pe-
riodo relativamente breve. Ha habido, incluso, in-
tentos de volver a las antiguas bandas de
fluctuacién, provenientes de quienes piensan que
la enfermedad del sistema fue meramente tempo-
ral y esta ya superada.

¢ Como interpretar la evolucion reciente del Sis-
terna Monetario Europeo y su funcionamiento den-
tro del sistema monetario global? ; Cémo puede ser
su evolucién futura? A tratar de contestar estas
preguntas dedicaremos los epigrafes siguientes. En
el apartado 2 recogeremos algunos aspectos del
sisterna de Bretton Woods, validos para interpretar
problemas del SME. En el apartado 3 nos referire-
mos a la fuerte transformacion del mundo actual y
de los paises de la Unidn Europea, en particular,
en cuanto a la movilidad de capitales. En el aparta-
do 4 y dltimo plantearemos la incompatibilidad que
dicha movilidad origina en el proceso de creacion
de una Unidén Econdmica y Monetaria (UEM) y sus
perspectivas futuras.

2. La experiencia de Bretton Woods

El sistema de Bretton Woods tuvo como piedra
bésica la existencia de tipos de cambio fijos pero
ajustables. Los tipos de cambio fijos a corto plazo
debian evitar las excesivas fluctuaciones de los ti-
pos de cambio que se habian producido en los
afos treinta y su utilizacion para mejorar la com-
petitividad. Sin embargo, la posibilidad de modifi-

carlos en situaciones excepcionales, cuando un
pais tuviese un «desequilibrio fundamentaly, hacia
posible su utilizacién como instrumento de ajuste
ocasional. Se evitaba la rigidez del Patrdn Oro, que
ya habia mostrado su incompatibilidad con las po-
liticas nacionales a principios de los afios treinta
y que todavia lo hubiera sido mas en el mundo de
la posguerra, dominado por el pensamiento keyne-
siano {1).

El sistema se basaba en la fijacién por cada pais
de una paridad, puramente nominal, de su mo-
neda en términos de oro o en refacidn con ef dolar
tdel peso y valor vigente el 1 de julic de 1944»
{art. IV, sec.| del Convenio Constitutivo). Pero
desde el principio el sistema se iba a convertir en
un sistema ddlar, donde esta moneda jugé un pa-
pel clave y el resto de los paises tenian que ela-
borar su politica monetaria en funcion de la esta-
blecida auténomamente por las autoridades
monetarias de Estados Unidos. El rechazo de esta
posicion pasiva por parte de algunos paises cola-
boraria en la ruptura del sistema.

Por otra parte, el mecanismo de ajuste ocasional
de los tipos de cambio iba a jugar un papel en de-
clive durante la época de Bretton Woods. Los pri-
meros afios estuvieron marcados por frecuentes
correcciones de las paridades, en ocasiones reali-
zadas no sin ciertas resistencias del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) e incluso sin su aproba-
cion. Pero, a partir de los afios cincuenta, la
modificacién del tipo de cambio siguid siendo utili-
zada por los paises en desarrollo, pero apenas por
los palses industriales mas importantes. Las ex-
cepciones fueron las devaluaciones francesas de
1958 y 1969, la de Gran Bretafa en 1967 y las pe-
quenas revaluaciones de Alemania y Paises Bajos
en 1961 y la mas importante de Alemania en 1969,
La mayoria de los andlisis criticos del sistema de
Bretton Woods realizados tras su ruptura sefiala-
ron la insuficiencia y el retraso del ajuste como uno
de sus problemas basicos. Como instrumento de
ajuste, la modificacion del tipo de cambio fue cre-
cientemente postergada porque las autoridades
monetarias cada vez estuvieron menos dispuestas
a aceptar los riesgos asociados con la modifica-
cion de paridades: pérdida de prestigio para el go-
bierno que las adoptaba; reducida eficacia si la
medida era seguida por otros paises relevantes; y
temor al aumento de las presiones especulativas
futuras. Todos esos factores jugaron con desigual
incidencia, segun los paises, en la variacion de
conducta respecto a los tipos de cambio. Pero su-
brayaremos el dltimo, que fue ejerciendo un papel
creciente en los anos sesenta y que constituyd una
especie de huésped no esperado del sistema de
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Bretton Woods. En efecto, la liberalizacién de las
transacciones de capital durante el periodo, aun-
que paulatina y fragmentaria, puso de relieve la in-
congruencia del caracter ajustable del sistema de
tipos de cambio alli creado, Estos facilitaban el
ajuste ocasional; pero con mayor movilidad de ca-
pital, el desplazamiento de fondos especulative se
anticipaba a las autoridades e incluso podia forzar-
las a actuar. Aunque no se hubiesen liberalizado las
transacciones de capital —liberalizacion no exi-
gida por el Convenio Constitutivo del FMl—, este
riesgo especulativo no hubiese podido ser evitado,
ya que la liberalizacién de transacciones corrientes
—éstas sl prescritas por el Convenio— bastaban
para originar desplazamientos cuantiosos de fon-
dos a través, por ejemplo, de los deads and lags».
Por ello, los grandes paises tuvieron que renunciar
a la devaluacién como instrumento monetario: su
utilizacién debilitaba la credibilidad futura del pais
y, por tanto, su capacidad de luchar contra la es-
peculacion.

Los creadores de Bretton Woocds pensaron en
conseguir dentro del mismo sistema lo mejor de
dos concepciones en principio alternativas: a corto
plazo, la estabilidad del Patron Oro; a largo, la ca-
pacidad de ajuste de la modificacién cambiaria. Al
principio parecié que ello era posible, pero lo que
se consiguié en la Ultima parte de los sesenta fue
mas bien lo peor de ambos sistemas. Una de las
ventajas del Patrén Oro habia sido la facilidad con
que un pais podia financiar su déficit de balanza
de pagos, atrayendo capital. Por el contrario, se ha
dicho que, bajo un sistema de tipos de cambio
ajustables, cuando un pais necesita en mayor me-
dida atraer dichos capitales es justamente cuando
su capacidad para mantener el tipo de cambio esta
bajo sospecha.

Aunque la liberalizacidn de capitales fue muy in-
completa en el sistema de Bretton Woods, fue su-
ficiente, unida a la liberalizacién de las transaccio-
nes corrientes, para poner de-relieve la potencial
inestabilidad de un sistema de tipos de cambio fi-
jos pero ajustables con la libertad de los movimien-
tos de capital. Fueron precisamente los paises que
liberalizan los flujos financieros y que fueron des-
arrollando sus mercados financieros los que, en
mayor medida, tuvieron que renunciar al tipo de
cambio como instrumento de ajuste. Uno de los
problemas del sistema de Bretton Woods es que
carece de un instrumento de ajuste adecuado una
vez desechados los ajustes ocasionales de pari-
dad; sdlo queda el ajuste interno, con todas sus ri-
gideces. El sistema perduré durante un tiempo,
porque los paises adoptaron, en general, politicas
que respetaban el equilibrio. Es decir, perdurd

mientras los objetivos internos y externos fueron
aceptablemente concordantes. Bastd que esto no
fuese asl para que se originasen fuertes movimien-
tos especulativos que acabarian llevando a la sus-
titucién del sistema por otro con tipos de cambio
fluctuantes.

3. La creciente movilidad de capitales

Desde los sesenta, en los paises industriales se
ha iniciado un proceso cada vez mas amplio de |i-
beralizacion de los movimientos de capital, que en
los Ultimos afnos ha ganado en profundidad y ge-
neralizacion. Importantes desequilibrios internacio-
nales, como los motivados por las subidas de los
precios del petroleo en los afios setenta, el fuerte
déficit comercial de Estados Unidos y los superéavit
de Alemania y Japdn, después, han repercutido en
la acumulacion de activos internacionales en ma-
nos privadas que han contribuido a financiar tales
desequilibrios. Una serie de factores técnicos e in-
novaciones financieras han llevado a una gran ex-
pansién de los instrumentos financieros y a una in-
ternacionalizacidén creciente de las carteras de
activos. Asi, en los afos ochenta y principios de los
noventa, se ha producido una expansion sin pre-
cedentes de las operaciones de capital transfron-
terizas.

En el continuo cambio e innovacién que han ex-
perimentado los mercados financieros en los arios
ochenta, la QCDE ha apuntado la existencia de dos
periodos distintos. Durante la primera parte de la
década, lo que predomina es la expansién de los
mercados «off-shoren y los bancos son actores
principales en dicha evolucién, aunque también
tenga un gran desarrollo la colocacion de titulos en
los Euro-mercados (aparicion de los mercados de
Euro-Papel Comercial y Euro-Notas a Medio Plazo
y desarrollo fuerte del de Eurobonos). En la se-
gunda parte de la década y principios de la actual,
con los bancos presionados por las exigencias
crecientes de capital y sus activos deteriorados por
diversos problemas, entre ellos el de la Deuda de
los paises en desarrollo, hay méas bien una expan-
sién de los mercados de titulos. Se produce, sobre
todo, un desarrollo y una internacionalizacion sin
precedentes de los mercados financieros nacio-
nales, frente a la internacionalizacion anterior que
habia tenido lugar principalimente a través de los
euromercados. Es cierto que algunos mercados
nacionales ya habian comenzado a liberalizarse
anteriormente, pero en el periodo referido hay una
tendencia a completar dicho proceso en tales pai-
ses —por ejemplo, con operaciones a corto
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plazo— vy a generalizar el proceso a paises indus-
triales que hasta entonces no hablan participado
decididamente en la tendencia liberalizadora.

La liberalizacion de los mercados nacionales y la
creciente internacionalizacion de las carteras de
activos estan llevando a la desaparicion de diferen-
cias tradicionalmente existentes entre los euromer-
cados y los mercados nacionales. Esto se refleja
en los precios, similares en ambos mercados, y los
movimientos paralelos de ambos ante cualquier
perturbacion. La evolucidén de los Ulitimos afios
muestra que tal integracion es muy completa en los
mercados a corto plazo, mientras no o es tanto
para plazos mas largos, donde la incertidumbre
juéga un papel mayor.

Ofro aspecto de esta creciente internacionaliza-
cién de los mercados y que conviene mencionar es
¢l papel decisivo que esta jugando la inversion ins-
titucional. Se trata de un proceso que encuentra su
origen en los mercados financieros de los principa-
les paises, en los cuales la participacion de los in-
versores institucionales en el total de activos de las
economias domésticas ha pasado en la década de
los ochenta de 20 a 31 % en Estados Unidos, de
40 a 59 % en Reino Unido y de 11 a 36 % en Fran-
cia. Se trata, sin duda, de un proceso generalizable
a otros paises y creciente con el desanollo y sofis-
ticacion de los mercados financieros. Esta institu-
cionalizacion creciente ha ido acompanada de una
también creciente internacionalizacidén de las carte-
ras de esos inversores institucionales. Esta interna-
cionalizacion es mucho mas elevada en los inver-
sores institucionales europeos y japoneses que en
los de Estados Unidos; pero en todos los casos ha
estado en fuerte crecimiento en los Ultimos afios y
dicho crecimiento parece haber sido especialmente
notable en el caso del ditimo pais. Célculos oficiales
recientes cifran el total de inversiones de carteras
transfronterizas en 2,5 billones de ddlares, que se
repartirian aproximadamente por mitad entre accio-
nes y otros titulos.

Toda esta internacionalizacién e institucionaliza-
cion de las carteras ha ido acompaiada de un cre-
cimiento espectacular de las operaciones de cam-
bio ligadas con ellas. Hace tiempo que se viene
manejando la cifra de 1 billdn de ddlares de movi-
mientos diarios en los mercados de cambio, de los
cuales sélo una pequefia proporcién puede co-
rresponder a pagos por bienes y servicios, consti-
tuyendo el resto transacciones financieras. Las es-
timaciones realizadas por el Banco de Pagos
internacionales cifraron la media diaria de opera-
ciones de cambio en el mes de abril de 1992 en
860.000 millones de ddlares, una vez depuradas
todas las dobles contabilizaciones. Se calculaba

que esta cifra significaba un aumento del 42 %
respecto a las cifras de 1989. Este espectacular
crecimiento del mercado de cambios entronca di-
rectamente con la expansion e internacionalizacion
de las operaciones de capital.

Los paises europeos han estado inmersos en
este mismo proceso de apertura de los mercados
nacionales, institucionalizacién e internacionaliza-
cidn de las inversiones y liberalizacidn creciente de
los movimientos de capital. En general, no fueron
en cabeza del proceso liberalizador de capitales,
pero si han seguido la evolucion general registrada
en los ochenta, especialmente en su segunda mi-
tad. Esta evolucion ha hecho posible que la Co-
munidad Europea avanzase decisivamente en el
proceso de liberalizacidén de capitales, iniciado en
los afos sesenta y que después se habla conver-
tido en una de las frustraciones europeas. La Di-
rectiva sobre Movimientos de Capital de 1988, en-
trada en vigor a mediados de 1990 para ocho de
los palses miembros y despues extendida a otros,
significa la liberalizacién plena y total de los movi-
mientos de capital, incluyendo la apertura de cuen-
tas bancarias en el extranjero y el endeudamiento
en cualquier moneda a fin de invertir a corto plazo
en moneda distinta. Esta libertad de movimientos
ha dado a los distintos agentes econdmicos unas
posibilidades casi ilimitadas para aprovechar las
debilidades de un sistema basado en tipos de
cambio fijos pero ajustables, cuyo funcionamiento
ha quedado crecientemente anquilosado por la li-
bertad de los movimientos de capital y las condi-
ciones impuestas por el Tratado de Maastricht.
Veamos este punto con mayor amplitud.

4, Movilidad de capitales y tipos de cambio
ajustables

La dificil coexistencia entre la liberalizacion de los
movimientos de capital y los ajustes esporadicos
de los tipos de cambio ya fue apreciado en la
época de Bretton Woods, pese a la liberalizacién
solo parcial de tales movimientos y a que todavia
estaba lejos la explosiva internacionalizacion de las
carteras a la que nos hermos referido en el epigrafe
anterior. El tema ha sido objeto de tratamiento mu-
cho mas amplio recientemente, al coincidir la es-
tabilizacién de los tipos de cambio en la dltima
época del SME —sobre todo una vez aprobadas
las condiciones de convergencia— con la liberali-
zacion plena de los movimientos de capital, en un
contexto financiero cada vez més globalizado.

Una de las primeras llamadas de atencidn sobre
este tema fue la de Wyplosz (1988), que destaco
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la importancia que los controles de capital habian
tenido hasta entonces para los participantes en el
SME. Dichos controles permiten una cierta desco-
nexion temporal de una economia respecto a los
mercados internacionales. No son Otiles durante
largos pericdos, porque siempre existen métodos
de eludirlos. No pueden evitar las pérdidas de re-
servas o las depreciaciones si se sigue una politica
monetaria que sistematicamente acomoda la infla-
cion (Smaghi y Micossi; 1990, pag. 149}. Pero son
utiles durante periodos de crisis, si éstos no duran
mucho. Actian limitando la cuantia de los fondos
especulativos que se pueden mover en un deter-
minado momento.

Diversos autores han subrayado la contradic-
cién que implica el periodo transitorio de la UEM,
al coincidir la plena liberalizacion de los movimien-
tos de capital y la inmovilidad de los tipos de cam-
bio, necesaria para cumplir las condiciones de
convergencia. Padoa-Schioppa (1988, pags. 372
y 88.) ha sefalado que, desaparecido el control de
capitales, en las economias de los paises comuni-
tarios aparece lo que él denomina el «cuarteto in-
consistentes, ya que liberalizacion comercial, plena
libertad de capitales, tipos de cambio fijos y auto-
nomia de la politica monetaria resultan incompati-
bles. Para preservar el mantenimiento inamovible
de los tipos de cambio hara falta renunciar a la au-
tonomia de la politica monetaria o a la plena liber-
tad de movimientos de capitales. '

Al eliminarse los controles de capital en un
mundo financiero crecientemente globalizado, las
autoridades monetarias encuentran que las reser-
vas son insuficientes para hacer frente a posibles
movimientos especulativos y que éstos solo pue-
den contrarrestarse mediante un aumento signifi-
cativo de los tipos de interés. Tal aumento plantea
muchos problemas, especialmente si las crisis son
duraderas. Por ello, la ausencia de controles de
capital ha cambiado radicalmente las condiciones
en las que se desenvuelve la politica monetaria en
los paises de la Unién Europea (Eichengreen y
Wyplosz, 1993, pags. 62-63).

Conviene subrayar que la incompatibilidad de las
politicas mencionadas es una posibilidad, pero no
una necesidad. Buena prueba de ello es el periodo
que media desde que se empieza a avanzar en ¢l
proceso de creacion de la UEM y el verano de
1992, Durante dicho periodo, el convencimiento de
los agentes econdmicos sobre la estabilidad de las
monedas comunitarias y el avance de la conver-
gencia, condujeron a un apreciable desplaza-
miento de capitales hacia paises con elevado dé-
ficit corriente, como Espafa e Italia. Sus monedas
se situaron en la parte alta de las bandas de fluc-

tuacion y se redujeron los diferenciales de sus ti-
pos de interés con el marco. Los movimientos de
capital jugaron un papel vestabilizadors, auncue ya
entonces surgieron algunas voces discrepantes,
incluyendo a dirigentes del Bundesbank, sobre la
conveniencia y, por tanto, el caracter estabilizador
de tales flujos. Pero bastd que unos cuantos he-
chos negativos sobre la evolucion esperada de la
UEM se unieran a los desequilibrics y divergencias
en las economias nacionales, para que el SME su-
friera la mayor crisis de su existencia; una crisis
cualitativamente diferente de otras anteriores.

La experiencia de los Ultimos afos del sistema
Bretton Woods ya habia mostrado que bastan pe-
quenos cambios en la percepcion de las politicas
para que se produzcan apreciables flujos financie-
ros que pueden contribuir al desquilibrio. Nada de
extraio tiene que esta constatacion se haya visto
confirmada de forma extrema con la plena movili-
dad de capitales establecida en los paises de la
Union Europea a partir de 1990. Probablemente,
razones de fondo no faltaban. Por una parte, la
evolucion de los costes y precios habia sido muy
distinta en los diferentes paises participantes en el
SME; esto tenia antecedentes, pero mientras en &l
pasado el efecto de tal divergencia en la competi-
tividad se habia visto compensado regularmente
por movimientos de la paridad central, desde 1987
no habia tenido lugar ningun ajuste de los tipos de
cambio. Por otra parte, desde principios de los
afos noventa el sisterna tenfa un nuevo factor de
inestabilidad que afectaba al pals en que el SME
descansa. A causa de la unificacion, Alemania tuvo
que incurrir en un déficit fiscal sin precedentes que
llevé al Bundesbank a introducir una politica mo-
netaria tensa que, a medida que transcurria el
tiempo, se hizo cada vez mas conflictiva e inde-
seable para la mayoria del resto de los paises eu-
ropeos. No le ocurria igual a aquel pais que habia
entrado més tarde en la depresién y cuyas autori-
dades daban caracter prioritario a la necesidad de
controlar las presiones inflacionistas.

Pese a que esas discrepancias se fueron ha-
ciendo cada vez mas patentes, los flujos de capital
jugaron durante un periodo apreciablemente largo
el papel sestabilizador a que se ha hecho referen-
cia. Pero bastarian motivos aparentemente anec-
déticos —el resultado negativo del referéndum da-
nés y las crecientes dudas sobre el resultado del
que tendria que realizar Francia— para que se pu-
siera de relieve la potencia especulativa, en este
caso sdesestabilizadorar, de los mercados finan-
cieros. Estos reaccionaron quiza con demasiado
retraso, pero, desde luego, con una enorme violen-
cia a la percepcion de una creciente divergencia
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entre los objetivos de la politica monetaria alemana
¥y la requerida por el resto de los paises; divergen-
cia que adquiria tonos especialmente graves
cuando los palses tenian problemas competitivos
0 mayor necesidad de impulsar su economia. Los
ataques especulativos se centraron inicialmente en
la libra y la lira, sin excluir a otras monedas. Cuando
aquellas dos tuvieron que salirse del mecanismo de
flotacion conjunta, la especulacion se centr6 en
otras, que tuvieron que devaluar en una o varias
ocasiones, como la peseta. La especulacion se
cebd, incluso, y alcanzé dimensiones sin prece-
dentes, en monedas como el franco francés, cuya
politica monetaria se ajustaba a la ortodoxia. Si esta
moneda pudo mantenerse sin devaluar hay que
atribuirlo a la clara y amplisima politica de apoyo del
Bundesbank, que las autoridades britanicas ha-
bfan echado de menos respecto de la libra ester-
lina en el verano de 1992. Se sabe hoy que nunca
hablan tenido lugar unos niveles de intervencion en
los mercados de cambio de la envergadura de los
que se produjeron en ese afio, aproximadamente,
que media entre el verano de 1992 y el de 1993.
Bastaron motivaciones e incertidumbres de ca-
racter politico sobre la evolucién de la UEM, para
que los operadores econdmicos llegaran al con-
vencimiento de que el proceso de UEM estaba en
peligro y que las politicas de los paises eran muy
divergentes y respondian a prioridades diferentes.
El curso de los meses siguientes demostraria no
solo que esto era asi, sino que no habla una ca-
pacidad adecuada de respuesta ante una crisis de
vastas proporciones. Se ha publicado que, en los
primeros meses de la crisis, el Bundesbank hu-
biera estado dispuesto a bajar los tipos de interés
si el marco se hubiese revaluado; y que fue la po-
litica francesa, contraria a la revaluacion, la que im-
pidié una politica que las autoridades alemanas ya
no consideraron una alternativa valida, cuando co-
menzé a debilitarse la economia de aquel pais, no
mucho después (Portes, 1993). Como ya se ha
mencionado, dos monedas fuera del sistema y su-
cesivas devaluaciones de otras monedas consi-
deradas como débiles no fueron suficientes para
apaciguar la situacion. Pese a la intervencion en
montos sin precedentes, de las autoridades mo-
netarias europeas, fue necesario, finalmente, am-
pliar los margenes de fluctuacion hasta un 15 %,
disfrazando una entrada encubierta de la flexibili-
dad de los tipos de cambio dentro del SME.
Desde entonces, la inestabilidad en los merca-
dos de cambio ha amainado, dando un peso adi-
cional al limitado grupo de economistas que habia
mantenido la inconsistencia del periodo transitorio
hacia la UEM, con tipos de cambio fijos, politica

monetaria establecida independienternente por los
paises y plena movilidad de capitales. De mo-
mento, lo que ha tenido que ceder es el primero
de dichos elementos, aunque se haya tratado de
compaginar la estabilidad, de hecho, de los tipos
de cambio con una ampliacion desorbitada de los
margenes de flotacion, que evitase el sesgo es-
peculativo de un sistema de tipos de cambio fijos,
pero potenciaimente ajustables, que puede ser ex-
plosivo con plena movilidad de capitales. Las au-
toridades europeas siguen hablando del sistema
como si fuese el mismo de antes. Pero, ilo es?

Si es cierta la tesis del denominado «cuarteto in-
consistentes, la Unica solucion para solventar la
presente crisis manteniendo el objetivo de la UEM
es renunciar a la libertad de capitales o realizar un
salto adelante en el proceso para constituir dicha
UEM, pasando directamente a la tercera etapa, es
decir, a la elaboracién conjunta de la politica mo-
netaria, abandonando la independencia de las po-
liticas nacionales. Lo primero parece un salto atras,
dificil de aceptar, en la politica de establecimiento
de un Mercado Unico; por otra parte, va en contra
de lo que ha sido una evolucion general en todos
los paises industriales y su eficacia parece irreme-
diablemente minada por la innovacion financiera y
la creciente internacionalizacion de las economias.
Lo segundo no parece muy fcil de realizar, al sig-
nificar un cierto salto en el vacio al que nunca han
sido propensas las autoridades monetarias, en ge-
neral, y los bancos centrales, en particular. Ya ha
habido claras manifestaciones conirarias a ambas
soluciones por parte de las autoridades alemanas,
que juegan un papel indudablemente privilegiado
en esta materia.

La otra alternativa es la que parece haberse se-
guido: renunciar temporalmente al MTC, aungue
preservandolo tedricamente con margenes del
15 %, y procurar mantener la estabilidad de los ti-
pos de cambio, como si nada hubiese ocurrido. El
problema es como volver a la «normalidads, es de-
¢cir, a margenes reducidos del 2,25 %, que parece
un paso previo necesario si se quiere ir en el futuro
a la irrevocabilidad de los tipos de cambio. Preten-
der que nada ha sucedido y volver a los margenes
anteriores parece ilusorio; hasta ahora el Comité de
Gobernadores lo ha rechazado. Manteniendo la si-
tuacién actual lo que se consigue es ganar tiempo
en espera de que la salida de la crisis econdémica
y la mejora de las condiciones de convergencia
permitan una situacion econémica mas estable, en
la que el «cuarteto inconsistente» lo sea menos y
disminuya la especulacién desestabilizadora. Esta
podria ser una forma de volver a la senda trazada
en Maastricht y a un futuro paso a la estabilidad de
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la tercera etapa para la constitucion de la UEM. Las
dificultades, sin embargo, parecen notables.

Hay otfra posibilidad abierta que nadie se atreve
a mencionar en los medios oficiales, porque im-
plica la renegociacion de aspectos importantes del
Tratato de Maastricht. Es indudable que dicho
acuerdo ha tenido un fuerte influjo desintegrador en
la vida de la Comunidad Europea: ningun otro Tra-
tado ha sido tan criticado, ni ha causado similares
tensiones en la relacion entre paises miembros.
Ademas, durante los primeros afios, su aplicacion
ha planteado nuevos problemas, pero no ha pro-
piciado nuevas soluciones. La integracién mone-
taria es un importante objetivo, pero no facil de
realizar, como demuestran anteriores fracasos de
la Comunidad Europea. Hay que empezar a plan-
tearse si el mecanismo y el proceso, con sus tres
etapas, ideado por el Comité Delors y refrendado
por el Tratado de Maastricht es el mecanismo Unico
y mas idéneo para su consecucion.|

NOTAS

(") Agradezco a Antonio Mora y a Montserrat Hinarejos sus
comentarios y sugerencias, ¥ a esta (ifima su ayuda ma-
terial en la elaboracion de este trabajo, cuyos errores y
opinionas sdlo sor imputables al autor.

(1) Este aparlado se basa en un trabajo de F. Varela: «la era
de Bretton Woods: fa experiencia de los tivos de cambio
fijoss, que estd pendiente de publicacion en un libro de
proxima aparicion.
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1. Introduccion

La crisis de la deuda genero una grave confu-
sion en la regidn latinoamericana, Surgieron déficit
en las balanzas de pagos y, en la mayoria de los
paises, la carga de la deuda externa paralizo la in-
versién. A pesar de las casi instantaneas sefales
de que los desequilibrios macroecondmicos ha-
bian llegado a ser extremadamente serios, muchos
analistas e instituciones —incluyendo el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional— con-
cluyeron que la crisis era tan sdlo un problema de
escasez de liquidez, que se resolveria con una pe-
quena reestructuracion de deuda, nuevo dinero y
algunas reformas (1).

Los primeros anos de la crisis se caracterizaron
por un proceso de ajuste de emergencia que los
palises tenian que improvisar en un esfuerzo de ge-
nerar rapidamente transferencias masivas de re-
cursos del mundo desarrollado. Durante este pe-
riodo, algunos paises —Argentina, Brasil y Pert—
probaron planes heterodoxos como método de re-
ducir la inflacion, que ignoraban la necesidad de
una disciplina fiscal. Estos programas constituye-
ron el dltimo esfuerzo de ajuste masivo basado en
el tradicional acercamiento estructuralista latino-
americano al mundo desarrollado. Su rapido fra-
caso hizo que comenzara un intenso proceso de
busqueda entre lideres politicos e intelectuales en
la regién (2).

Hacia 1987, tanto acreedores como deudores
comenzaron a darse cuenta de la naturaleza es-
tructural de los problemas de la regién —asu-
miendo el hecho de que se trataba de algo mas
que de un simple problema de liquidez— y de la
necesidad de tomar medidas serias, incluyendo re-
formas estructurales, reduccion de deuda y cam-
bios institucionales para volver a lograr el equilibrio
macroeconomico. En particular, en 1987-1988 cada
vez més lideres latinoamericanos observaron que
lograr un crecimiento sostenido requeriria condicio-
nes econdmicas estables, un sector exterior abierto
y estructuras incentivadoras de la economia de
mercado.

Este cambio en las perspectivas economicas
condujo a las impresionantes reformas latino-
americanas de los anos ochenta y.noventa (3). La
mayoria de los paises han abierto sus economias
a la competencia internacional, aplicado grandes
programas de estabilizacion y privatizado un gran
numero de compaiiias publicas. A mediados de
1993 algunos analistas y medios financieros inter-
nacionales calificaban las reformas de orientacion
al mercado como de gran éxito. Los inversores ex-
tranjeros se dirigieron rapidamente hacia la region
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y consultores y académicos se disputaban analizar
las experiencias de Chile y México con el fin de co-
nocer de primera mano ¢émo estos paises, que tan
solo unos afios atrds se encontraban en una si-
tuacidon desesperada, resultaban tan atractivos
para los negocios internacionales. También, politi-
cos de Europa del Este comenzaron a volver sus
ojos hacia América Latina con el fin de aprender
cémo dirigirse hacia un sistema econémico de
mercado.

El Banco Mundial jugé un importante papel en la
forma en la que Latinoamérica se enfrenté a la cri-
sis y, en particular, ayudé a delinear la naturaleza
de las reformas. Las contribuciones del Banco to-
maron tres formas fundamentales: en primer lugar,
el trabajo de andlisis llevado a cabo por el Banco
facilitd el didlogo politico con los paises y contri-
buyé al disefio de politicas especificas; en se-
gundo lugar, los recursos del Banco sirvieron de
colchdn a la crisis, especialmente en los primeros
anos, y, por Uitimo, la presencia del Banco propor-
ciond disciplina y credibilidad al proceso de re-
forma. La finalidad de este articulo es analizar con
cierto grado de detalle el papel del Banco Mundial
en el lanzamiento de las reformas latinoameri-
canas.

2. Reestructuracion de deuda, reduccion
de deuda y ajuste macroeconomico

Como consecuencia de la repentina interrupcion
de la entrada de flujos de capital en 1982, cada
pais en Latinoamérica tuvo que generar superavit
comerciales para financiar el pago de su deuda. La
reaccion inicial de los paises acreedores fue que la
crisis de la deuda representaba un problema tem-
poral de liquidez que se resolveria con una com-
binacion de ajustes macroecondmicos, acuerdos
de reestructuracion de deuda y algunas reformas
estructurales. Este razonamiento fue apoyado por
el Gobierno de los Estados Unidos vy, en la prac-
tica, coordinado por el FM! y el Banco Mundial. El
modo oficial de enfocar la cuestidn consistia en
«dinero nuevor (hasta 20.000 millones de dolares)
para aquellos paises que se comprometiesen a lle-
var a cabo reformas estructurales. La comunidad
bancaria apoyd este punto de vista, si bien discu-
tié acerca de trasladar el peso de una nueva finan-
ciacion a las instituciones multilaterales y oficiales:
«...la realidad exige una mayor participacion de
fuentes oficiales durante los proximos afios en la
concesidn de nuevos fondos» (4). Las operaciones
de reestructuracion de deuda, los programas pre-
sentados por el FMI ¥ los préstamos de ajuste es-
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tructural del Banco Mundial fueron los principales
elementos de la estrategia oficial en los primeros
momentos, Entre 1983 y 1988, las naciones latino-
americanas se comprometieron con veintinueve
operaciones de reestructuracién de deuda con la
banca privada.

El ndmero correspondiente a 1984 de World
Economic Outiook del Fondo Monetario Internacio-
nal y el de Worid Development Report del Banco
Mundial contenian proyecciones optimistas, pre-
viendo un descenso sostenido del ratio deuda/ex-
portaciones en los paises latinoamericanos hasta
1990. Las cosas, sin embargo, no fueron como se
esperaban, y en los afos siguientes un ndmero
cada vez mayor de analistas reconocieron que la
magnitud del problema habia sido seriamente sub-
estimada (5).

Aungue las instituciones multilaterales no alcan-
zaron a ver la magnitud de la crisis de la deuda en
€s0s primeros anos, destinaron un importante vo-
lumen de fondos a los paises latinoamericanos. De
este modo era posible para las naciones deudoras
reducir la magnitud de las transferencias de recur-
sos hacia el resto del mundo. Por ejemplo, entre
1980 y 1986, el Banco Mundial doblé con creces
sus desembolsos netos a Latinoameérica, aumen-
tAndolos de 1.247 millones a casi 2.809. En el
mismo periodo, los recursos netos transferidos por
el Banco —desembolsos menos pagos por inte-
reses— pasaron de 600 millones a casi 1.000 mi-
llones de délares. Por otra parte, el Fondo Mone-
tario Internacional canalizé grandes cantidades de
recursos hacia la region inmediatamente después
del surgimiento de la crisis. Las transferencias ne-
tas del FMI a Latinoamérica y el Caribe fueron ne-
gativas en 1980 (=173 millones de ddlares) y casi
alcanzaron 6.000 millones de délares en 1983.

Desde el comienzo de la crisis, el Banco Mun-
dial se preocupd por ayudar a lograr un suave y
sostenido ajuste que permitiera simultaneamente
conseguir tres objetivos: a) una reduccion de la
inestabilidad macroecondmica; b} la restauracién
del crecimiento, incluyendo un minimo aumento en
el consumo; ¢) una reduccién del grado de endeu-
damiento. En este contexto, asegurar un cierto
crecimiento del consumo durante la transicion se
consideraba de crucial importancia tanto desde el
punto de vista econdmico como politico. Sin esa
minima expansién del consumo, los paises care-
cerian de voluntad para llevar a cabo las reformas
y el pais se estancaria.

Selowsky y Van der Tak (1986) advirtieron que
este tipo de ajuste no se conseguiria de un dia para
otro, y que en algunos paises necesitaria de bas-
tante tiempo. Ademas, sefialaron que con el fin de



explotar optimamente las discrepancias intertem-
porales entre los diferentes objetivos del proceso
de ajuste, era necesario que los paises deudores
recibieran, al principio, mas recursos del exterior. En
este sentido, los paises deudores podrian «ganar
tiempon para aplicar las reformas internas requeri-
das que acelerasen el crecimiento y consiguieran
un menor peso de la deuda. Un aspecto muy im-
portante del analisis de Selowsky y Van der Tak es
que, bajo ciertas circunstancias, las condiciones
iniciales son tan duras que la Unica via para recu-
perar un ratio deuda/produccion viable era que los
acreedores perdonasen parte de la deuda. A fina-
les de los ochenta, este argumento comenzo a ser
considerado por los palses acreedores (6). Liegd a
ser cada vez mas evidente que, bajo ciertas cir-
cunstancias, una reduccion de deuda podria ser
beneficiosa tanto para deudores como para acree-
dores. No es una exageracion decir que el trabajo
llevado a cabo por el personal del Banco abrié el
camino para cambiar la forma oficial de ver la crisis
de la deuda.

3. El Plan Brady y el Banco Mundial

La falta de progreso en la solucion de la crisis
de los dos mayores deudores —Argentina y Bra-
sil— llevd a cambiar la estrategia de deuda a prin-
cipios de 1989. En marzo de ese afno, el secretario
del Tesoro norteamericang, Nicholas Brady, anun-
cid una nueva iniciativa basada en la reduccion vo-
luntaria de la deuda. Su propuesta béasica suponia
el intercambio de deuda antigua por deuda nueva
a largo plazo, con un valor nominal mas bajo. Los
ratios de conversion exactos y las caracteristicas
detalladas de los nuevos instrumentos se negocia-
rian enire los paises deudores y sus acreedores.

Con el fin de hacer esta nueva propuesta facti-
ble y atractiva a los bancos acreedores, las nacio-
nes desarrolladas y las instituciones multilaterales,
incluyendo el Banco Mundial, destinaron una im-
portante cantidad de recursos —alrededor de
30.000 millones de ddlares— para garantizar los
nuevos bonos «Brady». Por lo general, los pagos
del principal de estos nuevos titulos estaban res-
paldados por bonos cupon cero del Tesoro esta-
dounidense a treinta afios, y los pagos de intere-
ses estaban sujetos a garantias renovables cada
tres afos (7). .

Para que los paises pudieran ser elegidos para
las negociaciones del Plan Brady tenlan que mos-
trar voluntad —mas alguna accién previa— de lle-
var a cabo una reforma econdmica seria. Desde el
punto de vista de incentivos, esta iniciativa preten-

dia dos efectos. En primer lugar, se consideraba
como una forma de recompensar a los paises que
verdaderamente habian decidido aplicar reformas
de modernizacion, y, en segundo, se esperaba que
en algunos paises redujese la amenaza del peso
de la deuda asociada a los elevadisimos pagos.

El Banco Mundial ha apoyado los acuerdos
Brady mediante varios mecanismos. Como pri-
mero, y quiza mas importante, el Banco —junto
con el FMI— ha ayudado a estos paises a disefiar
los requeridos «primeros pasosy del proceso de re-
forma. El compromiso del Banco en el disefio de
las reformas les ha dotado de credibilidad. Este
compromiso ha sido tanto indirecto, a través del
Economic and Sector Work (ESW) del Banco,
como directo via préstamos de ajuste (la seccion
siguiente recoge un detallado desarrollo del tema).
En segundo lugar, el Banco Mundial ha apoyado
los acuerdos Brady renunciando a compromisos
negativos en sus acuerdos de préstamo con los
paises en cuestion. Esto les permitié utilizar bonos
cupbdn cero del Tesoro estadounidense para ga-
rantizar los bonos Brady. Y, en tercer lugar, el
Banco ha concedido nuevos recursos, en forma de
una gran variedad de préstamos, a la mayoria de
los paises implicados en acuerdos Brady.

En 1989 México y Costa Rica fueron los prime-
ros paises que, dentro del Plan Brady, alcanzaron
amplios acuerdos con sus acreedores para reducir
el valor nominal de su deuda. Venezuela y Uru-
guay les siguieron en 1990 y 1991, y Argentina y
Brasil firmaron acuerdos en 1992. El cuadro 1 con-
tiene informacién sobre los seis acuerdos amplios
de reduccién de deuda firmados hasta ahora. En
este cuadro, 1a primera columna muestra el valor
total de la deuda cubierta por cada uno de los
acuerdos. En algunos casos —Argentina y Costa
Rica— incluye tanto principal como intereses, Es-
tos datos muestran que el volumen de deuda en-
globado en cada uno de los acuerdos fue bas-
tante amplio. Por ejemplo, en el caso de México,
casi 49.000 millones de ddlares se cambiaron por
bonos Brady, una cantidad sustancialmente supe-
rior a los 6.700 millones de ddlares convertidos bajo
el esquema de bonos mexicanos 2.008 comen-
tado anteriormente.

Las tres columnas siguientes del cuadro 1
muestran la cantidad de deuda elegible para la
conversion bajo tres opciones diferentes. La pri-
mera es la opcidn debt buy-back en la Que se
cancela la obligacién de la deuda antigua me-
diante un pago al contado en un porcentaje del
pasivo original. Por ejemplo, en el caso de Costa
Rica se utilizaron 159 millones de ddlares para re-
tirar deuda antigua por valor facial de 991 millo-
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CUADRO 1
REDUCCION DE DEUDA EN ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS
(Millones de ddlares EE UL))

Valor facial

Bonos al Bonos

, Fecha del Buy-back Dinero nuevo Deuda total
Pais de la deuda descuento ala par . L, . .
acuerdo slegible {descuento) (descuento) (tipo de interés) (tipo de interés)  (Dic. 1991)
Argentina 1992° 23.150¢ nd nd nd 0 56.273
{15 %) (35 %) (4 %-6 %) -
Brasit 1992° 44.000¢ 0 nd nd nd” 118.148
(35 %) “
Costa Rica 1989 1.602° 991 0 579 0 3966
{84 %) {65 %)
México 1989 48,089 0 20.851 22427 4.387 98263
(35 %} (6,25 %) {L + 13/16}
Uruguay 1991 1.610 633 530 0 448 3049
(44 %) L+ 1)
Venezuela 1990 19,098 1.411 1,794 10.333 6.060 34081
(55 %) (30 %) (6,75 %) (L+7/8)

nd. Ain no determinado (a eleccion bancaria).
*Incluyendo FMI y deuda neta a corto plazo.
® Acuerdo preliminar con bancos acreedores; ain no finalizado.

“Estimado. Ademds hay 8.600 millanes de § de atrasos, incluyendo intereses imputados.
“Estimado. Ademas hay 6.000 milones de $ de atrasos, incluyendo ntereses imputados.

*Ing mtereses atrasados.

"€l tipo de interés pasa ded 4 % el primer afo al 6 % en el séplimo; 6 % a partir de entonces,
#Hay varios fipos de bonos a la par, con diferentes vencimiantos/periodos de gracia, tipes de interés y colaterales:
A: 30430 ados, interés desde el 4% & primer afto a 6 % en los primeros siete afos, 5 % a partir de entonces, garantia para todo el principal, Inierés anual.
B: 15/9 afios, interés del 4 % al 5 % los primeros & afnos, Libor + 13716 a partir de entonces con garantia de page de intereses durante 12 meses paralos Ultimos

6 aflos de vida ded bono,

C: 2010 afios, Libor + 13/16 pero los intereses par encima del Upo del bono B se capitalizan, sin garantia.
D: 20/10 anos, B % & intereses por encima del tipo del bono B se capitalizan, sin garaniia.

E: 18/10 afios, Libor + 7/8, sin garantia.

* Dinero nuevo equivalenie al 18,18 % de la deuda presentada para su conversidn a bonos (nota g, opcion E)

Fuente: Algunos estudias sobre paises del Banco Mundial.

nes de dolares. Esta operacién, entonces, llevaba
un descuento del 84 % —cada dodlar de deuda
antigua se cambiaba por 16 centavos al con-
tado—. La segunda opcidn consiste en utilizar
bonos al descuento para retirar la deuda original.
Los acreedores reciben bonos a largo plazo
—generalmente a treinta afos— a cambio de los
intrumentos de deuda originales. Aungue los nue-
vos bonos llevan un tipo de interés de mercado,
el cambio de deuda antigua por bonos nuevos se
realiza a un ratio inferior a uno. El ratio de conver-
sion se negocia individualmente, y varfa sensible-
mente de pals a pals. Como se observa en el cua-
dro 1, México, Brasil y Argentina negociaron un
descuento del 35 %, mientras que Venezuela tan
solo pudo obtener un 30 % de descuento. Como
se sefalé anteriormente, el principal de los nue-
vos bonos esta normalmente garantizado por bo-
nos cupodn cero estadounidenses.

La tercera opcion para reducir la carga de la
deuda consiste en cambiar deuda antigua por bo-

nos nuevos con el mismo valor nominal —los de-
nominados par-bonds— y un tipo de interés infe-
rior al de mercado. El colateral del principal y la
garantia del pago de intereses son similares a lo
comentado en el caso de los bonos al descuento.
Como se observa en el cuadro 1, los recientes
acuerdos de Argentina y Brasil incluian varios tipos
de bonos a la par.

Apenas hay dudas de que las reducciones de
deuda del Plan Brady han ayudado a ests pai-
ses, reduciendo el peso de su deuda y pemitién-
doles concentrar sus esfuerzos en aplicarlas re-
formas necesarias para situarse en una senda de
crecimiento econdmico estable. En el caso de
México, por ejemplo, el Bance Mundial estimd que
el acuerdo de la deuda reducira las transferericias
netas a los acreedores en torno a 4.000 milones
de dblares por afio, entre 1989 y 1994, o que su-
pone aproximadamente un 2 % del PIB. Mis ain,
las estimaciones del Banco Mundial sugieren que
el acuerdo de reduccion de deuda de 1939 per-
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mitira a México crecer, en media, a una tasa dos
puntos superior a la que corresponderia en au-
sencia de acuerdo (8). Es interesante apuntar, sin
embargo, que algunos paises —sobre todo Chile
y Colombia— han rechazado participar en el Plan
Brady. Sus autoridades argumentan que las estra-
tegias seguidas hasta ahora —una combinacion
de ayuda de agencias muitilaterales, reformas
econdmicas y reducciones de deuda basadas en
el mercado— han funcionado eficientemente para
ellos.

La tormenta de los anos inmediatamente poste-
riores al surgimiento de fa crisis de la deuda ha
amainado. Sin embargo, la mayor parte de los pai-
ses de la regidn todavia estan sufriendo las con-
secuencias de la explosion de la deuda de los afios
setenta y principios de los ochenta. En particular,
los pagos de intereses de la deuda externa todavia
representan porcentajes muy elevados del PIB
—en Colombia, por ejemplo, casi un 3 % y en Bra-
sil un 2 %—. En algunos paises —Nicaragua como
ejemplo mas representativo— la magnitud de la
deuda es tan elevada (mas de tres veces el PIB)
que se necesitaran acuerdos de reduccion de
deuda masivos para alcanzar una solucién a largo
plazo,

A pesar de estos continuos problemas, para un
gran numero de paises existe la sensacion de que
han superado la crisis de la deuda. Esto se refleja,
por ejemplo, en las recientes subidas de los pre-
cios de la deuda de algunos palses en el mercado
secundario. Ademas, después de casi tres anos de
transferencias netas de recursos negativas, Lati-
noameérica registré transferencias positivas del resto
del mundo en 1991. La magnitud de los flujos ne-
tos de capital en el area aumento drasticarnente en
1992, superando los 20.000 millones de ddlares.
Hasta cierto punto, este cambio de las transferen-
cias netas de recursos refleja el hecho de que mu-
chos de estos paises de la region —Chile, Colom-
bia, México, Venezuela— han recuperado el
acceso a la financiacion voluntaria en los merca-
dos de capitales (9). Esto, por si solo, es un indi-
cador de que al menos para algunos de los paises
latinoamericanos la crisis de la deuda esta practi-
camente superada.

Paraddjicamente, el reciente aumento de los flu-
jos de capital a Latinoamérica ha generado algu-
nos problemas serios relacionados con el compor-
tamiento de los tipos de cambio. En la medida en
que el capital fluye hacia estos paises, las divisas
se vuelven «sobreabundantes» presionando al tipo
de cambio real hacia la apreciacidén. Esto da como
consecuencia una pérdida en la competitividad in-
ternacional y presiones politicas por parte de los

exportadores para aplicar politicas compensa-
doras.

4. El poder de las ideas: El Banco Mundial y las
reformas latinoamericanas

Algunos autores, y especialmente Wiliamson
(1990), han sugerido que las politicas de desarrollo
en América Latina vinieron impuestas por el exte-
rior, y especialmente por el Tesoro norteame-
ricano, el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional —el llamado «Consenso de Washing-
torm—, Aunque no es posible negar que estas ins-
tituciones jugaron algiin papel en la concepcion del
NUEVO panorama, es una exageracion darles a ellos
el protagonismo exclusivo en este proceso. Una in-
terpretacion mas cercana a la historia daria un pa-
pel fundamental a un proceso de blusqueda que se
inicié en América Latina a principios de los anos
ochenta. Los dos elementos mas importantes den-
tro de este proceso fueron el fracaso de los pro-
gramas heterodoxos y la reinterpretacion de la ex-
periencia chilena. Las instituciones multilaterales
gjercieron un importante grado de influencia en
concebir la nueva convergencia de las perspecti-
vas doctrinales en América Latina. Estas institucio-
nes —y en particular el Banco Mundial— influye-
ron en las posiciones politicas en América Latina a
través de varios canales, incluyendo investigacién
empirica, trabajo de andlisis econdmico y sectonial,
practicas sobre préstamos y didlogo politico.

Algunos estudios econdmicos realizados por &l
Banco Mundial han apoyado empiticamente la
postura de que las economias menos distorsiona-
das se comportaban mejor que aquellas que im-
pedian el desarrollo de los mercados. Por ejemplo,
estudios realizados por Balassa (1982, 1985) y Fe-
der (1983) sugieren gue paises que perseguian
politicas orientadas hacia el exterior han crecido
mas deprisa que aquellos paises que han seguido
estrategias proteccionistas (10). Agarwala (1981),
en un trabajo mas extenso, presentaba datos que
apoyaban la postura de que ademas de proteccio-
nismo comercial, otras distorsiones también retra-
saban el crecimiento. Por otra parte, una serie de
estudios del BM han senalado que la (cuidadosa)
desregulacion del sector financiero dara general-
mente como resultado una asignacion mas efi-
ciente de la inversion (11).

El patrocinio por el Banco Mundial del trabajo
econdmico y sectorial ha influido también en deter-
minar algunas de las mecanicas especificas de los
intentos de liberacion. Por ejemplo, una serie de
estudios presentados en una conferencia en 1983,
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mas tarde publicados como Choksi y Papegeor-
giou (1986), dirigieron cuestiones relacionadas con
la secuencia temporal de las reformas. Ya llegado
este punto, la mayoria de los ensayos avisaban a
los politicos de los peligros asociados (temporal-
mente) a las apreciaciones del tipo de cambio real
durante la transicién hacia la orientacién al mer-
cado. También en este trabajo se sefala que, bajo
ciertas circunstancias, la secuencia apropiada de
la liberacion requiere una eliminacion del déficit fis-
cal en un primer momento, seguido por reformas
comerciales y, mas tarde, por la liberalizacién del
mercado de capitales {12). La discusién en aquella
conferencia también se centrd en el papel crucial
de la credibilidad para el éxito de las reformas —un
tema que en los Gltimos afios ha adquirido cada
vez una mayor popularidad en los circulos politi-
cos—. Khan y Zhaler (1987) argumentan que la
consistencia de la politica macroeconémica du-
rante la transicién era mas importante que la se-
cuencia especifica. Corden (1987), por otra parte,
sehala que la secuencia adecuada de la reforma
deberia posponer la liberalizacion de la cuenta de
capital hasta que se consolide.

En los afos ochenta, el Banco Mundial llevo a
cabo un estudio comparativo de diecinueve paises
sobre liberalizacién comercial (Michaely, Papa-
georgiou y Choksi, 1991) (13). El estudio no sdlo
analizaba las caracteristicas y consecuencias de
los diferentes regimenes comerciales, como su an-
tecesor habia hecho, sino que fue més alla inves-
tigando las formas mas apropiadas de aplicar la
politica de liberalizacién. Se analizaban y compa-
raban entre los diferentes paises temas relaciona-
dos con la secuencia, rapidez y costes transaccio-
nales. Los resultados del estudio apoyaban la idea
de que los paises con liberaciones mas intensas se
han comportade mejor que aquellos que fracasa-
ron en sus intentos de liberalizacién. Mas aun, el
estudio sefalaba que evitar la sobrevaluacién del
tipo de cambio real era el determinante mas impor-
tante del éxito de los intentos de liberalizacién co-
mercial, Estos hallazgos, asi como los de los estu-
dios de Banco Mundial sobre ajustes estructurales
y reformas, se extendieron a lo largo de Latinoa-
mérica mediante conferencias, discursos y char-
las. Esto ayudd a los lideres regionales a concien-
ciarse de las regularidades histéricas y, en algunos
casos, como Brasil, México y Colombia, tuvieron un
impacto importante en las decisiones de aplicar las
reformas comerciales (14).

Estudios patrocinados por el Banco Mundial
también investigaron la relacion entre las distorsio-
nes —particularmente las restricciones comercia-
les— y la creacién de empleo. Por ejemplo, Ba-

lassa (1982), apuntd las consecuencias sobre el
empleo durante un largo periodo de tiempo de los
diferentes regimenes comerciales. Resumiendo las
experiencias de once paises, Balassa sefiala que, en
la medida en que las actividades primarias y manu-
factureras por las exportaciones son mas intensivas
en mano de obra, da reduccion de aranceles ten-
dera a beneficiar al empleor (p. 65). El estudio mas
ambicioso sobre los efectos en el mercado de tra-
bajo de las reformas de liberalizacion comercial ha
sido realizado por Michaely, Papageorgiou y Choksi
(1991). Estos autores encontraron que en la mayo-
ria de las reformas estructurales con éxito los efec-
tos netos sobre el empleo a medio plazo habian sido
positivos. Este hallazgo ha jugado un importante
papel en la reciente aceleracion de las reformas de
liberalizacién comercial en una serie de paises —in-
cluyendo Argentina, Colombia y Nicaragua—. A
medida gue los lideres polfticos se daban cuenta de
que los costes politicos de las reformas (en forma
de desempleo) no eran tan altos como en principio
se pensaba, deseaban avanzar mas rapidamente.

Una buena ilustracion de la influencia y poderes
de persuasion de las instituciones multilaterales es
el papel det Banco Mundial en el disefio de las re-
formas mexicanas. Pronto comenzo a surgir una
oposicidon a la liberacién comercial en algunos
circulos mexicanos —especialmente en aquellos
asociados con la Secretaria de Comercio e Indus-
tria—. Sin embargo, una serie de encuentros poli-
ticos, patrocinados por el Banco Mundial, inclu-
yendo seminarios publicos en México, ayudaron a
crear un apoyo exterior a estas medidas, fortale-
ciendo entonces la posicion del secretario Salinas
y el gohernador Mancera dentro del Gobiemo me-
xicano. En 1985, casi dos afios después de que
hubiera empezado el trabajo en el drea, el Banco
Mundial aprobé un Préstamo de Politica Comercial
para México, que contenia las bases para la libe-
ralizacién comercial del pais. El Banco Mundial
también ayudé a crear conciencia en Mexico
acerca de la necesidad de aplicar reformas del
sector publico y de embarcarse en un gran pro-
grama de privatizacion.

Brasil constituye otro ejemplo de cémo las insti-
tuciones multitaterales han sido capaces de ejercer
cierta influencia sobre la politica comercial a través
del trabajo econdmico v el didlogo politico. En 1987
el Gobierno de Brasil anunciaba su intencién de
aplicar una reforma comercial gradual que no con-
templaba la reduccién de barreras no arancelarias
de forma agresiva. El personal de Banco Mundial
consideré el programa demasiado timido, y lo dis-
cutid en detalie con las autoridades. Ademas, con
el fin de aumentar la conciencia del publico brasi-

67



lefio acerca de los beneficios de abrir la economia,
el Banco organizd una serie de seminarios y con-
ferencias. Este intercambio de ideas generd una
serie de informes que se discutieron con funcio-
narios e intelectuales durante varios meses. Como
resultado de este proceso, en 1990 el Gobierno
Collor se encontrd en una posicién de rapida ac-
tuacién en cuanto a reformas, cuando la mayoria
de las barreras no arancelarias quedaban elimina-
das y el programa de reduccién de aranceles se
habia comenzado a aplicar.

Las instituciones multilaterales también jugaron
un importante papel en el disefio de las reformas
econdmicas de América Central. A través de una
serie de estudios, encuentros, conferencias y dis-
cusiones, una nueva generacion de lideres politi-
cos estaban convencidos de la necesidad de dejar
las viejas politicas intervencionistas de pasado y
dirigirse hacia reformas basadas en el mercado. Por
ejemplo, la rapida implicacion del Banco Mundial y
el FMI en Costa Rica ayudd a construir las bases
para las reformas del pais y abrié el camino para
un acuerdo de reduccién de deuda del pais con los
bancos privados. También el Banco Mundial y el
Fondo se impiicaron seriamente en lanzar el pro-
grama de estabilizacién de Nicaragua en abril de
1991, que puso fin a la hiperinflacion del pais. Los
esfuerzos de ajuste macroecondmico llevado a
cabo por los paises de América Central han tenido
éxito: por ejemplo, Honduras y Nicaragua son los
unicos dos palses de Iberoamérica que registraron
una inflacién de un digito en 1992 (15).

Un area en la que la influencia del Banco Mun-
dial ha sido particularmente importante es |a re-
ferida a recursos humanos y sectores sociales.
Hasta cierto punto, como resultado de los con-
sejos del Banco vy de la ayuda financiera, una se-
rie de paises han aplicado fondos de inversidon de
«emergenciar social, destinados a acometer pro-
yectos sociales que proporcionan trabajo a los
desempleados y resuelven problemas basicos de
infraestructura. Estos proyectos han funcionado
con éxito en Bolivia y Jamaica y estan ahora en
proceso de aplicacion en Nicaragua. La ayuda del
Banco Mundial al «Programa de Solidaridad» me-
xicano ha ayudado a hacer de este programa un
instrumento extremadamente préspero para tra-
tar eficientemente los problemas sociales y de
pobreza. También la posicidn del Banco Mundial
en la importancia de los programas de objetivo
social y nutricional dirigidos a nifios ha llegado a
ser aceptada por la mayoria de los lideres politi-
cos en la region y esta convirtiéndose cada vez
mas en un componente de los programas socia-
les (16).

5. E! futuro de las reformas latinoamericanas

A pesar del progreso realizado por la mayoria de
los paises latinoamericanos en lo que se refiere a
reformas, una década después de la crisis persis-
ten una serie de problemas. La infraestructura fi-
sica se ha deteriorado seriamente, y en muchos
paises la pobreza alcanza un porcentaje mas ele-
vado de la poblacién. A pesar de algin progreso
espectacular, la inflacion continla muy alta —no
llegando incluso en algunos de los mejores casos
a alcanzar sélo un digito—. Mas ain, en algunos
paises las reformas econdmicas no han ido acom-
panadas de la modernizacion de las instituciones
politicas. Esto ha creado tensiones, y en algunos
casos conflictos politicos, incluyendo serias crisis
en Brasil, Guatemala, Haiti, Per0 y Venezuela. Ade-
mas, en muchos paises las fuertes entradas de ca-
pital han financiado recientemente cada vez mas
elevados déficit corrientes, y han generado presio-
nes apreciando el tipo de cambio real. Latinoame-
rica alin se enfrentara a grandes retos en los pro-
ximos afos. Si las reformas de los afos ochenta y
noventa no se interrumpen, los politicos deberan
seguir presionando, incluyendo en ellos mantener
una direccidn macroecondmica prudente, aliviar la
pobreza, reducir las desigualdades, aumentar sig-
nificativamente el ahorro doméstico, crear una so-
lidez econdmica y social y crear instituciones poli-
ticas para lograr un crecimiento a largo plazo.

Este andlisis sugiere que el Banco Mundial de-
beria seguir jugando un importante papel en el pro-
ceso de desarrollo de la regién en los proximos
afos. En particular, el Banco deberia implicarse en
la consolidacion las reformas. La forma concreta en
la que el Banco deberfa comprometerse en este
proceso variaria de pals a pais. En algunos paises
el Banco tendra que jugar su papel tradicional, en
otros deberia facilitar mayormente asistencia téc-
nica, o ayudar en la creacion de nuevas institucio-
nes modernas y en la mayoria tendra que ser ac-
tivo en proyectos sociales y de infraestructura. Lo
que esta claro es que no es el momento de reducir
la implicacién del Banco en la region. En particular,
sera verdaderamente importante una fuerte pre-
sencia intelectual a medida que los lideres de la re-
gion se vean en la necesidad de ocuparse del cre-
cimiento y de temas relacionados con el capital.[]
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NOTAS

(*} Traducido por Yolanda Anton Rejon - Analistas Financie-
ros Internacionales, S. A.

(1) Tanto ef Banco Mundial como el FM! sefialaron que los
paises latinoamericanos podrian solucionar el problema,
sin ninguna necesidad de aplicar programas de reduc-
¢cidn de deuda (FM, 1985).

{2} Para una argumentacion detallada de fa confusion a o
largo de los affos, ver 5. Edwards (1988).

(3) A lo largo de este documento el término Latinoamérica
se refiere a los pafses de América Latina y el Caribe.

{4) Morgan Guaranly 1987, pdg. 2.

(5) Ver ef numero de 1986 de World Economic Outiook del
FMi.

(6) Como se ha seftalado, ef trabajo realizado por el FM) bajo
la direccidn de Jacob Frenkel influyc de forma importante
en asla drea.

{7) Ver, por ejemplo, Cline (1969), para una discusion de la
génesis del Plan Brady.

(8) Ver Banco Mundial, Financial Flows to Developing Coun-
tries (1991).

{9} Una poco despreciable proporcion de las entradas de
capital han sido ef retorno de capitales. Ver Calvo et al,
(1992),

(10) Ver Fishlow (1931) y Edwards (1993) para algunas criti-
cas metodoldgicas de estos estudios.

(11) Ver, por ajempio, Hanson y Neal (1985).

(12) Lal (1985), sin embargo, mantiene ia postura de liberali-
zar cuanto antes los controles de capital,

{(13) Los pafses son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Gre-
cia, Indonesia, Israel, Corea, Nueva Zelanda, Pakistan,
Perd, Filipinas, Portugal, Singapur, Espafa, Sri Lanka,
Turquig, Uruguay y Yugoslavia,

{14) Una discusion sobre la forma en la que el Banco Mundial
infiuyé en la instrumentacidn de la politica en Latino-
américa durante ef proceso da reforma, ver Hicks (1992).

{15) Panarnd, desde luego, tiene inflacion de tan sdio un df-
gito.

{16) Ver, por gfemplo, Banco Mundial (1992).
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Critica de la
cooperacion oficial
al desarrollo (*)

Jorge Sevilla Segura
Técnico Comercial y Economista del Estado

No es extrario que el problema Norte-Sur no figu-
rara en la agenda de Bretton Woods. A pesar de la
pretension de fijar una especie de Orden Econd-
mico Internacional mediante los acuerdos alli al-
canzados por las potencias ganadoras de la gue-
fra, su concepto de Internacional excluia, por
supuesto, al tercio del mundo que vivia —o iba a
vivir— bajo un régimen comunista y a los casi dos
tercios que lo hacian en las todavia colonias o en
paises pobres 0 marginados desde el punto de
vista de los nuevos centros de poder mundial.

El OFI derivado de la posguerra respondia a las
necesidades existentes en los paises no comunis-
tas del Norte, sin que el problema del subdesarro-
llo entrara a formar parte de sus objetivos, en un
contexto mundial en el que el peso politico y eco-
némico de los paises del Sur era escaso 0 inexis-
tente.

Tres tendencias, avanzando por independiente
pero con innegables conexiones mutuas, introdu-
jeron la necesidad de articular un marco de relacio-
nes Norte-Sur, compatible con los acuerdos y las
jerarquias establecidas en Bretton Woods:

Por un lado, el rapido proceso de descoloniza-
cidon que lanzé al panorama politico internacional (y
a sus instituciones como la ONU) un grupe impor-
tante de paises con algunos rasgos comunes, en-
tre ellos su pobreza. A partir de la Conferencia de
Bandung, en 1955, se articula un grupo de presion
en base al anticolonialismo, el no sometimiento
econdmico a los paises ricos y la exigencia a sus
antiguas potencias coloniales de ayuda econo-
mica. La consolidacion de este movimiento fuerza,
en 1964, a la creacion de la UNCTAD y a la apro-
bacién por la ONU en 1974 de una declaracion
apoyando un «Nuevo Orden Econdmico Internacio-
nal que garantice mayor peso a los paises del Sur
y mas ayuda economica por parte del Norte.

El segundo hecho que establece la necesidad de
repensar las relaciones Norte-Sur es fruto de los
desarrollos del andlisis econdmico aplicado, du-
rante esos afos, a dicha relacion. Asumido que
existe un problema de subdesarrollo mas o menos
comUn a los paises del Sur, |a teoria da dos res-
puestas contrarias pero con un importante punto
comun: la necesidad de superar el subdesarrolio
—considerado éticamente intolerable— exige una
aportacion desde el Norte en lo que llamamos el
impulso exterior. Esta imputacion de responsabili-
dad al Norte en la superacion del subdesarrollo del
Sur se encuentra tanto entre aquelios que, en base
a las distintas versiones de la teoria del intercam-
bio desigual quieren forzar un cambio en las reglas
del comercio mundial en favor del Sur, como entre
aquellos otros que aun viendo en los obstaculos
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internos la verdadera causa del subdesarrollo, con-
cluyen que sin la ayuda del Norte —financiera, tec-
nologica, de asesoramiento— el Sur sera incapaz
de entrar por sus propios medios en una senda de
crecimiento y desarrollo propio.

Por dltimo, el clima de guerra fria y los avances
del comunismo en el Tercer Mundo llevaron al pre-
sidente Kennedy a incluir en los sesenta, decla-
rada la Década del Desarrollo, a los paises del Sur
en el sistema econdmico-politico internacional.

Con este telén de fondo se va articulando, como
complemento necesario al Orden Econdmico Inter-
nacional dibujado en Bretton Woods, la llamada
Cooperacion al Desarrollo, que es una transferen-
cia de recursos —reales 0 monetarios— que efec-
tdan los palses desarrollados del Norte hacia los
paises subdesarrollados del Sur, en principio, sin
contrapartida.

La Cooperacion al Desarrollo, mayoritariamente
publica, es decir, decidida con criterios politicos por
los gobiernos del Norte y pagada con cargo a los
impuestos de sus ciudadanos, corre paralela a las
relaciones financieras privadas que también se es-
tablecen entre Norte y Sur, uno de cuyos mayores
fracasos ha sido la reciente crisis de la deuda ex-
terna, que no analizaremos aqui. La ayuda publica
es asi controlable a través de la presion politica no
solo en el interior de los paises del Norte, sino por
parte de los paises del Sur.

La Cooperacidn Publica al Desarrollo pretende
contrarrestar, complementar e intervenir sobre los
mecanismos del mercado y del simple actuar del
sector privado —cuyo interés por el Sur es insufi-
ciente para satisfacer las necesidades de éste— e
incluso aprovechar oportunidades rentables de ne-
gocio cuyo elevado riesgo aleja a la iniciativa pri-
vada.

Dos grandes instrumentos centralizan esa Coo-
peracion: la Ayuda Oficial al Desarrollo y la Politica
Comercial Preferente. Ambos entrafian una espe-
cie de «discriminacién positivar a favor del Sur con
el objetivo de promover y facilitar su desarrollo.
Veamos brevemente un andlisis de ¢émo han fun-
cionado ambos instrumentos.

Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD)

Este concepto engloba cuatro grandes aparta-
dos: cooperacién técnica, ayuda alimentaria, cré-
ditos concesionales y participacion en organismos
multilaterales de ayuda al desarrollo; y se homo-
loga internacionalmente en base a tres requisitos
generales: proceder del sector publico, tener como
objetivo promover el desamollo y el bienestar en el

pais receptor y contener un elemento de donacion
por lo menos del 35 %.

La AOD representa en torno al 40 % del total de
la transferencia neta de recursos a los paises sub-
desarrollados efectuada durante las dltimas déca-
das, lo gue da una idea de su importancia cuanti-
tativa,

Mas dudoso es el balance sobre la eficacia cua-
litativa a la hora de resolver los problemas plantea-
dos por el subdesarrollo. Lo veremos a través del
andlisis de tres cuestiones clave directamente re-
lacionadas con los objetivos de la AQD.

La condicionalidad de la ayuda

Tanto si es bilateral como multilateral, la ayuda
tiende a concederse condicionada a que el pais
receptor acepte algunas exigencias impuestas
—aungue formalmente negociadas— por parte del
donante. La condicionalidad en la Ayuda al Desa-
rrollo plantea varios problemas importantes que
variaran segun sea el tipo de condicionalidad
aplicada. Para ver esto con mas detalle, conside-
raremos tres tipos de condicionalidades que son
los mas frecuentes y generales.

La primera, condicionar la ayuda a la ejecucion
de un proyecto 0 de un programa concreto que, a
juicio del donante, es importante para impulsar el
desarrollo del pais receptor. La segunda, que
puede o no aparecer relacionada con la anterior,
condiciona la ayuda a que el receptor adquiera con
el dinero prestado bienes y servicios procedentes
del pais donante. La tercera, por Ultimo, la condi-
ciona a que ¢l pais receptor de la ayuda ponga en
marcha reformas estructurales o de politica eco-
némica que, a juicio del donante, ayuden a mejo-
rar sus resultados econdmicos,

En los tres casos la condicionalidad, que se en-
tiende siempre como una tutela benefactora por
parte del donante frente a un receptor del que des-
confia, introduce importantes sesgos en el pro-
ceso de desarrollo del pais que se pretende ayu-
dar; sesgos que, a menudo, responden mas a los
intereses, prejuicios e ideologia del donante que a
las propias necesidades del receptor,

Efectividad de la ayuda sobre el desarrollo

La efectividad real de la Ayuda sobre el Desarro-
o de los paises receptores es otro de los asuntos
sobre los que se ha centrado la reflexion, en un
analisis clasico sobre el impacte de la ayuda en la
tasa de crecimiento del Producto Nacional Bruto de
los paises receptores. Todos los estudios serios que
se han publicado sobre este impacto, como me-
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dida de la efectividad global de la ayuda, son coin-
cidentes: no se puede establecer ninguna relacién
empirica, no positiva ni negativa, entre el flujo de re-
cursos aportados en forma de AQD y la tasa de
crecimiento del PNB de los paises subdesarrolla-
dos. Es decir, a nivel global no se sabe si la AOD
impulsa o no el desarrollo de los paises receptores.

Impacto de la ayuda sobre la pobreza

La AOD tiene el objetivo explicito de contribuir a
elevar el nivel de vida de los paises pobres. A me-
nudo, sin embargo, se ha planteado el problema de
si la AOD llega realmente a quien mas lo necesita
y, en concreto, si ayuda a reducir las desigualda-
des existentes en el seno de los paises subdesa-
rrollados a través de un impacto directo sobre los
sectores mas pobres de los mismos. Se trata, en
definitiva, de analizar cual es el impacto de la AQD
sobre los sectores mas pobres de los paises sub-
desarrollados.

La verdad es que, una vez mas, no es facil de-
terminar la contribucidn directa de la AOD a la me-
jora de las condiciones de vida de los mas pobres
dentro de los paises pobres. Hay casos en los que
el hambre y las enfermedades se han mitigado
gracias a la ayuda, pero es incontestable que si-
guen existiendo. Como también lo es que deter-
minados proyectos y programas financiados por la
AQD no alcanzan, en sus beneficios, a los mas po-
bres, dada la marginalidad de éstos en el sistema
y el escaso acceso que tienen a los bienes, servi-
cios y tecnologia facilitados por la ayuda.

Pero hay que ser conscientes de que la ayuda
prestada por el Norte se encuentra con serias limi-
taciones para ayudar precisamente a los més po-
bres de entre los mas pobres, debido a veces ala
oposicion de las elites dominantes en los palses
subdesarrollados que prefieren financiar otros pro-
yectos, pero también porque la propia AOD no
tiene suficientemente en cuenta el problema y se
encuentra, a menudo, bloqueada para encontrarle
solucién.

Los ambiguos resultados obtenidos por los es-
tudios del impacto y efectividad de la Ayuda Oficial
al Desarrollo dejan abiertos muchos interrogantes.

Desde un punto de vista global, hemos visto que
el impacto de la AQD sobre el desarrollo resulta di-
ficil de establecer usando las técnicas habituales de
andlisis economeétrico. Por otro lado, es cierto que,
en muchos casos, las enfermedades y el hambre
se han mitigado gracias a la AOD. La pregunta,
sin embargo, es: jcontribuye realmente 1a AOD a
sentar las bases para que no haya pobreza ni
hambre?

Existe un cierto consenso respecto a que la ACD
no ha cubierto los objetivos para los que fue
creada. Aunque parecerfa injusto y exagerado el
hacerla responsable de la falta de desarrolio en ¢l
Sur, ya que, en el mejor de los casos, sdlo se tra-
taria de uno de los factores coadyuvantes al mismo
y, seguramente, no el mas decisivo, si conviene re-
plantearse las razones que limitan, bloguean y
hasta distorsionan sus efectos potenciales sobre el
subdesarrollo.

Se puede pensar que las limitaciones de la AOD
se deben a una insuficiencia de recursos dedica-
dos a la misma por los paises desarrollados. Se
trataria, pues, de un problema cuantitativo.

Sin embargo, hay suficientes dudas sobre el
verdadero impacto de la AOD en el desarrollo, de
sus efectos sobre la pobreza y los problemas de-
rivados de la condicionalidad como para lanzarse
a tal objetivo sin depurar seriamente las deficien-
cias actuales de los instrumentos que la canalizan.
Lo apuntado arriba es de suficiente importancia
como para obligar a una reflexion profunda sobre
si la actual AQD es un buen instrumento de la coo-
peracion Norte-Sur y como puede mejorarse para
que cumpla sus objetivos.

Politica Comercial Preferente

El otro gran instrumento de la Cooperacion para
el Desarrolio como Ayuda Publica es 1a Politica Co-
mercial Preferente, concebida como un conjunto de
medidas y concesiones, en principio sin contrapar-
tida, efectuadas por el Norte en favor de las expor-
taciones del Sur.

Una de las caracteristicas estructurales de los
paises subdesarrollados s que, en conjunto, son
mas dependientes del comercio exterior y presen-
tan un porcentaje de ingresos por exportaciones
sobre el total de su PNB mayor que el promedio de
los paises desarrollados. Se podria decir que si
para el Norte la exportacion es una actividad que
sucede a la produccion para el mercado nacional,
para los paises del Sur es una variable estratégica
que impulsa su produccion interna.

Aunque el papel del comercio como estimulo al
crecimiento no es automatico, si parece evidente
su importancia, al menos cuantitativa, para la su-
pervivencia de los paises subdesarrollados.

Ello explica la atencidon que a los asuntos co-
merciales presentan estos paises, sobre todo por-
gue su sector exportador presenta unas caracteris-
ticas estructurales que lo convierten en muy
vulnerable frente a las evoluciones del comercio in-
termacional.
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Esta Politica Comercial Preferente tiene dos pi-
tares fundamentales: los acuerdos sobre produc-
tos basicos y las rebajas arancelarias preferentes.

Acuerdo sobre productos bésicos

Los convenios internacionales de productos ba-
sicos firmados entre gobiernos de los paises ex-
portadores e importadores de los mismos han sido
el mecanismo preferido para estabilizar los precios
internacionales de estos productos en beneficio, en
teorfa, de los paises exportadores del Sur.

Para conseguirlo se proponen tres instrumentos:
la creacién de Fondos de Reserva que intervengan
en el mercado comprando ¢ vendiendo, segun cual
sea la oscilacién de los precios internacionales del
producto; la actuacion sobre las cantidades, fi-
jando cupos de exportacion y de produccion por
paises, y la creacion de Fondos de Compensacion
que faciliten préstamos a los exportadores cuando
los precios bajan, estabilizando asf sus ingresos.

Enla practica, los acuerdos sélo han funcionado
para estabilizaciones a corto plazo de precios no-
minales en algunos productos y las expectativas
levantadas por el Programa Integrado propuesto
por la UNCTAD se han quedado varadas, al me-
nos hasta el momento. En parte, por el desinterés
de los paises del Norte en apoyarlas y en parte
tambien porque no esta claramente establecido
que la mayor estabilidad de precios e ingresos por
exportaciones, interviniendo solbore el mercado,
tenga un efecto positivo a medio plazo sobre el
desarrolio.

A menudo, los principales beneficiarios del me-
canismo han sido las empresas exportadoras y las
importadoras —con frecuencia relacionadas—, sin
que sus efectos se hayan dejado sentir, con clari-
dad, sobre los campesinos prociuctores, por un
lado, y los consumidores, por otro. La estructura de
la propiedad de la tierra en muchos paises subde-
sarrollados ha llevado a que los grandes latifundis-
tas hayan centralizado el grueso e los beneficios
sin que hayan contribuido al desarrollo dentro del
pais.

Rebajas arancelarias preferentes

Las rebajas arancelarias preferentes son, en
principio, otro gran instrumento de ayuda al desa-
rrollo. Determinadas exportaciones de los paises
subdesarrollados pueden entrar &n los mercados
industrializados con un arancel menor, o mediante
franquicia arancelaria hasta un tope cuantitativo
determinado. Estas preferencias se otorgan gratui-
tamente, es decir, sin reciprocidadd, lo gue consti-

tuye una excepcion a las normas generales de fun-
cionamiento del comercio mundial y tienen por
objeto discriminar a favor de las exportaciones del
Sur, contribuyendo asi a su desarrollo. )

Se organizd asi lo que se conoce como Sistema
de Preferencias Generalizadas, que vino a sustitur
a ofros instrumentos parecidos, aunque mas par-
ciales, que mantenian algunos paises industriafiza-
dos con sus antiguas colonias. )

Tras més de quince afos de funcionamiento, dos
limitaciones importantes han aparecido en dicho
sistema. En primer lugar, el hecho de que la rebaja
arancelaria no excluye la aplicacion de otros me-
canismos de proteccion que, en ungs afos en que
las distintas rondas negociadoras del GATT han
reducido sustancialmente los niveles absolutos de
aranceles, se convierten en armas proteccionistas
mas eficaces. ‘

En segundo lugar, las rebajas arancelarias sé
conceden sdlo sobre productos que no compiten,
o lo hacen en poca medida, con la produccion na-
cional de los paises del Norte. .

Por todo ello, y a pesar de la importancia que,
seglin hemos visto, tiene el comercio para los par-
ses del Sur, los efectos del Sistema de Preferencia
Generalizada sobre el desarrollo de los mismos han
sido limitados. La Politica Comercial Preferente ha
jugado un importante papel en favor de los paises
del Sur sélo en aquellos casos en que el Norte
también se beneficiaba o, cuanto menos, no salia
perjudicado. _

Pero no se puede decir, con rigor, que haya sido
un instrumento de cooperacion utiizado para fa-
vorecer y estimular el desarrollo del Sur a través de
sus exportaciones. Este papel loha jugado con
tantas limitaciones que su eficacia se ha visto mer-
mada sensiblemente.

Tras este breve repaso, llegamos a la conclu-
si6n de que los principales instrumentos en que sé
ha concretado la cooperacion del Note hacia el Sur
estan tan viciados por su uso espleo Y restictivo
que solo podran servir a su objetivo inicial decla-
rado tras una profunda revisién. _

Si analizamos conjuntamente ambos intrurmen-
tos de Cooperacion al Desarrollo se ve con Clari-
dad una falta de coherencia y condinacion entre
ellos. A menudo, lo que el Norte concede al Sur a
través de la Ayuda Oficial al Desarlo, se lo Cuuita
mediante una decision comercial que restringe las
exportaciones de los paises subdesarrollados, 0
con una decision de politica econdmica interna que
eleva el tipo de interés de la deudaexterna del Sur.

El Norte da un tratamiento a los instrumentos de
la Cooperacidn al Desarrollo como si fueran com-
partimentos estancos, adoptando medidas Cue,




analizadas desde la perspectiva global de una au-
téntica voluntad de cooperacion y ayuda, apare-
cen como incompatibles entre si y que reflejan mas
la defensa de los intereses sectoriales del Norte
que las verdaderas necesidades del Sur.

El efecto acumulativo de todo esto y los limites
de la 16gica subyacente hacen que todo un para-
digma de relaciones Norte-Sur esté siendo cues-
tionado desde distintos frentes y, a la vez, de
forma radical. Las politicas de desarrollo seguidas
por los paises del Sur con objeto de criticas acer-
tadas; la Ayuda al Desarrollo, tanto bilateral como
multilateral, est4 en pleno proceso de revisién y la
Politica Comercial Preferente se muestra incapaz
ante las nuevas realidades del mercado mundial.
La actitud reivindicativa y de confrontacion no ha
rendido al Sur los frutos esperados y es necesaria
una nueva estrategia si estos paises quieren se-
guir actuando colectivamente en la escena inter-
nacional. Muchas cosas han fallado en el pasado
y sin analizar lo hecho y sus errores es dificil pen-
sar sobre el futuro.

La experiencia de las dltimas décadas demues-
tra que se han hecho importantes avances en la
superacidn de las dos restricciones tradicional-
mente consideradas como basicas al desarrollo.
Hasta la crisis de la deuda externa el ahorro in-
termno, como porcentaje del PNB, habia crecido en
la mayorfa de los paises subdesarrollados y tam-
bién lo habia hecho su disposicion de divisas.

Sin embargo, esto no ha sido suficiente para im-
pulsar un proceso autosostenido de desarrolio en
el Sur. Comprobamos que las diferencias globales
se acentian, que el esfuerzo realizado y la ayuda
del Norte han tenido un impacto incierto sobre el
desarrollo y que una buena parte de los paises del
Sur han visto deteriorada su posicion relativa —e
incluso absoluta— en los Ultimos afos.

Si las pautas de libre comercio, lejos de lo que
predecia la teoria, no han sido suficientes para
equiparar los niveles de vida entre los paises y han
provocado un desarrollo desigual y desequilibrado,
las politicas intervencionistas a favor de los paises
subdesarrollados que pretendian corregir el bache
creciente entre ambas partes del mundo se han
mostrado claramente insuficientes para lograr este
objetivo.

Algo ha fallado en los mecanismos utilizados
hasta ahora para reducir las distancias Norte-Sur
a través de politicas activas de desarrollo con
cooperacién del Norte, sin que pueda excluirse en
la explicacién de este fenémeno las distorsiones
creadas por la intervencion publica o privada del
Norte en sus sistemas productivos. Sin embargo,
la responsabilidad de la situacion actual y de lo que

nos ha conducido a ella, ha sido compartida y asl
hay que reconocero.

Desde el enfoque de la economia se puede de-
mostrar que el subdesarrollo de! Tercer Mundo no
es hoy una condicién necesaria para el desarrollo
de los paises industrializados. Desgraciada, o afor-
tunadamente, el Sur no representa ni como pro-
veedor ni como mercados, un papel fundamental
en el actual proceso de crecimiento y desarrollo del
Norte. Por consiguiente, tampoco su «explotacion
—cualquiera que sea €l significado que se le quiera
dar a esta palabra— es una necesidad objetiva e
imperiosa para el sistema industrial establecido en
el Norte.

Ello no quiere decir, como es obvio, que el Norte
no aproveche oportunidades concretas de nego-
cio en e! Sur —comprando o vendiendo—, ni que
no lo utilice para desplazar a él algunas produccio-
nes concretas o que no puedan darse abusos e in-
justicias econdmicas, en beneficio de sectores
concretos.

Lo que decimos es que hoy, globalmente, el
Norte no necesita extraer del Sur mas de lo que
entrega a cambio, explotar al Sur no es una nece-
sidad que responda a la racionalidad del sistema
econdmico establecido en los paises industrializa-
dos.

El crecimiento econdmico del Norte tampoco ha
resultado ser una condicién suficiente para el de-
sarrollo del Sur. Superar el subdesarrollo no es algo
automatico aunque lento, ni el desarrollo se ex-
tiende armoniosamente a través del libre intercam-
bio. Sin entrar a analizar todas las implicaciones del
concepto de desarrollo, parece claro que, ademas
de la ayuda que el Norte pueda prestarie bajo
la forma que sea —comercial, financiera, técni-
ca...—, los paises subdesarrollados necesitan apli-
car profundas reformas internas en sus estructuras
sociales y aplicar unas politicas de desarrollo que
tengan en cuenta sus ventajas comparativas y la
realidad del mercado mundial.

Es posible que el actual Orden Econémico Inter-
nacional (si existe con tal categoria de Orden) sea
un obstaculo al crecimiento del Tercer Mundo, més
por estar organizado «al margerw del mismo (sin
tener en cuenta sus necesidades) que por estarlo
¢en contras. Lo que parece seguro es gque No
puede ser una excusa para que los gobiermos de
los paises del Sur y sus elites dirigentes eludan sus
responsabilidades frente a sus ciudadancs.

La estrategia que ha articulado hasta ahora el Sur
y que se centraba en los puntos del NOEI ha fra-
casado en sus objetivos aunque haya logrado vic-
torias parciales. Hoy, el Sur debe proceder tam-
bién a revisar sus principios unificadores y su
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actitud ante las nuevas perspectivas de coopera-
cion con el Norte. Seguir con el discurso anterior
en el mundo cambiante de hoy sdlo puede con-
ducirle al arrinconamiento internacional.

Estamos asistiendo a la construccion de un
nuevo orden econdmico internacional nucleado en
torno a 1a CEE, Japodn y Estados Unidos, con el
Grupo de los Siete como elemento coordinador di-
rigente, que poco tiene que ver con la situacion
derivada de los acuerdos de Bretton Woods tras la
Segunda Guerra Mundial y que dieron lugar al lla-
mado viejo orden econdmico internacional. La si-
tuacién hoy puede que no sea tan estable como lo
fue en las décadas de los cincuenta y los sesenta
y, desde luego, va mas alla del campo econdmico
para redefinir también las hegemonias politicas,
sobre todo tras el fin de la tensidn Este-Oeste que
ha marcado la escena internacional en las dltimas
décadas. Pero es un orden econdmico nuevo el
que se esta construyendo que poco tiene que ver
con las viejas aspiraciones del Sur en torno a un
NOEI y que, en gran parte, se esta haciendo tan a
espaldas de éste como se hizo el Viejo Orden.

La evolucion del actual sistema internacional va
a agudizar objetivamente la marginacién del Sur, E!
empeoramiento de su situacion economica, la pér-
dida de importancia politica relativa como colectivo
y las tendencias hacia una mayor autosuficiencia
econdmica del Norte, asi parecen apuntarlo. Salvo
en asuntos concretos y con paises concretos, la
cooperacion y ta ayuda al Sur no figuran hoy entre
las prioridades del Norte, salvo desde el punto de
vista declarativo vy, tai vez, de intenciones no reali-
zadas.

El Norte ha perdido gran parte del interés rela-
tivo que tenia por el Sur y seguir basando el prin-
cipio de cooperacion exclusivamente en las posi-
bilidades de obtener beneficios mutuos sdlo puede
llevar a resultados insuficientes. Hace falta un
nuevo principio de cooperacién por parte del Norte,
que refuerce el aspecto ético y solidario y vaya mas
alld de la perspectiva de ventajas econdmicas a
corto plazo,

También el Sur debe proceder a cambiar su po-
litica de desarrollo y su actitud tradicional ante el
Norte buscando una estrategia que se aproveche
de las tendencias del mercado y se fundamente en
parcializar el conflicto y giobalizar la negociacién,
sabiendo ceder y buscar contrapartidas, encade-
nando los asuntos en discusion sin plegarse solo a
ios que interesan al Norte.

La confluencia de ambos cambios y una nueva
I6gica en la cooperacion que vaya mas alla de lo
que he denominado el enfoque egoista de la bus-
queda del interés propio, es necesario en el mo-

mento actual y deberia configurar, ahora si, una
parte importante de las reglas de juego de un or-
den auténticamente internacional que supere y
trascienda la logica de Bretton Woods implicita en
la cooperacion practicada hasta la fecha.

NOTA
(*) Este articulo resume algunas partes de my libro «Balan-

ce y perspectivas de las relaciones Norte-Surs, Ed. Gene-
rafital Valenciana. Coleccié d'Econornfa, 1993.
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El G-7, 20 anos
de historia

Juan Moscoso del Prado

Asgesor del Gabinete def Presidente
def Consejo Econdmico y Social

1. Introduccién

Desde que el Sistema Monetario Intemacional de
Bretton Woods se desmorond en los afios setenta,
los principales paises se han esforzado por buscar
nuevos mecanismos y vias de coordinacién de sus
politicas economicas. Estos intentos se han con-
cretado de varias maneras. En particular, este ar-
ticulo se centra en la evolucion de las reuniones y
cumbres del Grupo de los Siete (G-7}, que es el
grupo formado por los siete paises mas industriali-
zados del mundo y a cuyas reuniones acuden los
Estados Unidos de América, Japdn, Alemania,
Francia, ltalia, Reino Unido, Canada y una repre-
sentacion de las instituciones europeas. Estos pai-
ses no representan a las siete economias mas
grandes del mundo, ya que existen al menos cinco
paises en el mundo cuyo PIB es mayor que ¢l de
alguno de los anteriores. En este sentido, un ar-
ticulo publicado por el semanario britnico «The
Economists (1) en 1992 afirmaba que, segun cifras
de la OCDE, Espafia superaba en PIB a Canadd, y
en cualquier caso, en su opinién, lo hacia si se
contabilizaba la economia sumergida de nuestro
pais. En consecuencia, Espana podria ser llamada
a este grupo o sustituir a dicho pais norteameri-
cano.

Las reuniones del G-7 son encuentros de carac-
ter intergubernamental en los que, por una parte,
periddicamente en varias ocasiones al ano y sin
que exista un numero de reuniones predetermi-
nado se relinen los ministros de Economia y Finan-
zas de estos palses, vy, por otra, se celebra anual-
mente una cumbre de jefes de Estado y de
primeros ministros, generalmente en primavera o al
principio del verano. Ocasionalmente se invita a
mandatarios de terceros paises. Asi, Gorbachov
estuvo en la cumbre de Londres de 1991 y Boris
Yeltsin acudié a la cumbre de Tokio de 1993, Como
representante de la Comunidad Europea suele
acudir el presidente de la Comision Europea o tam-
bién, en ocasiones y adicionalmente, el jefe de Es-
tado o primer ministro que ostenta la presidencia
rotatoria.

La primera cumbre del G-7 se celebro en 1975
en ¢! castillo de Rambouillet en las cercanias de
Paris, y en ella no participé Canada, que se incor-
por6 el afo siguiente en la cumbre de Puerto Rico.
El presidente de la Comision de la Comunidad Eu-
ropea asiste desde 1978,

La agenda de estas conferencias es absoluta-
mente libre y en ellas no sélo se consideran asun-
tos de caracter economico. En particular, desde un
punto de vista estrictamente econémico, las reu-
niones del G-7 se consideran como el intento mas

76



serio y pertinaz de coordinar las politicas macro-
econdmicas de estos paises, al margen, claro esta,
de avances mas profundos de algunos de los par-
ticipantes por su cuenta como es el caso de los
que son miembros de la Comunidad Europea o de
los Estados Unidos y Canadé en el NAFTA. Por or-
den cronolégico, las reuniones del G-7 celebradas
hasta este momento son: 1975, Rambouillet (Fran-
cia), 1976, Puerto Rico; 1977, Londres; 1978, Bonn;
1879, Tokio; 1980, Venecia; 1981, Ottawa; 1982,
Versalles; 1983, Wiliamsburg; 1984, Londres; 1985,
Bonn; 1986, Tokio; 1987, Venecia; 1988, Toronto;
1989, Parls; 1990, Houston; 1991, Londres; 1992,
Mdnich; 1993, Tokio. La de 1994 se celebrard en
Napoles.

2. Del G-5 al G-7

El G-7 y el G-5 han existido simultdineamente du-
rante una serie de afos. En principio, mientras el
G-7 era un foro det mas alto nivel y cuyas reunio-
nes solo se celebraban una vez al afno, en el G-5
no participaban italia ni Canada ni se celebraba al
mas alto nivel de Estado. El G-5 fue el precursor
de las reuniones economicas financieras del G-7.
Hasta 1987 a las reuniones del G-5 asistian los mi-
nistros de Economia y Finanzas de los cinco prin-
cipales paises industrializados y los cinco gober-
nadores de los bancos centrales de estos palses.
En algunas ocasiones asistio tambien el director-
gerente del FMI.

El origen de ambos tipos de reuniones se re-
monta a 1873 cuando se encontraron en la biblio-
teca de la Casa Blanca los ministros de Finanzas
de Francia (Valéry Giscard), Alemania (Helmuth
Schmidt) y los Estados Unidos (George Shultz) du-
rante las negociaciones del Comité de los 20 para
la reforma del Sistema Monetario Internacional,
Cuando Giscard y Schmidt alcanzaron la presiden-
cia y la posicidn de primer ministro de sus paises,
respectivamente, promovieron en la Conferencia de
Helsinki de julio de 1975 la celebracion de la pri-
mera cumbre, la de Rambouiilet, que daria lugar al
G-7 anivel de jefes de Estado en la que la agenda
politica también era muy importante.

Sin embargo, como continuacion de la reunion
de la biblioteca de la Casa Blanca, también nacié
el G-5 que, a partir de este momento, se reuniria
de manera mas informal y periddica e incluso con
mucha menos publicidad. El G-5 cobré un prota-
gonismo especial a partir de la cumbre del G-7 de
Versalles de 1982 en la que se acordd que en los
encuentros del G-5 estuviese también presente el
director gerente del FMI. Los episodios mas céle-

bres del G-5 son las reuniones del hotel Plaza de
Nueva York de 1985 y la del Louvre de Paris de
1987, en la que excepcionalmente participd Ca-
nada. En 1985, Estados Unidos, interesado en re-
forzar el compromiso politico de las deliberacio-
nes del G-5, propusieron la idea de un encuentro
paralelo de ministros de Economia y Finanzas del
G-7 durante la cumbre del G-7 de ese afio. Se
pretendia resolver el descontento italianc deri-
vado de su exclusién de los encuentos del hotel
Plaza y de otras reuniones del G-5. Durante 1986
se discutid la ampliacion del G-5, ante la oposi-
cion principalmente de Japon, y en particular la in-
sistencia y el interés de Roland Reagan debido a
que en aquel entonces, en plena crisis con Libia,
el apoyo italiano era fundamental. Finalmente, en
la cumbre del G-7 de Tokio se decidid crear un
G-7 «¢financieros. Se alcanzé el compromiso de
reunirse en este nivel varias veces al afio y
de erevisar una vez al afo los objetivos y previsio-
nes economicas de los Siete para verificar su com-
patibilidads. Se decidid que a partir de ese mo-
mento se aludiria al antiguo G-5 como dos paises
cuyas monedas constituyen los Derechos Espe-
ciales de Giror. La creacion del G-7 financiero
causd una inevitable debilitacion de los mecanis-
mos de entendimiento internos del G-5, especial-
mente a raiz de la participacion de los europeos en
varios frentes. Por estas razones, el G-2 (Estados
Unidos y Japon) se consolidd como marco alter-
nativo para algunas cuestiones.

Las conclusiones de estas cumbres y reuniones
no pueden ser entendidas aceptablemente sin co-
nocer los encuentros que simultaneamente se han
llevado a cabo en otros contextos, como el FMI, la
Comunidad Europea o la Trilateral.

3. Las fases de la coordinacion economica
internacional

Desde 1975 se pueden distinguir varias fases di-
ferenciadas por los distintos tipos de objetivos per-
seguidos desde el punto de vista econémico. De
esta manera distinguiremos un primer momento en
el que se intenta reorganizar el Sistema Monetario
Internacional como consecuencia del desmantela-
miento definitivo del modelo de Bretton Woods y
que comienza en Rambouillet en 1975 y termina en
1980 cuando la inflacion alcanza niveles preocu-
pantes a nivel mundial. La conjuncidn de inflacion
y desempleo, la «estanflacion», descolocara a los
partidarios del modelo keynesiano tradicional. Una
segunda fase es la que comienza en 1980 y que
se caracteriza por el triunfo de los postulados mo-
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netaristas y por la aparicion de una nueva genera-
cion de politicos conservadores de fuerte perso-
nalidad, liderados por Ronald Reagan y Margaret
Thatcher, y no en menos medida, por Helmut Kohl,
La tercera fase comienza en la reunién del G-5 del
hotel Piaza de Nueva York en septiembre de 1985
y significa la vuelta a una coordinacion més cons-
ciente de la politica macroeconémica y al estable-
cimiento, como dice Williamson, de un régimen de
«flotacion sucia» (2) de los tipos de cambio. Por Ul-
timo, a partir de Ia caida del muro de Berlin, aun-
que se mantiene esta flotacion de las monedas, los
importantes cambios que se producen en el mundo
conducen a una situacion algo confusa. Las reu-
niones del G-7 se centran en gran medida en as-
pectos mas politicos v la coordinacién probable-
mente va a estar guiada por la creacion de una
disciplina comin, orientada a eliminar los principa-
les desequilibrios macroeconémicos y a permitir la
reduccion de los tipos de interés, coordinacion au-
todisciplinada que, por culpa de la crisis econé-
mica que enlaza ios ochenta con los noventa, es
de dificil aplicacién.

3.1. Primera fase

Segin Jeffrey Frenkel (3), el objetivo de las pri-
meras reuniones hasta el comienzo de los anos
ochenta era organizar una salida coordinada de la
crisis econdmica internacional generada a partir de
los dos choques petroliferos. La cumbre de Bonn
de 1978 representa estas ideas y su intento de
puesta en practica. Los argumentos tedricos que
sostenian este acercamiento eran los tradicionales
planteamientos keynesianos que veian a Japon y a
Alemania como las potenciales locomotoras que
debian sacar al grueso de paises de la crisis. Como
en el resto de las fases, el seguimiento de los
acuerdos requiere estudiar asimismo otros en-
cuentros en otros contextos. En la reunién del cas-
tilo de Rambouillet de 1975 se acuerda solicitar al
FMI que modificase algunos articulos de su
acuerdo funcional para adaptarlo a la realidad de
los tipos de cambio flotantes. La consecuencia fue
la asamblea anual del FMI en Kingston {Jamaica)
en enero de 1976, en la que se modificod el
articulo 4 de la Carta del FMI. De hecho, se legalizé
el régimen de tipos de cambio flexibles tras cons-
tatar definitivamente la imposibilidad de volver a los
tipos fijos. Los estados presentes se comprometie-
ron a evitar fluctuaciones erraticas, pero no fueron
capaces de disefiar mecanismo alguno para evitar
estos fendmenos. Asimismo, se acordé aplicar po-
liticas macroecondémicas encaminadas a lograr es-
tabilidad de precios y crecimiento.

Durante 1976 y 1977 ia crisis se agrava en al-
gunos paises. Los miembros de la Comunidad Eu-
ropea experimentan de manera particular los ne-
gativos efectos del nuevo régimen cambiario, en
este caso al afectar gravemente la efectividad de
sus politicas comunitarias. En la cumbre de Lon-
dres de 1977, sin embargo, sdlo se apuesta por
politicas de ahorro energético y de contencion de
los precios. Estados Unidos propondra en fa cum-
bre de Bonn de 1978 que Japdn y Alemania ex-
pandan sus economias mediante politicas fiscales
de este signo para tirar de la recuperaciéon mun-
dial. Ambos paises estaban entonces menos preo-
cupados que en afos anteriores acerca del riesgo
inflacionista y aceptaran la propuesta norteameri-
cana. La fuerte expansion fiscal que Estados Uni-
dos experimenté en 1976 sin que el resto de los
grandes hiciese lo mismo habla generado una alta
inflacion en este pais y un considerable déficit por
cuenta corriente, razones por las que el ddlar se
deprecio fuertemente en estos afios. El Bundes-
bank y & Banco de Japdn intervinieron vigorosa-
mente en defensa del dolar, potenciando como re-
sultado el crecimiento de los agregados monetarios
en Alemania y, en conjuncion con la expansién fis-
cal acordada en Bonn, permitiendo una gran re-
duccion del desempleo en ambos paises. Sin em-
bargo, el crecimiento desmesurado de la inflacion
en todos los paises acabard desaconsejando es-
tas politicas, que por otra parte marcan el primer
intento y referencia histérica de coordinar a nivel
internacional medidas de politica econdmica. En
este contexto de descontento general, en 1978 la
Comunidad Europea comienza a considerar la
creacion del Sistema Monetario Europeo que na-
cerd en 1979,

La nominacion de Paul Volcker como nuevo go-
bernador de la Reserva Federal Norteamericana y
que impondria una politica monetaria mucho més
restrictiva, la inminente victoria de Ronald Reagan,
junto al segundo choque petrolifero fruto de la re-
volucion irani, ponen fin a esta etapa.

3.2. Segunda fase

Esta segunda fase puede ser considerada como
un triunfo del monetarismo. El control del creci-
miento de los agregados monetarios se convierte
en la herramienta principal de 1a lucha contra la in-
flacién. Sin embargo, tal y como subraya Frenkel,
en estos afos de hecho lo que se potencio fue la
«no coordinaciony dominada por las ideas de Mil-
ton Friedman. La receta dominante era la aplica-
cién por cada pals de medidas macroecondmicas
independientes y la cesidén al mercado de la libre
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determinacion de la evolucion de una serie de va-
riables, como los tipos de cambio, siguiendo lite-
ralmente los dictados del «aissez-faires. Este mo-
delo es el predominante durante toda la primera
Administraciéon Reagan (1981-1984), La principal
cumbre de este periodo es la de Versalles, que re-
presenta un cambio importante respecto a las an-
teriores. Tanto Venecia en 1980, como Ottawa en
1981, estdn dominadas por el pesimismo tras el
segundo impacto de la subida del precio del petro-
leo y la inactividad coordinadora. En 1982 en Ver-
salles los participantes muestran su preocupacion
por la importante subida del dolar y de los tipos de
interés como efecto de la combinacion de la poli-
tica monetaria restrictiva de Volcker y el expansio-
nismo fiscal de Reagan. En esta cumbre se em-
pezd a estudiar la posibilidad de intervenir de
manera coordinada en los mercados de cambios y
como consecuencia se redactd el dnforme Jurgen-
sem, que se presentd en la siguiente cumbre. En
1983, en Williamsburg, Mitterrand, adelantandose
a los acontecimientos, propondra la creacién de
«zonas objetivor (4) para los tipos de cambio. En la
cumbre de 1984 de Londres, al tiempo que se co-
mienza a observar una cierta recuperacion de la
economia, se agudiza la preocupacion por la situa-
cién financiera del Tercer Mundo y por la subida de
los tipos de interés. En 1985, antes de la reunion
del Plaza, en la cumbre de Bonn se abordaron
asuntos como la posibilidad de comenzar una
nueva ronda de negociaciones en el GATT y, en
particular, Estados Unidos intenté implicar al resto
de paises en su programa de defensa estratégica
mas conocida como «La Guerra de las Galaxias».
En esta cumbre se marginaron las cuestiones eco-
ndmicas que en esos momentos se centraban en
las reuniones paralelas del G-5 preparatorias de la
reunion del hotel Plaza de 1985.

3.3. Tercera fase

Los problemas que se derivaron de la sobreva-
loracion del ddlar acabaron con la segunda fase vy,
de esta manera, en la reunion de los mismos mi-
nistros de Economia del G-5 del hotel Plaza de
septiembre de 1985, comienza una tercera fase
que puede volver a calificarse de coordinacion o al
menos de clara voluntad de conseguirlo. En esta
0casion, al contrario que por ejempio en 1978 en
Bonn, donde el crecimiento marcaba la prioridad
absoluta, los tipos de cambio son la principal preo-
cupacion. La razoén principal que empujé a este
acuerdo y que marcd un giro radical en la politica
de Reagan era el temor al hundimiento del comer-
cio internacional. La estrategia que se decidié en el

Plaza es la prueba de que la Administracion Rea-
gan se tuvo que plegar a la realidad. Las medidas
admitidas en el acuerdo incluian aspectos fiscales,
monetarios y cambiarios a aplicar inmediatamente
para adecuar y equilibrar los fundamentos macro-
econdmicos a medio plazo. La depreciacion del
ddlar, en cambio, debia ser gradual. En esta reu-
nion se determiné el conjunto de variables que a
partir de este momento concentrarian la atencion
de los Siete. Estas son la tasa de crecimiento del
PIB, los tipos de interés, la inflacion, el porcentaje
de déficit publico en relacion al PIB, la balanza por
cuenta corriente y comercial, la tasa de creci-
miento del dinero en circulacion, las reservas de di-
visas y el tipo de cambio. No se pretendia un con-
trol estricto de estas variables, pero si se
especificaba que los paises afectados aplicarian
medidas apropiadas si estas variables se desvia-
ban significativamente de su trayectoria deseada.
A pesar de todo, el principal problema, la imposi-
bilidad de reducir el déficit norteamericano, seguia
siendo el punto débil de todo lo aprobado y ponia
en peligro su éxito.

El comunicado final del Plaza mostraba el des-
contento general en relacion al comportamiento del
régimen de tipos de cambio flotantes y marcaba ef
compromiso de intentar afectar los tipos de cam-
bio en la direccion apropiada. Durante 1986 los
paises consiguieron reducir de manera coordinada
sus principales tipos de interés de referencia. En la
cumbre del G-7 de ese mismo afno en Tokio, se in-
sisti6 en la necesidad de estabilizar los tipos de
cambic de manera coordinada involucrando en
este esfuerzo al FMI. No obstante, durante este afio
los déficit comercial y pablico norteamericano no
se redujeron, y el dolar se deprecid hasta niveles
considerados incluso excesivos por Alemania y Ja-
pén. Ambos paises, disgustados, intentaron dete-
ner la caida del délar porque sus industrias expor-
tadoras estaban ya sufriendo las consecuencias. A
pesar de todo, la divisa norteamericana no se es-
tabilizé hasta 1987. La situacidén cambiaria era de
nuevo a todas luces insatisfactoria. El G-5 con-
vocd una nueva reunidon en 1987 en el Louvre de
Paris. Se intentaba que los tipos de cambio nomi-
nales se estabilizasen definitivamente y que fueran
coherentes con dos fundamentos econdmicos
subyacentes» incluyendo el equilibrio externo. El
acuerdo del Louvre fue alin mas alla al marcar unas
«zonas de aobjetivon (target zones) para los tipos de
cambio al tiempo que se acordaba defender sus
monedas cuando 10s mercados de divisas las em-
pujasen tuera de las zonas acordadas. Estos ob-
jetivos no se hicieron publicos para evitar ataques
especulativos, aunque se estima que consistian en

79



unas bandas del + 5 % en torno a 1,825 marcos
por dolar y 135,50 yenes por ddlar. En un primer
momento los paises consiguieron mantener a sus
divisas en las bandas, si bien el crash bursatil de
octubre de 1987 acabd con esta estabilidad finan-
ciera pasajera y demostrd la disconformidad del
mercado acerca de la situacion de los fundamen-
tos econdmicos.

En la cumbre de Venecia de 1987 la lista de diez
indicadores aprobada en la reunion del Plaza se re-
dujo a siete (crecimiento, inflacion, saldos comer-
ciales, presupuestos del Estado, condiciones mo-
netarias y tipos de cambio). En esta cumbre Japon
y Alemania renunciaron, una vez mas, a ejercer de
locomotoras de la economia mundial. Mas ade-
lante, James Baker propuso considerar también
con profundidad las relaciones particulares cam-
biarias entre las distintas monedas y, como indi-
cador adicional, la evolucién de una cesta de bie-
nes en la que se incluia el oro. En la cumbre de
Toronto de 1988 se adaptd un indicador de pre-
cios de bienes y se afind en el andlisis de los indi-
cadores utilizados hasta el momento. Gorbachov
recibié apoyo para la sperestroikas. También se
acordd no dramatizar los efectos de depreciacion
del ddlar y se analizaron los efectos del crash bur-
satil del afio anterior.

Con el comienzo de los noventa la evolucion de
las reuniones del G-7 y de su aspecto coordinador
de politicas econdémicas perdid el claro rumbo que
habia logrado concentrandose en el tipo de cam-
bio, debido a los importantes cambios que se pro-
dujeron en todo el mundo y a la reaparicion de la
crisis que iba a requerir nuevas politicas.

3.4. Cuarta fase

La calda del muro de Berlin, una nueva genera-
cién de politicos como Bill Clinton, o el fuerte im-
pulso dado al proceso de integracién de la Comu-
nidad Europea son fendmenos que desvian en
cierta medida la atencion de los principales agen-
tes econémicos de los objetivos gque se marcaba
el G-7 en los ochenta aunque el problema principal
de fondo, la situacion de los Estados Unidos como
superdeudor internacional, se mantiene. Los prin-
cipales paises y pensadores dudan hoy en dia sila
presente situacion necesita, para salir de la crisis,
una salida coordinada al estilo del modelo loco-
motora de la cumbre de Bonn de 1978 o una dis-
ciplina coordinada. La respuesta apunta clara-
mente hacia una salida basada en una disciplina
coordinada que conduzca a reducir los déficit pd-
blicos de todos los paises, al estilo de lo propuesto
en el marco de la Comunidad Europea para ase-

gurar la convergencia en el marco del proceso ha-
cia la Unidon Economica y Monetaria, con un con-
trol también disciplinado de los tipos de interés
encaminados a permitir la salida de la crisis pero
sin olvidar en ningun momento la contencion de los
precios y el desequilibrio externo. Por ultimo, los ti-
pos de cambio siguen inmersos en un régimen si-
milar al de los ochenta, en el que la nunca reco-
nocida «flotacion sucia» aparece en escena cada
vez que ocurre algun episodio importante, como en
abril y mayo de este afo, cuando los bancos cen-
trales de los principales paises han vuelto a inter-
venir de manera conjunta para sostener al ddlar,
especialmente frente al yen.

Las cumbres de estos afios se suceden alter-
nando como plato principal temas de todo tipo. En
Paris, en 1989, la preocupacion ante el aumento de
la inflacién en la parte final del ciclo de crecimiento
domina la agenda. En consecuencia, las recomen-
daciones, mas bien timidas, de reduccion tanto del
déficit exterior como del pablico, acaparan las con-
clusiones finales. Se recuerda la importancia de la
Ronda Uruguay del GATT. En 1990, al afo si-
guiente, en Houston, la URSS acumula gran parte
de la atencion mientras la Ronda Uruguay aumnenta
paulatinarmente su protagenismo en un proceso que
la llevara a ser la estrella de futuras cumbres hasta
conseguir su conclusién en 1993. Las conversacio-
nes sobre asuntos agricolas relacionados con el
GATT fueron en esta ocasion muy intensas.

En 1991, tras la guerra del Golfo que comenzé
tres semanas después de la cumbre de Houston,
se celebra la cumbre de Londres en la que se em-
piezan a vislumbrar sefiales claras de la crisis. La
agenda politica es muy amplia al incluir materias
como Yugoslavia, los paises del Baltico, Israel,
sanciones a lrak, URSS, Sudafrica, etc. Al deterioro
econdmico hay que ahadirle la incertidumbre de la
situacion en la URSS, y las consecuencias econd-
micas de la guerra del Golfo. Se aprueban progra-
mas de ayuda financiera y técnica a la URSS. El
estado cronico de algunos desequilibrios como el
exterior aumenta la volatilidad del tipo de cambio
en situaciones particularmente dificiles; por elio, el
G-7 en esta ocasion refuerza su compromiso de
mantener la estabilidad cambiaria. Se cree que es
necesario reducir los tipos de interés instrumen-
tando las politicas monetarias que sean necesarias
y reduciendo los déficit publicos. Las bajadas de
tipos probablemente requieran una reedicion de los
mejores tiempos de coordinacién pura de politi-
ca macroecondmica. Gorbachov asistio a esta
cumbre.

En la cumbre de Munich de 1992 se fracasd en
el intento de cerrar la Ronda Uruguay al tiempo que
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se deterioraba el estado de la economia mundial.
La tormenta monetaria que se avecinaba en otofio
de este afo no pudo ser prevista ni evitada y se
demostro la imposibilidad de coordinar descensos
de tipos con el mantenimiento de unas paridades
cambiarias que a ojos de muchos no coincidian
con lo que los fundamentos de las economias
mostraban. El deseo alemén de frenar la inflacion
chocé con la necesidad de bajar los tipos en el
resto de Europa. La incertidurnbre que desenca-
dend el «no danés» hizo peligrar la consecucién de
los objetivos marcados por el Tratado de Maas-
tricht.

En la ditima cumbre del G-7 celebrada hasta
ahora, la de Tokio de 1993, se recuperd parte de
la capacidad operativa de estas reuniones tras el
poco éxito de las iniciativas econdmicas coordina-
das en 1992, Para entonces la situacién en Rusia
parecia mas clara y se reafirmé el compromiso de
ayudar a la reestructuracién de su economia. En
Europa los tipos de interés comenzaron a descen-
der de manera significativa toda vez que la crisis
econdmica asi lo obligaba. En esta cumbre se ci-
mentaron los principios de reforma estructural y de
potenciacién de la competitividad que deben ba-
sar la futura salida de la crisis. A pesar de la gra-
vedad de la crisis, se recordd la esencialidad de no
bajar la guardia ante la inflacion, recordando, una
vez més, que esta lucha a medio plazo, en contra
de la opinién de algunos, es la mejor recta para
crear emplec.
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NOTAS

(1) The Economist, 27 de febrero de 1993.

(2) Paul R. Krugman califica asf al actual sistemna carnbiario in-
ternacional aunque cuestiona que en momento alguno
haya existido una flotacidn «impiay.

(3) Jeffrey Frenkel distingue tres fases en el proceso de coor-
dinacion de politica econdmica a nivel internacional. Una
primera en los afios selenta claramente dominada por ef
paradigma keynesiano, una segunda a partir de 1980 que
significa fa victoria de los postulados monetaristas y ia ter-
cera, desde la reunion def hotel Plaza de 1985, en la que
se intemta conducir de manera cooperativa a nivel inter-
nacional la evolucién de las principales variables macroe-
conomicas.

{4} Las ezonas de objetivos, como se traduce literaimente del
inglés, fueron propuestas por John Wiliamson durante fos
anos ochenta en ef marco de sus propuestas para refor-
mar ol Sistema Monetario Infemacional v dotar de mayor
estabilidad al régirmen cambiario.
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Reflexiones sobre
el futuro del FMI (%)

Azizali Mohammed

1 FMI deberia mantener su independencia y no
fusionarse con el Banco Mundial, de manera que
todos los beneficios que se derivan de la activa
colaboracion entre los dos hermanos gemelos de
“Bretton Woods” se mantengan, en vez de verse
reducidos por una unica camisa de fuerza.»

Mientras el FMI se aproxima a sus cincuenta
afos de existencia, hay razones para reflexionar
acerca de hasta donde ha llegado, antes de es-
pecular hacia donde se dirigira a partir de este mo-
mento. La carta original del FMI establecio una se-
rie de reglas de juego acordadas en las areas
monetarias y del tipo de cambio. Estas reglas se
basaban en el mantenimiento de un juego de tipos
de cambio estatales, aunque ajustables, en la eli-
minacién gradual de las restricciones internaciona-
les de pagos y en el establecimiento de la conver-
tibilidad cambiaria. La administracion exitosa de
estas reglas bajo la vigilancia del FMI durante su
primer cuarto de siglo de existencia contribuyd a
uno de los periodos mas importantes de prosperi-
dad de ta economia mundial. Esta fase termino
cuando la moneda ancla del sistema de tipos de
cambio fijos, el dolar estadounidense, enturbid su
comportamiento a raiz de los métodos adoptados
para financiar la guerra del Vietnam, que se de-
mostrd estaban exportando inflacion al resto del
mundo. Quiza no nos deba extrahar que actual-
mente se esté repitiendo esta historia en una situa-
cion de «anclaje regional al estar financiando Ale-
mania su proceso de reunificaciéon, combinando
una politica fiscal expansiva con medidas moneta-
rias restrictivas y, en consecuencia, estar expor-
tando deflacién al resto de Europa.

El paso del tiempo ha superado otro supuesto
inicial de! Fondo, aquel relacionado con la gestién
de 1a liquidez internacional. La primera enmienda de
los articulos del acuerdo del FMI de 1969, creando
los Derechos Especiales de Giro (DEG), no fue fruto
de un cambio en las condiciones que marcaban los
objetivos de la institucion, sino mas bien de una
modificaciéon de la percepcion acerca de lo que el
Sisterna Monetario Intermacional necesitaba para
funcionar eficientemente. Robert Triffin, junto a
otros funcionarios financieros de alto nivel, fue ca-
paz de persuadir a los estratos ejecutivos del FMI
de la necesidad que existia de crear un activo in-
ternacional de reserva para sustituir el uso de divi-
sas como tal, ya que un sistema dependiente ex-
clusivamente de los déficit externos de pagos por
parte de su miembro principal no era una via pru-
dente para inyectar la liquidez necesitada por una
economia mundial en crecimiento. El hecho de que
esta percepcion apenas considerara los, entonces
emergentes, mercados internacionales de capita-



les como oferentes potenciales de la liquidez para
paises solventes es un buen ejemplo de la debili-
dad de la visién académica y de la irrelevancia de
las predicciones en el campo monetario, cautela
que se repetird a lo largo de este articulo. La se-
gunda enmienda de 1976 fue el producto del re-
conocimiento de que, en un mundo sujeto a im-
portantes shocks exodgenos {(como el agudo
incremento de los precios de la energia) e incapaz
de imponer comportamientos responsables a nivel
internacional a los paises con monedas clave, era
mejor dejar la eleccion de alcanzar acuerdos cam-
biarios a la discrecién de los gobiernos nacionales,
manteniendo una supervision internacional sobre
los mismos. Esto era una disciplina «blanda» que
reemplazaba las mas duras obligaciones del sis-
tema de tipos de cambio fijos y que emplazaba al
Fondo a una responsabilidad mucho mas com-
pleja, al tiempo que reducia su capacidad de influir
las politicas nacionales. Al Fondo se le pidié que
desempefase un papel doble que consistia en
evaluar la compatibilidad nacional e internacional de
la formulacion de las politicas macroecondmicas
(de las que la politica cambiaria sl era un instru-
mento mas), y, también, en rendir cuentas acerca
de como se debia repartir la responsabilidad de los
ajustes de politica econdmica en un sistema de fi-
pos de cambio fluctuantes. Dadas las diferencias
que existian entre las distintas prioridades, y pre-
ferencias nacionales, y también en la comprension
de coémo transformar instrumentos de politica eco-
némica en resultados, no debe sorprender que la
supervision del Fondo resultase dificil de aplicar y
que los miembros mas importantes, en particular,
no mostrasen mucho entusiasmo en cuanto a
aceptar juicios sobre sus politicas domésticas.
Como complemento a estos obstaculos con-
ceptuales, dos tendencias del mundo real debilita-
ron el papel de supervisor del Fondo frente a los
palses industrializados. El primero guarda relacion
directa con el desarroflo de los mercados interna-
cionales de capitales y su capacidad para ofrecer
asistencia financiera sin requerir apoyo oficial. La
ultima vez que un pais industrializado utilizé los re-
cursos financieros del Fondo fue en 1976; a partir
de este momento ninguno ha necesitado financia-
cién de su balanza de pagos por parte del Fondo.
Aqui se encuentra la raiz basica de la actual asi-
metria en la influencia del Fondo. Los paises del
mundo en desarrollo y, mas recientemente, las
economias en transicion, tienen que considerar
cuidadosamente las orientaciones del Fondo por-
que estan endeudados con él o porgque en un
futuro préximo van a necesitar su favor en el
contexto de renegociaciones de la deuda o nego-

ciaciones de ayuda econdmica. La supervision e
influencia del Fondo ha tendido entonces a con-
centrarse solo en estos paises miembros del
mismo, y especialmente en el marco de la condi-
cionalidad del Fondo.

Otro factor que ha reducido protagonismo al
Fondo ha sido el rapido crecimiento de las insti-
tuciones de la Comunidad Econémica Europea,
guienes para mostrar su valor a sus constituyen-
tes, han buscado por razones de su propia natu-
raleza reducir la influencia de instituciones inter-
nacionales y también reemplazar los servicios
inicialmente ofrecidos por agencias como el FMI.
A pesar de que el Fondo ha sido tradicionalmente
dirigido por un europeo, este hecho no parece ha-
berle dejado demasiada responsabilidad para
controlar los asuntos propios de los paises euro-
peos,

¢Deija todo esto al Fondo muy en las manos de
su principal accionista, Estados Unidos, incluso
aunque éste ya no sea el lider indiscutible? No
necesariamente, y a pesar de que en ocasiones
parezca lo contrario (como en el reciente espec-
taculo protagonizado por el secretario del Tesoro
de los EE UU criticando a los adminisiradores del
Fondo por ser demasiado cautelosos a la hora de
aprobar fondos para Rusia). En este sentido hay
demasiadas cosas en juego, incluso para las au-
toridades americanas, como para permitir que se
extienda la idea de que presiones politicas puedan
alcanzar objetivos a corto plazo a costa de la inte-
gridad institucional del Fondo. Tras varias déca-
das, el Fondo se ha labrado cierta reputacion gra-
cias a la rectitud con la que administra sus recursos
financieros. Inevitablemente han existido errores de
valoracion, pero con mucho e Fondo ha reflejado
en sus recetas los valores compartidos por sus
guardianes autoridades: los tesoros y bancos cen-
trales del mundo. Estas se asientan en la respon-
sabilidad fiscal y estabilidad monetaria que se debe
alcanzar en un mundo orientado hacia la economia
de mercado y el libre comercio. La capacidad del
FMI para negociar programas de ajuste fuertes se
ha cimentado en el amplio apoyo que ha encon-
trado en estos valores por parte de sus miembros
y que, en general, ha hecho posible que otros pai-
ses financiadores hayan ligado sus contribuciones
a programas defendidos por el Fondo. La defensa
de la credibilidad del Fondo es interés de todos sus
miembros, ya sean los que aportan [0S recursos o
los que los utilizan, en alguno de los programas por
é) coordinados.

Varias cualidades de la institucion la han conver-
tido en un instrumento muy maniobrable de la co-
munidad internacional y lo han capacitado para



cumplir uno de los objetivos de su fundacién, esto
es, para ofrecer una maquinaria de consulta y co-
laboracion con los paises en los problemas mone-
tarios internacionales. Sus exigencias de balanza
de pagos han centrado sus energias intelectuales
en la dimensién agregada de la politica econd-
mica. Al mismo tiempo, también ha conseguido
adquirir una ventaja comparativa en el analisis ma-
croecondmico de las condiciones econémicas y del
desarrollo de las mismas en la economia mundial,
basado principalmente en el estudio pais a pais y
en las consultas regulares (por lo menos una al ano)
con las autoridades monetarias, en un ambiente de
confianza mutua forjada tras muchos afos de tra-
bajo conjunto.

En segundo lugar, su presencia junto a sus
miembros en las preocupaciones diarias de los
miembros derivada del apoyo a los programas de
estabilizacién y ajuste la ha convertido en una ins-
titucion orientada hacia la toma de decisiones; su
reaccion ante asuntos que afectan a sus miem-
bros ha sido siempre rapida, dado que la mayor
parte de las materias con las que ha tratado siem-
pre han requerido la urgencia de sus intervencio-
nes habituales. El FM! ha recogido personal de alta
calidad y ha mantenido una organizacién agil con
pocos niveles administrativos, desde su jefe eje-
cutivo (asistido por un solo secretario gjecutivo)

hasta el personal operativo, y con claras demar-

caciones de responsabilidad entre sus unidades
administrativas. Todavia mas significativo ha sido
el permanente contacto mantenido con los miem-
bros de la mesa ejecutiva —que funcionan al
mismo tiempo como representantes nacionales de
los accionistas y como cargos del Fondo— y con
el personal de gestion y de mayor responsabilidad
en todos los aspectos relacionados con la instru-
mentacién de politicas. No debe sorprender que las
autoridades financieras de los paises miembros
hayan acudido al Fondo cuando se han encon-
trado problemas sistematicos en el marco de sus
competencias, como los problemas de balanza de
pagos consecuencia de la explosion de los pre-
cios del petrdleo de los afios setenta, la crisis de la
deuda de los afios ochenta o la transicidn de las
economias de economia centralizada de Europa del
Este, el Baltico y las republicas de la antigua Union
Soviética al principio de los afios noventa. En un
mundo que crece de manera cada vez mas frag-
mentada, con nuevos Estados que aparecen o que
se forman a partir de los restos de ofros, una agen-
cia como el Fondo ofrece un valor de cohesion a
la comunidad internacional.

En consecuencia, es sorprendente escuchar
propuestas que solicitan la fusion del FMI con su

gemelo de Bretton Woods, el Banco Mundial. La
razén argumentada para ello es que dado que la
asistencia financiera del Fondo esta dedicada a
paises en desarrollo {y actualmente a economias en
transicion), no existe ninguna razén para aceptar
los retrasos y fricciones implicadas en coordinar
sus cada vez mas solapadas actividades, con el
Fondo abandonando la estricta coordinacion de
politicas macroeconomicas de estabilizacién y di-
rigiéndose hacia areas de reforma estructural, y el
Banco Mundial moviéndose en direccién contraria.
El gradual traslado de los recursos del FMI desde
sus préstarmos clasicos en periodos de tres o cinco
afios a tipos proximos a los de mercado, hacia
compromisos mas largos de hasta diez afios a ti-
pos subsidiados, ha llevado al Fondo a buscar fon-
dos al margen de sus propios recursos de capital
compitiendo por los mismos con las instituciones
de financiacion del desarrollo.

En contra de los argumentos anteriores se pue-
den enarbolar numerosos argumentos debido a
que ninguno de ellos es lo suficientemente conclu-
yente como para deducir que, a pesar de toda
la publicidad que se hace Ultimamente de la mis-
ma, la actividad financiadora sea actualmente su
principal actividad. La carta del Fondo incluye
un ¢aédigo de conducta y establece un modelo de
comportamiento en los asuntos monetarios inter-
nacionales al que los gobiernos miembros se pue-
den adherir; la financiacion del FMI esta a disposi-
cion de los miembros para tratar con problemas de
balanza de pagos de manera que se promueva el
cumplimiento del cédigo de conducta.

Mientras tanto, actualmente, la supervisién del
Fondo de la politica de tipos de cambio y de otras
politicas macroecondémicas de sus miembros in-
dustrializados no es muy efectiva, el compromiso
de cumplir las obligaciones internacionales no
siempre se mantiene. Las condiciones internacio-
nales no son estaticas, el poder econdmico esta
mucho menos concentrado que el militar o el poli-
tico y la aparicidn y progresiva consolidacién de un
mundo tripolar requiere politicas que se puedan
moldear constantemente y responsabilidades de
ajuste que se asignen a través de un proceso de
cooperacién internacional. Este proceso se su-
braya en los articulos de la carta del FM, y el Fondo
busca promocionarlo mediante consultas regula-
res y otros procedimientos perdurables como la
publicacion periodica del dnforme sobre las pers-
pectivas de la economia mundial». Mientras tanto
hay espacio disponible para mejorar el mecanismo
de supervision y la calidad de su andlisis, su efi-
cacia (itima depende de la receptibilidad de los
gobiernos frente a las recomendaciones del FML
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El Fondo ha demostrado un alto grado de obje-
tividad en este sentido y seria estéril abandonar sus
habitos de colaboracién alcanzados tras medio si-
glo de tuncionamiento porque no fuesen capaces
de funcionar perfectamente en el presente. De ma-
nera andloga, €l Fondo representa a nivel interna-
cional la tension inherente que se da en la adminis-
tracién nacional entre las autoridades financieras
que administran la restriccion presupuestaria, mi-
nistros de economia y bancos centrales, v los
ministerios gastadores. Una institucion unica re-
produciria esta inevitable tensién en su propio
seno, una tarea que es demasiado dificultosa de
alcanzar en el marco de la autoridad monetaria na-
cional y que en este nivel conduce a la demanda
de establecimientos de bancos centrales comple-
tamente independientes de los tesoros nacio-
nales.]

NOTA

(") Publicado con autorizacion de International Economic
Insights, «Reflections on the Future of the IMF» de Azizali
Mohammed, International Economic Insights, vol. IV,
nom. 5. Traduccion de Juan Moscoso def Prado. Asesor
def Gabinete del Presidente del Consejo Econdmico y So-
cial.
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La convergencia de las
economias europeas en
50 anos de acuerdos
cambiarios

Julia Salavernia (*)
Servicio de Estudios del Banco de Espafia

I. Introduccion

A lo largo de los cincuenta afos que se extien-
den desde la firma de los acuerdos de Bretton
Woods en 1944 hasta nuestros dias, las econo-
mias europeas han registrado intensas y profun-
das transformaciones, tanto desde el punto de vista
econdmico como institucional. Ademas de partici-
par en la constitucion del nuevo sistema monetario
internacional, en la gradual mulfilateralizacion del
comercio mundial y en el cumplimiento de las re-
glas cambiarias que dichos acuerdos supusieron,
los principales paises que actualmente constituyen
la Unién Europea pusieron en marcha un proyecto
de integracién econdmica que, en una primera
fase, supuso la unién aduanera entre seis paises
(Alemania, Francia, ltalia, Bélgica, Holanda y Lu-
xemburgo) y que, posteriormente, se iria am-
pliando hasta doblar el nimero de estados partici-
pantes y crear el Mercado Unico en enero de 1993,
Durante todos estos afios, la propia dindmica del
proceso integrador, la consiguiente intensificacion
de los intercambios comerciales entre los paises
implicados y la extension del proyecto europeo ha-
cia la unibn monetaria, determinaron que la esta-
bilidad de los tipos de cambio fuera cobrando re-
levancia y se constituyera en un objeto econdémico
comuan y prioritario.

Este articulo tiene como finalidad analizar en qué
medida los diversos acuerdos cambiarios que han
ido suscribiendo los principales paises de la Unién
Europea en los dltimos cincuenta afos han deter-
minado una mayor convergencia entre sus econo-
mias. Para ello, conviene distinguir tres periodos: el
primero, que se extiende desde 1958 a 1971, co-
rresponde al intervalo de tiempo en el que estos
paises mantuvieron el patrén dolar-oro; el se-
gundo, que abarca desde 1972 hasta 1978, co-
rresponde a los afos en los que estuvo en vigor la
Serpiente Monetaria, y el tercero corresponde a los
quince afos en los que lleva funcionando el me-
canismo de cambios del Sistema Monetario Euro-
peo. Las principales diferencias entre estos tres re-
gimenes de tipos de cambio se explican en el
apartado dos de este trabajo. A continuacion, en
el punto tercero se analiza el proceso de conver-
gencia a lo largo de los tres periodos sefalados. Y
finalmente, en el epigrafe cuarto se recogen las
conclusiones.

IB. Desde el patrén ddlar-oro hasta
el Sisterna Monetario Europeo

Cuando en 1944 se firmaron los acuerdos de
Bretton Woods, Europa tenia que enfrentarse a la
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reconstruccion de un continente que habia que-
dado practicamente arrasado por la segunda gue-
rra mundial. En log afios sucesivos, y con posterio-
ridad a la puesta en marcha en 1948, por parte de
los Estados Unidos, del Programa para la Recu-
peracion Europea —mas conocido como Plan
Marshall—, las economias europeas mantuvieron
cuantiosos déficit comerciales y corrientes con di-
cho pais, que ocasionaban una gran demanda de
dblares —o de otras divisas convertibles en dola-
res—, que ponia seriamente en peligro estrategias
unilaterales que condujeran a la convertibilidad de
las divisas —la experiencia britanica en 1947 asi lo
demostré— y determinaba la necesidad de man-
tener fuertes restricciones a los movimientos de
capital.

Dentro de Europa, las relaciones comerciales y
de pagos se regian por un gran numero de acuer-
dos bilaterales. Cuando al principio de la década
de los cincuenta se puso en marcha la Comunidad
Europea del Carhdn y del Acero (CECA) y la Unidn
de Pagos Europea, se inicié una liberalizacion pau-
latina del comercio de bienes entre las economias
europeas, al mismo tiempo que los stocks de re-
servas de los diferentes paises se iban reconstitu-
yendo gradualmente. Por otro lado, el aumento de
la capacidad productiva del area permitid un incre-
mento gradual de las exportaciones netas a los Es-
tados Unidos, que se tradujo en una reduccién de
la demanda de ddlares. Todo ello hizo posible que,
a finales de 1958, los paises participantes en la
Unién de Pagos Europea estuvieran en condicio-
nes de declarar la plena convertibilidad de sus mo-
nedas y decidieran disolver la citada institucion.

La convertibilidad de las monedas europeas tuvo
lugar un afo mas tarde de la firma del Tratado de
Rormna, cuya entrada, en vigor en enero de 1958,
supuso la creacion de la Comunidad Econdmica
Europea y el comienzo de un largo proceso de in-
tegracion econdmica. Si bien en un inicio el pro-
yecto comunitario no se extendia al 4mbito mone-
tario, el Tratado si mencionaba el interés por
preservar la estabilidad cambiaria. En este con-
texto, y dada la importancia del comercio intraeu-
ropeo, tanto entre los seis paises constituyentes de
la CEE como entre todas las economias europeas,
el paso a la libre converiibilidad de sus monedas
estuvo acompariado de la decisidon de restringir la
banda de fluctuacion desde el +1 %, en tormo a
la paridad fija con el dolar que establecia la regla
cambiaria de los acuerdos de Bretton Woods
—que se traducia en un 4 % de fluctuacion bila-
teral posible entre dos monedas europeas—, al
+0,75 %, de tal manera que el méaximo de fluctua-
cion entre ellas quedaba reducido al 3 %.

Estos limites al recorrido de los tipos de cambio
entre las monedas se mantuvieron a lo largo de
toda la época de estabilidad que vivio el Sistema
Monetario Internacional bajo el patrén délar-oro du-
rante la década de los sesenta. Sin embargo, al ini-
cio de los afios setenta tuvieron que ser ampliados
a fin de salvaguardar el sistema de tipos de cam-
bio fijos, seriamente amenazado por la inestabili-
dad cambiaria que estaban generando los dese-
quilibrios de la economia americana y la pérdida de
confianza en el délar como moneda de reserva. En
concreto, en diciembre de 1971 el limite frente al
dblar del +1 % aumentd hasta el +2,25% v,
en consecuencia, la maxima fluctuacién bilateral
entre dos monedas auropeas se vio amplificada
hasta el 8 %.

Al mismo tiempo, a comienzos de la década de

los setenta, los paises comunitarios daban los pri-
meros pasos hacia una futura integracion moneta-
ria, bajo la influencia del Plan Werner, pionero en la
creacion de la Unién Econdmica y Monetaria por
etapas. Con este objetivo se cred en 1972 la Ser-
piente Monetaria Europea. Inicialmente, este
acuerdo cambiario consistia en mantener los tipos
de cambio de las monedas que lo suscribieron (1)
dentro de unos margenes de fluctuacion bilatera-
les del +2,25 %, al tiempo que mantenian el limite
ampliado frente al délar anteriormente citado; la
coexistencia de esta doble delimitacion dio lugar a
que se denominara como la serpiente dentro del
tunel. Tal esquema para los tipos de cambio se
mantuvo hasta que, en marzo de 1973, se rompie-
ron los acuerdos cambiarios de Bretton Woods, la
moneda americana paso a la libre flotacion y, en
consecuencia, las monedas de la Serpiente se en-
contraron en un régimen de flotacién conjunta, sin
tanel. .
Los afos de vigencia de la serpiente monetaria
no se pueden calificar de estabilidad cambiaria,
dado que varias monedas la abandonaron, otras
rompieron y restablecieron el acuerdo en distintas
ocasiones y las devaluaciones fueron sucesi-
vas (2). La salida definitiva del franco francés en
marzo de 1976 limitd la regla cambiaria a una zona
marco, de influencia muy restringida dentro de la
geografia europea (véase gréfico 1). La necesidad
de restablecer un acuerdo de cooperacion mone-
taria en el que tuvieran cabida las monedas de las
economias comunitarias y bajo el cual fuera posi-
ble el retorno a la estabilidad de los tipos de cam-
bio, se plasmo, a finales de 1978, en una refor-
muiacion de las reglas cambiarias y de intervencion,
y en la creacion del Sistema Monetario Europeo.

No es objeto de este articulo hacer un repaso de
los afos de experiencia del SME, tema del que
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E N P O R T A D A
GRAFICO 1
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Enero 1980 = 100 Enero 1960 = 100
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Fuente: Banco de Espafia.

existe una amplia y excelente bibliografia, a la cual
remito al lector. No obstante, cabe sefalar que
desde marzo de 1979, fecha en la que ¢l meca-
nismo de cambios e intervencidn empezo a funcio-
nar, hasta la actualidad, el SME ha pasado por va-
rias fases con diferentes grados de estabilidad
entre las monedas (3} y con distintos resultados en
términos del proceso de convergencia nominal; el
numero de monedas que fluctuaban en las bandas
estrechas o amplias ha ido aumentando; y las nor-
mas de funcionamiento del mecanismo cambiario
han ido siendo objeto de sustanciales modificacio-
nes, a fin de preservar la viabilidad del Sistema y la
estabilidad cambiaria.

ll. ;Se haido alcanzando una
mayor convergencia?

A la hora de hablar de convergencia, la primera
cuestion a tratar es qué es lo que se entiende como
tal. Por término general, la palabra convergencia se
refiere a las mayores 0 menores diferencias que
arrojan las economias de un conjunto de paises,
medidas a través de variables nominales (precios
y salarios, fundamentalmente), de variables reales
(produccién real, renta per cépita y tasas de paro,
entre otras) o de indicadores estructurales (tasa de
inversidn, tasa de ahorro, grado de apertura, pro-

ductividad, etc.). Asimismo, en el Tratado de la
Unién Europea, mas conocido como Tratado de
Maastricht, se establecieron criterios concretos
para medir el grado de convergencia que las tasas
de inflacion, los saldos presupuestarios, los stocks
de deuda plblica y los tipos de interés a largo plazo
de los paises comunitarios tienen que alcanzar, si
quieren pasar a la tercera fase de la Unién Econo-
mica y Monetaria.

En consecuencia, un andlisis completo del pro-
ceso de convergencia seguido por un area eco-
némica, como la Unidn Europea, requiere observar
un amplio conjunto de variables, representativas de
los aspectos mas relevantes de las economias que
la integran. Si lo que se quiere es medir el grado
de convergencia alcanzado por un determinado
pals, éste se obtiene de la comparacion de los re-
sultados o de Ja estructura econdmica de dicho
pals en relacion al grupo de paises de referencia.
Adicionalmente, los criterios de Maastricht propor-
cionarian el camino gue le queda por recorrer al
pais en cuestion para no quedarse relegado de la
Unidén Monetaria, segun lo establecido en el Tra-
tado.

También resulta relevante analizar el grado de
convergencia que ha ido alcanzando un grupo
de palses entre los que existe un proyecto comin
de integracion econdmica, especialmente cuando
caracteristicas diferenciadoras permiten delimitar
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varios periodos. Entre estas Ultimas, las politicas de
tipos de cambio resultan especiamente interesan-
tes, por las implicaciones que la viabilidad de los
regimenes de tipos de cambio fijos o semifijos im-
ponen en terminos de convergencia nominal y de
coordinacién de politicas, especiaimente de la po-
litica monetaria. Sin embargo, no estan tan clara-
mente definidas las consecuencias que se derivan
de la asuncién de un régimen cambiario de tales
caracteristicas sobre la convergencia de los ritmos
de crecimiento de los paises que lo suscriben o
sobre otras variables representativas de los funda-
mentos econdémicos, tales como el saldo de las
administraciones publicas o de la balanza por
cuenta corriente.

La experiencia que en este sentido ofrecen los
estados miembros de la Unién Europea propor-
ciona el marco adecuado para realizar este tipo de
analisis. Tal y como se ha expuesto en el apartado
anterior, en los dltimos cincuenta afos, las princi-
pales economias europeas han ido adquiriendo
distintos compromisos cambiarios. Todos ellos han
tenido un denominador comun, que ha sido —y si-
gue siendo— reducir la variabilidad de los tipos de
cambio, caracteristica en cierta medida impuesta
por el avance continuado del proceso de integra-
cion econdmica y monetaria. Tanto bajo las reglas
cambiarias de los acuerdos de Bretton Woods
como una vez que ¢l sistema monetario internacio-
nal paso a la libre flotacién, los palses europeos han
ido restringiendo los margenes de fluctuacion de
sus tipos de cambio.

En el grafico 2 se puede observar la evolucién
de diferentes indicadores de convergencia real,
nominal y de resultados, calculados para dos gru-
pos de paises: en el primero se encuentran Ale-
mania, Francia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Ir-
landa y Dinamarca; y, en el segundo, los doce
paises que en la actualidad integran la Unién Eu-
ropea. El primer grupo representa el nicleo central
del proceso de integracién econdmica y moneta-
ra, dado que en él se encuentran los paises fun-
dadores del Tratado de Roma, a excepcion de lta-
lia, y son los paises que asumieron una mayor
disciplina cambiaria desde la entrada en vigor del
mecanismo de cambios del Sistema Monetario, al
restringir la fluctuacién de sus monedas, en tomo
a las paridades centrales, a la banda estrecha del
+2,25 %. En consecuencia, tanto por su mayor
tradicion histérica de economias con avanzado ni-
vel de integracion, como por las implicaciones que
se derivan de haber mantenido entre ellas, durante
un largo periodo de tiempo, un régimen de tipo de
cambio cuasi-fijo, resulta de especial interés anali-
zar el proceso de convergencia que este grupo de

paises ha seguido, y proporciona, a su vez, la re-
ferencia con la que comparar los resultados logra-
dos conjuntamente por el grupo ampliado de los
doce paises de la unidén Europea.

Un primer hecho que resalta del examen del gra-
fico adjunto es que en los afos en los que estuvo
en vigor el patréon délar-oro de los acuerdos de
Bretton Woods (4), las economias europeas regis-
traron altas tasas de crecimiento real de su pro-
ducto, tasas que no se volvieron a alcanzar en los
momentos de maxima actividad productiva de los
ciclos economicos posteriores. Estos altos creci-
mientos, propios de un periodo de amplio desarro-
llo y modemizacion del aparato productivo, fueron
compatibles con bajas tasas de inflacion, con una
situacion presupuestaria, que a la vista de los sal-
dos de las administraciones publicas se puede ca-
lificar como equilibrada, y con superavit en la ba-
lanza por cuenta corriente, en la practica mayoria
de los afos.

Hasta finales de la década de los sesenta, el
marco monetario creado por los acuerdos de Bret-
ton Woods alcanzo los objetivos de preservar la
estabilidad financiera y el equilibrio externo, sin sa-
crificar los requerimientos internos de alto creci-
miento de la produccién y del empleo. La continui-
dad del sistena cambiario imperante —protegido,
ademas, por un escaso avance en la liberalizacion
de los movimientos de capital— no necesité me-
didas monetarias especiales (a excepcién dela re-
valuacién del marco y el florin holandés en 1961),
y su estabilidad fue posible a pesar de la ausencia
de una coordinacion tacita de las politicas sconé-
micas, tanto entre los paises comunitarios como
entre éstos con Estados Unidos, pais de la mo-
neda de referencia y de reserva. No obstante, esta
estabilidad se vio interrumpida al final de la década
de los sesenta, cuando los desequilibrios de la
economia norteamericana, en un contexto de pre-
caria cooperacion intermacional, contribuyeron a la
aparicién de presiones inflacionistas en los paises
europeos —en algunos de ellos acentuaczs por
fuertes presiones salariales— que suscitaron dife-
rentes respuestas de las politicas econdmicas y
modificaciones de los tipos de cambio de algunas
monedas (véase grafico 1). Posteriormente, esta
situacién de inflacion emergente se veria seria-
mente agravada por las dos crisis petroliferas y su
efecto alcista sobre los precios de las materas pri-
mas.

La evolucién de los indicadores de converggen-
cia calcutados para el periocdo 1960-1971 mues-
tran un muy ligero estrechamiento de las diz¥ren-
cias en los ritmos de produccién —en maayor
medida entre los palses precursores de la CE— y
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA CONVERGENCIA ENTRE LOS PAISES DEL SME Y DE LA UE (a)
(1960-1993)
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(a) El indicador de convergencia, en todos los casos, es la desviackn tipica no ponderada respecto a la media {ponderada) de cada agrupacidn de paises; por tanlo,
una disminucidn significa mayor convergencia,

Los datos del SME comesponden al grupo de pajses cuyas monedas fluctuaban, hasta agosto de 1993, en la banda estrecha (Alemama, Francia, Holanda, Dinamarca,
frtanda, Bélgica y Luxemburgo).

Fuenie: OCDE, Comisiin Ewropea y Banco de Espaiia.
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una alta convergencia nominal, tanto por el lado de
los precios como por &l de los costes laborales,
que apenas varia a lo largo del periodo. En relacion
a esto Ultimo, cabe sefialar como el inicio del pro-
ceso inflacionista en la segunda mitad de la dé-
cada de los sesenta afecté con intensidad similar
a los dos grupos de paises considerados, dado
que a pesar del aumento de las tasas de inflacién
medias para ambos grupos de paises, éste no es-
tuvo acompanado de un deterioro de los indica-
dores de convergencia. Donde no se alcanzé me-
jora alguna fue en la convergencia de resultados
del sector exterior y del sector publico, cuyos sal-
dos, a partir de 1966 y 1967, respectivamente, re-
gistraron un aumento de la dispersion. La amplia-
cion de las diferencias entre los déficit publicos
puede ser indicativo de la diversidad entre las po-
liticas fiscales instrumentadas por los paises euro-
peos desde la segunda mitad de la década.

En los siete afios, comprendidos entre 1972 y
1978, en los que estuvo vigente la serpiente mo-
netaria, todos los indicadores de convergencia cal-
culados muestran un empeoramiento significativo,
en un contexto econdmico que estuvo seriamente
condicionado por los efectos inflacionistas de la
primera crisis energética. Tal y como se des-
prende del gréfico, la agudizacion del retroceso en
el proceso de convergencia nominal (precios y
costes), iniciado en los (itimos afos de la anterior
década, fue superior entre los doce paises comu-
nitarios que el que registraron las seis economias
que a continuacion pasarian a definir la banda es-
trecha del SME. La menor divergencia en la evolu-
cién de precios y costes laborales entre estos seis
palses viene explicada, en parte, por el papel rele-
vante del marco como moneda de referencia, una
vez rota la regla cambiaria de Bretton Woods, y la
transmision de la estricta disciplina de control de
precios instrumentada por las autoridades alema-
nas, en mayor medida a su area de influencia mo-
netaria mas estrecha, cuyas monedas (el florin, el
franco belga y la corona danesa) se mantuvieron
hasta el final dentro de la serpiente. Por otro lado,
la ampliacion de la dispersion de las tasas de cre-
cimiento en los afos de recesion, y en concreto en
1975, da una idea de la asimetria con la que afecto
a las economias europeas el primer shock petroli-
fero.

El tercer periodo considerado, que corresponde
a los afos del SME, abarca desde 1979 hasta
1993. A lo largo de estos quince afios, la conver-
gencia nominal alcanzada por el grupo de paises
que desde un principio suscribieron el compro-
miso cambiario estricto ha sido claramente mayor
que la conseguida por el conjunto de los doce pai-

ses de la UE, si bien en ambos casos el estrecha-
miento de los diferenciales de precios y costes
laborales unitarios ha seguido una tendencia si-
milar.

No obstante, el proceso de reduccion ds los di-
ferenciales de inflacién entre los paises cuyas mo-
nedas fluctuaban en la banda estrecha del SME no
ha sido uniforme. Los primeros afios de vigencia
del mecanismo de cambios e intervencion no fue-
ron muy diferentes del periodo precedente, los
realineamientos de los tipos centrales fueron muy
frecuentes y la convergencia de precios, bajo los
efectos adversos de la segunda crisis petrolifera,
se deterioré significativamente. El rigor monetario
impuesto por Alemania, en su papel de pais ancla,
y las politicas de ajuste instrumentadas en aque-
llos paises con mayores sesgos inflacionistas, hi-
cieron posible un paulatino estrechamiento de los
diferenciales de inflacion y de crecimiento de los
costes laborales. El éxito del proceso de ajuste se
hizo notar a partir de 1983, los realineamientos se
hicieron menos necesarios, redujeron su magnitud
y afectaron a un menor numero de monedas, y, en
suma, se fue incrementando la confianza en el
propio Sistema.

A partir de enero de 1987, fecha en la que tuvo
lugar el Utimo realineamiento generalizado, el SME
inicié una fase de estabilidad cambiaria, de inten-
sificacion del proceso de convergencia nominal
—especialmente entre los paises de la banda es-
trecha— y de ganancias continuas de credibilidad,
que se prolongaria hasta el inicio de la crisis en los
meses centrales de 1992. Durante estos anos, y
bajo el impacto igualmente positivo de la fase ex-
pansiva que registraron los paises comunitarios en
la segunda mitad de los ochenta, se desarroll6 el
proyecto de union econdmica y monetaria. En este
marco, se fue ampliando el nimero de monedas
dentro del mecanismo cambiario y |a liberalizacion
de los mercados de capitales tuvo un impulso de-
finitivo, al ser uno de los requisitos que debian
cumplir la mayor parte de los paises de la UE en
julio de 1990 (5), fecha del inicio de la primera fase
de la Unién Monetaria.

En Io que respecta al resto de los indicadores,
los efectos diferenciales de asumir una disciplina
cambiaria y monetaria estricta aparecen menos
claros si se miran las tasas de produccion y los
saldos presupuestarios y por cuenta corriente.
Aunque, de acuerdo con lo que muestra la medida
de convergencia utilizada, las diferencias entre los
déficit publicos de los distintos paises se han ido
estrechando de forma notable a partir de 1985,
desde 1989 este proceso ha estado acompafado
de un aumento significativo de las necesidades de
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financiacion de los dos grupos de paises, que ma-
tiza negativamente el éxito de la convergencia por
este concepto. En 1993, ambas medidas, la media
y el indicador de convergencia, muestran un signi-
ficativo deterioro de la situacion presupuestaria del
conjunto del area.

IV. Conclusiones

De acuerdo con el andlisis anterior, la respuesta
a la pregunta de si las economias europeas han
avanzado en el proceso de convergencia a lo largo
de los Ultimos cincuenta afios es afirmativa en el
caso de la convergencia nominal, esto es, creci-
miento de precios y costes laborales, y es menos
clara en lo que se refiere a la convergencia de las
tasas de produccidn, de los saldos presupuestarios
y exteriores. A la vista de los resultados, también se
puede afirmar que, el estrechamiento de las diferen-
cias nacionales entre las dos variables nominales se
ha ido consolidando a medida que se avanzaba en
el grado de compromisoe cambiario, y en la consi-
guiente coordinacion de las politicas monetarias.

Por otro lado, a la vista de la trayectoria seguida
por el proceso de convergencia nominal a lo largo
de todo el periodo, cabe sefalar, en primer lugar,
que durante el régimen cambiario de Bretton
Woods y del SME —en este (ltimo caso, espe-
cialmente a partir de 1985— se alcanzaron los me-
jores resultados de convergencia de precios y cos-
tes. Y, en segundo lugar, que todo episodio
inflacionista ha estado acompafado de una mayor
dispersion de las tasas de inflacion, es decir, de un
deterioro del nivel de convergencia previamente al-
canzado en un contexto de ausencia de presiones
inflacionistas.

El reciente periodo de inestabilidad cambiaria que
ha sufrido el SME, y que ha supuesto la crisis mas
aguda de su historia, desembocé en una amplia-
cidén de los margenes de fluctuaciéon de las mone-
das que permanecian en el mecanismo de cambios
hasta el 415 %, solucién que en cierta manera
contradice la tendencia histérica que venian si-
guiendo las economias europeas de ir avanzando en
la limitacion de la fluctuacién entre sus monedas.
Las ensefianzas de la crisis han sido muy diversas.
Una de ellas ha sido la demostracidn de que la con-
vergencia nominal no asegura la estabilidad cam-
biaria, si no viene acompafada de una combina-
cion adecuada del conjunto de las polticas
econdmicas y coordinada entre los paises cuyas
monedas mantienen el compromiso cambiario; v, al
mismo tiempo, que la estabilidad cambiaria que ca-
racterizé al Sisterna desde 1987 y sobre todo, & alto

grado de confianza de que gozaba el Sistema en el
periodo mas cercano al estallido de la crisis, en-
mascaraba, para algunos paises, €scasos avances
en la correccion de sus desequilibrios y problemas
de convergencia nominal persistentes.

El conjunto de indicadores de convergencia que
se han presentado en este articulo, aunque pro-
porcionan un analisis incompleto del proceso de
convergencia seguido por los paises de la UE y
ofrecen un marco limitado a la hora de extraer con-
clusiones, si son representativos de cual es fa si-
tuacién actual, y de hacia dénde tienen que avan-
zar las economias europeas en los proximos anos
si quieren reforzar su integracion econdmica y mo-
netaria.]

NOTAS

(*) La autora quiere agradecer a Pifar Cuadrado y a Paula
Sénchez su valiosa colaboracion.

(7} Iniciaimente, los seis paises que entonces integraban la CE
(Alemania, Francia, ltafia, Bélgica, Holanda y Luxem-
burgo), mds el Reino Unido, Ianda y Dinamarca —que
entrarian en fa Comunidad en enero de 1973— y No-
ruega. Un afio més larde Suecia se incorporé a la ser-
piente monetaria.

(2) Una relacidn cronoidgica de la experiencia de la serpiente
monetaria se encuenira en Gros y Thygessen (1992).

(3) Veanse, por efemplo, Gros y Thygessen (1992) o Begg y
Wiplosz (1992).

(4) Por ia falta de disponibilidad de series hisidricas para to-
dos los palses e indicadores, e perlodo del patrdén délar-
oro representado en el gréfico comienza en 1960.

(5) Ifanda, Portugal, Espafna y Grecia disponian de un mar-
gen da tiempo adicional hasta enero de 1993.
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economia espanola) (*)
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1. La evolucion del PIB: 1944-1993

El Producto Interior Bruto (PIB en adelante) cons-
tituye la variable basica que define el resultado de
ta actividad economica en Espafia. Otros palses
prefieren utilizar el Producto Nacional Bruto {0 PNB)
o alguna medida de la Renta Nacional. Como las
diferencias entre estas magnitudes econdmicas no
suelen ser muy grandes, no daremos mayor im-
portancia a esas disparidades de criterios. Vamos
a analizar a continuacion la evolucién del PIB en
Espafa desde 1943 hasta 1993,

El valor que toma el PIB en 1993 es bastante su-
perior al que tenia en 1944, Por consiguiente, entre
esas dos fechas el PIB ha ido creciendo. Si traza-
ramos una linea recta que uniera esos dos puntos,
la pendiente de esa recta nos indicaria la tasa a la
que crece el PIB en cada ano, suponiendo que lo
hiciera a una tasa constante. Obviamente, la evo-
lucién del PIB real en Espana no es lineal, lo cual
indica que la tasa a la que crece el PIB varia cada
afo. De todos modos, tiene interés averiguar cual
es el valor de esa tasa que, siendo siempre la
misma, transforma el valor del PIB que existia en
1944 en el valor observado en 1993. El célculo de
esa tasa es muy sencillo e idéntico al problema de
calcular a qué tipo de interés h abriamos capitali-
zado un capital que en 1944 era igual al valor del
PIB de 1944 y que en 1993 se nos ha convertido
en el valor del PIB correspondiente a 1993, En tér-
minos matematicos no hay mas que resolver la si-
guiente ecuacion:

PIBisss (1 + 1% = PIBges

y calcular el valor de «a» que resuelve la ecuacion.
En macroeconomia, ese valor de ar» recibe el nomn-
bre de tasa media anual de crecimiento acurmu-
lada.

A lo largo de los 50 afos que van de 1944 a
1993, el PIB real ha crecido en Espafia a una tasa
media anual de 3,8 %. En términos per capita, la
tasa de crecimiento real es algo mas pequena, y
solo alcanza un 3 % de crecimiento anual como
media. La tasa media anual de crecimiento del PIB
real constituye también lo que se denomina la «ten-
dencia» de la economia, es decir, aquello que puede
esperarse que crezca cada afio el PIB de la eco-
nomia espanola como consecuencia del aumento
en la cantidad y la calidad de los factores producti-
vos (capital, trabajo...) y de las mejoras de eficien-
cia que puedan producirse en su asignacion.

La «tendencia» que sigue la economia espafiola
proporciona algunas informaciones Utiles sobre la
misma. A nuestro juicio, tres merecen destacarse:
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- E N F (] R T A D A
CUADRO 1
. Tasa media Ndmero de afios

Pais F{ent; qgrg 10810'?3 de crecimiento necesarios para que

(& 1991) (1980-1991) so doble la renta
Etiopia 120 0,1 693
India 330 32 22
Filipinas 730 1,7 40,7
Indonesia 810 39 18
Corea 6.330 8,7 8,3
Singapur 14,210 53 13,6
Espafia () 12.450 30 234
ltalia 18.520 22 30,7
Australia 17.050 16 43,5
Alemania 23.650 22 30,7
Japon 26.930 36 20
Estados Unidos 22.240 1.7 4

{*} Para Espaiia ¢l periodo de referencia es 1944-199]3,

Fusnte: Banco Mundial, d.a situacién econdmica mundial en 1293 y elaboracion propia.

{i) El PIB real se dobia en Espana, aproximada-
mente, cada 19 anos, mientras que el PIB real per
capita lo hace cada 23 afios. Si consideramos al
PIB real como un indice de bienestar y suponemos
que cada 30 afios aparece una nueva generacion,
se puede estimar que los espanoles actuales viven
ahora ocho veces mejor que sus abuelos. A su vez,
nuestros nietos tendran a su disposicion una can-
tidad de bienes ocho veces mayor que la que
ahora disfrutamos nosotros. Los calculos a realizar
para obtener estas predicciones son muy simples
y no encierran otro misterio que no sea el de las
formulas del interés compuesto (1).

(il La «endenciar permite establecer compara-
ciones Utiles entre los procesos de crecimiento de
los diversos paises. Como se observa en el cua-
dro 1, las tasas medias de crecimiento presentan,
entre paises, algunas diferencias importantes.
Igualmente presentan una estructura bastante de-
finida, Las menores tasas medias de crecimiento
se alcanzan en aquellos paises mas pobres, Cuyos
ingresos per capita en muchos casos no llegan a
los 500 ddlares anuales. A continuacidn se sitlan
los paises mas ricos, que forman el area de la
QOCDE, con una renta media cercana a los 22.000
délares. Por Ultimo, las tasas de crecimiento mas
altas se producen en los paises del Este de Asia,
donde coexiste un pais con una alta renta per ca-
pita (Japdn), con un conjunto de palses de re-
ciente industrializacion, cuyo producto per cépita
tiene un tamario medio entre los 3.000 y los 14.000
dolares. En esta escala, la tasa de crecimiento me-
dio de la economia espafiola ocupa una posicion
relativamente alta, en un lugar intermedio entre las
elevadas tasas de crecimiento de los paises asia-
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ticos y las mas moderadas que se dan en el drea
de 1a OCDE,

Aungue en un momento dado existan diferen-
cias apreciables entre los niveles del PIB per capita
entre las naciones, un pais cuya «endencia» sea la
de crecer a un ritmo mas rapido que aquel ritmo al
que lo hace un pais que es mas rico, tiene posibi-
lidad de alcanzarlo en el futuro. El momento en que
eso pueda producirse depende de las diferencias
en los ritmos de crecimiento, asi como de fas di-
ferencias en los PIBs per capita. Por ejemplo, es
previsible que si dos paises tienen PIBs per capita
semejantes, y el pals que ¢ tiene mas pequeno
crece a un ritmo mas rapido, éste alcance y su-
pere el PIB per cépita del pais mas rico en un corto
espacio de tiempo. Sin embargo, si 1a diferencia
entre los PIBs es grande, resulta més aventurada
la realizacién de una prediccion, pues la configu-
racion de los PIBs per capita en los paises mas ri-
cos, exceptuando el caso de Japdn, indica que a
medida gue un pais se hace mas rico, resulta més
dificil estimular el crecimiento de su PIB (2).

{iiy Por ultimo, la «tendenciar sirve como punto
de referencia para evaluar los resultados de la ac-
tividad econdmica en un determinado ejercicio. Si
el crecimiento obtenido de un afo es superior al
valor de la «tendencia» podemos suponer que los
resultados del ejercicio econdmico han sido bue-
nos, mientras que si la tasa de crecimiento es in-
ferior al valor indicado por la «tendencias, el juicio
seré4 el contrario. Observando las tasas de creci-
miento de la economia espanola para el periodo
1985-1993 se deduce que 1992 y 1993 fueron anos
relativamente malos para los resultados de la acti-
vidad econdmica, mientras que 1986, 1987 y 1988



deberfan juzgarse como relativamente buenos.
Cuando durante varios afios consecutivos las ta-
sas de crecimiento del PIB se sitan por encima o
por debajo de la astendenciar, se dice que la eco-
nomia esta en una fase de «expansién o de «con-
tracciony de la actividad econdmica.

2. Fluctuaciones ciclicas

Comencemos examinando las tasas de creci-
miento del PIB real en Espafa entre 1944 y 1993.
La tasa media de crecimiento es del 3,8 %. No
obstante, ano a ano, se presentan divergencias
significativas. La desviacion estandar (o desvia-
cién tipica) mide el grado de dispersién de los va-
lores observados respecto a la media. Si el valor
de esta desviacidn estandar es grande en relacion
al valor de la media, entonces se deduce que la
media es un valor poco significativo de los movi-
mientos que posea la variable. En nuestro caso,
una desviacién estandar grande nos indicaria que
un valor igual a 3,8 es un indicador poco fiable res-
pecto a lo que pueda crecer cada afio el PIB de la
economia espafiola.

El célculo de la desviacidon estandar relativo a la
tasa de crecimiento anual del PIB real en Espafa
proporciona un valor igual a 3,6. En consecuencia,
la desviacién estandar indica que el valor de la me-
dia es poco representativo de los valores que toma
la tasa anual de crecimiento del PIB real. Para re-
mediar esta anomalia, lo mas indicado es suponer
que a lo largo del periodo 1944-19393 la economia
espafola ha ido pasando por distintas fases, que
quedan caracterizadas por la existencia de distin-
tas pautas de crecimiento. Una periodificacion de
las distintas fases podria venir determinada por las
etapas reflejadas en el cuadro 2.

La primera etapa abarca el periodo 1944-1960
y tiene como rasgo mas caracteristico la autar-
quia. Aunque !a media de crecimiento es relativa-
mente elevada, también lo es su desviacion es-

tandar. Ello refleja el hecho de que la autarquia
significé un freno importante al crecimiento de la
economia espafiola, lo que obligd al abandono del
modelo de sustitucion de importaciones como pa-
trén de crecimiento. La segunda etapa, que
abarca el periodo 1961-1974, coincide con una
etapa de fuerte crecimiento en Espafa, que apro-
vecha los flujos de divisas procedentes del exte-
rior (turismo y remesas de emigrantes) para fo-
mentar la industrializacién del pals. Parte de esta
industrializacion se acomete a través de los Pla-
nes de Desarrollo, los cuales conllevan la crea-
cion de determinados «polosr que permitian con-
centrar determinadas inversiones. A pesar de que
en esta etapa la tasa de crecimiento es muy ele-
vada, algunas de las inversiones realizadas impli-
can criterios poco eficaces de asignacion de re-
cursos, cuyos costes econdmicos y sociales
aflorardn en etapas posteriores.

La tercera etapa cubre el periodo 1975-1984. Es
un periodo salpicado por la crisis, que tiene su ori-
gen en la subida del precio del petrdleo (1974,
1979) y también por los costes econdmicos deri-
vados de la transicién politica hacia la democra-
cla, que impide reaccionar de forma rapida y ajus-
tarse a los diversos shocks. Los «Pactos de la
Moncloar, que tienen lugar en 1977, representan
el intento mas serio de reconducir la situacion
econdmica a lo largo de la transicidn, si bien se
dejan de lado algunos capitulos importantes del
ajuste econdmico. El segundo shock del petrdleo
de 1979 tiene lugar en un momento especial-
mente dificll de la transicién. Los problemnas inter-
nos de la politica espafiola no aconsejan acome-
ter todas las politicas econdmicas precisas y se
llega hasta 1982 con una situacion que se dete-
riora continuamente.

La cuarta etapa abarca el periodo 1985-1991. Es
una etapa de recuperacion econdmica, debida en
parte a la mejora de la situacion econémica mun-
dial. En relacion a otras etapas anteriores en las que
se producia un rapido progreso, hay que destacar

CUADRO 2
Periodo Tasa media crecimiento Desviacion Tasa de Desviacion
del PIB real estandar inflacion estandar
1944-60 3.1 44 955 7.5
1961-74 6,93 21 7.5 37
197584 1,38 1,1 16,2 3.6
198591 3,89 1,2 6,7 1.5
1992-93 0 1 54 05
1944-93 38 36 9,7 6,1



CUADRO 3
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, INFLACION Y PARO
Afo % PIB Inflacion Paro
1944 22 73
1945 -78 111
1946 10,4 20,0
1947 -0.2 173
1948 -2,6 A
1949 16 6,9
1950 28 18,1
1951 10,0 283
1952 8.3 1,5
1953 1,2 64
1954 6,4 06
1955 29 39
1956 45 91
1957 44 15,5
1958 54 9.5
1959 4.2 23
1960 0,6 16
1961 11,3 20
1962 10,2 56
1963 6.6 88
1964 6,2 7.0
1965 6,3 13,1
1966 7.0 6,3
1967 43 6.4
1968 6,8 49
1969 89 2,2
1970 4,1 57 1,06
1971 46 8.3 1,52
1972 80 8,3 213
1973 7.7 14 2,27
1974 53 15,7 2,62
1975 05 16,9 384
1976 33 17,7 4,95
1977 30 245 5,67
1978 1,4 19,8 7,10
1979 =01 15,7 8,70
1980 1,2 155 11,53
1981 -02 14,6 14,36
1982 1.2 14,4 16,28
1983 1,7 12,2 17,80
1984 1,9 11,3 20,59
1985 23 88 21,90
1986 33 B8 21,50
1987 56 52 20,50
1968 52 48 19,50
1989 48 6,8 17,30
1990 37 6,7 16,30
1991 24 59 16,30
1992 1,0 59 18,40
1993 -10 4.9 23,00

que este crecimiento tiene lugar en el contexto de
una economia que, por primera vez en su historia,
compite abiertamente con otras economias a nivel
internacional. En 1992 comienza una nueva fase
critica con bajas tasas (incluso negativas) de cre-
cimiento econémico.

Examinadas brevemente las caracteristicas eco-
nomicas de las cinco fases, puede deducirse que
la economia espafiola ha pasado en los dltimos 50
afnos por diversas fases. El periodo 1961-1974 es
un periodo de expansion con crecimiento estable.
Por el contrario, el periodo 1975-1984 es clara-
mente un periodo de crisis. Las tasas de creci-
miento mas altas de este periodo son inferiores a
las mas bajas del periodo anterior. Por ditimo, el
periodo 1985-1991 es un periodo de recuperacién
econdmica, con una fuerte expansién economica
hasta la llegada de una nueva crisis en 1992,

Estas fases dan idea de que la evolucion de la
actividad economica viene caracterizada por la
existencia de puntos de inflexién en las tasas de
crecimiento que perduran durante varios afnos. So-
bre estos cambios de tendencia, que reflejaran la
existencia de ciclos de mediana duracion, se su-
perponen otros ciclos mas cortos que podemos
definir como desviaciones del PIB respecto a su
tendencia.

3. Relaciones entre las variables
macroecondmicas

En este apartado estudiaremos las relaciones
existentes entre algunas de las variables macro-
economicas mas importantes. En cada caso co-
menzaremos indicando cual es el tipo de relacion
que predice la teoria y a continuacién examinare-
mos el comportamiento de esta relacién para el
caso de la economia espafola.

3.1. PiB real y precios

La teoria asume que los precios siguen un corm-
portamiento similar al de los ciclos. En las tases de
expansion los precios aumentan (inflacidn), mien-
tras que en las fases de contraccidn los precios
tienden a aumentar menos (desinflacion). Si en una
fase de contraccion existe mucho paro, entonces
los precios deberian disminuir (deflacion).

En el grafico 1 se representa el comportamiento
de los precios en'Espana, medidos seguin la tasa
de inflacién. Como puede observarse, en ningln
momento ha existido en Espafia el fendmeno de la
deflacidén: en ningin afo del perfodo 1960-1993 la
tasa de inflacién ha sido negativa, a pesar de que
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GRAFICO 1
TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INFLACION
EN MEDIAS MOVILES DE 5§ ANOS (ESPANA 1960-1993)
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la tasa de paro ha crecido de forma importante en
nuestra economia.

Como puede observarse hasta 1970, el perfil de
los precios (inflacion v desinflacién) se ajusta bas-
tante bien al perfil de la evolucién de la tasa de
crecimiento del PIB real. No obstante, desde esta
fecha y hasta 1977 existe una etapa en la que los
precios aumentan a la vez que disminuye el PIB.
En la medida que la tasa de crecimiento del PIB
disminuye, el comportamiento que siguen los pre-
cios podria considerarse como atipico. A partir de
1980 la economia espafola inicia una fase en la
que se reduce la tasa de inflacion, a la vez que se
produce incremento en el PIB.

En el periodo 1960-70 (ver grafico 1) los incre-
mentos de precios se corresponden con aumen-
tos del crecimiento del producto, es decir, de las
ventas y los costes. Aumentos en la produccion
llevan aparejados aumentos en los costes y en los
precios. Asi, por ejemplo, si aumentan los costes
laborales unitarios, lo probable es que aumente la
inflacion. Sin embargo, cuando un pais aumenta
sus costes y precios mas deprisa que el de sus
competidores, reducen su competitividad interna-
cional, a no ser que los aumentos de costes sean
compensados con reducciones en los margenes
de beneficios 0 aumentos en la eficiencia.

En economias plenamente abiertas, es decir,
globalizadas, mundializadas, el deterioro de la
competitividad reduce a largo plazo la produccién
y el empleo. Si se exceptia lo sucedido en la dé-
cada de los sesenta, el andlisis sugiere la existen-

cia de una relacién inversa entre inflacion y creci-
miento. Es mas, el andlisis estadistico confirma que
en Espafa y para el periodo 1960-93 existe una
correlacién inversa entre la inflacion de un afo y el
crecimiento del PIB del afo siguiente, que podria-
mos expresar diciendo que si la tasa de inflacion
aumenta en un punto, la tasa de crecimiento del PIB
decrece en 0,33 puntos (3). Si en vez de hacer la
regresion con los datos anuales lo hacemos en tér-
minos de medias moviles centradas de 5 anos, el
resultado que se obtiene es de mayor significa-
cion (4). Esta misma significacion se demuestra
para una muestra de paises industrializados (5) y
también para América Latina. El grafico 2 indica
que desde 1984 y hasta 1992 la inflacion y el cre-
cimiento econémico muestran una clara relacion
inversa en América Latina.

3.2. PIB real y desempleo

Las relaciones entre el PIB real y el desemplec
se expresan a través de la denominada ley de
Okun. De acuerdo con esta norma, $& supone que
en cada pals, por cada «» puntos que la tasa de
crecimiento excede a su «tendencian, el desem-
pleo (paro) se reduce enun 1 %.

La observacion de estas variables en el caso de
Espania sugiere que la ley de Okun no resulta ser
operativa {(de momento) para derivar las relaciones
existentes entre el crecimiento del PIB real y el
desempleo. Entre 1955 y 1974, la evolucién que
presenta la tasa de desempleo (paro) es indepen-
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GRAFICO 2
CRECIMIENTO E INFLACION EN AMERICA LATINA
(1984-92)
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diente del comportamiento de la tasa de creci-
miento del PIB real. Ef desempleo fluctia entre unos
margenes muy estrechos, mientras que la tasa de
crecimiento del PIB real tiene algunas oscilaciones
muy pronunciadas, Ello se debe, en buena parte,

a que en Espafa en esa época no existe un mer-
cado de trabajo, al menos en el sentido que los
economistas dan a la palabra mercado. Las nor-
mas de contratacion presumen la existencia de
contratos de trabajo de caracter indefinido que sélo
pueden ser anulados a cambio de fuertes indem-
nizaciones. En este sentido, para un empresario
que ve reducir de forma temporal sus ventas no
tiene incentivos para despedir a sus trabajadores y
volverlos a contratar cuando las ventas se recupe-
ran, ya que el coste del despido es superior a
mantener en plantilla a los trabajadores produ-
ciendo menos. La unica valvula de escape para las
empresas con contratos de caracter indefinido
consiste en moderar las aizas salariales y no cubrir
los puestos de trabajo de aquellos trabajadores que
alcanzan la edad de jubilacidn, Pero, de nuevo, la
economia espafola tiene una valvula de escape
para impedir que la tasa de desempleo aumente:
las posibilidades que tienen los trabajadores es-
pafioles de encontrar empleo en otros paises. Ine-
xistencia de un auténtico mercado de trabajo y re-
curso a la emigracidon son los determinantes
basicos para que hasta 1974 no exista una asocia-
cidn entre la evolucion del PIB real y el desempleo,

Entre 1974 y 1986, la tasa de desempleo au-
menta continuamente, sin que tampoco exista una
asociacion entre la evolucién del desempleo y los
movimientos del PIB real. El aumento del desem-
pleo se debe en buena medida a la situacion de
crisis econdmica existente, a la falta de posibilida-
des para la erigracion, y, también, a que la inexis-
tencia de mercados de trabajo auténticos se vuelva

GRAFICO 3
CURVA DE PHILLIPS (Espafa 1977-1993)
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en contra del empleo. Dadas las dificultades exis-
tentes para el despido, éste se hace efectivo
cuando las empresas esperan una reduccion per-
manente en sus ventas, o cuando las empresas
que no disponen de fondos para efectuar las in-
demnizaciones, dejan deteriorar la situacion in-
terna hasta provocar el cierre de la misma, previa
declaracién de quiebra o de suspensién de pagos,
con el consiguiente despido de todas sus planti-
flas.

A partir de 1986, empieza a funcionar la ley de
Okun. La informacién estadistica disponible pone
de manifiesto que la economia espafiola presenta
ciertas resistencias a la creacién de empleo. De di-
chas estadisticas se desprende que se requiere
una tasa de crecimiento del PIB mayor al 3 % para
reducir el desempleo. Esta es una tasa superior a
la que necesitan otras economias.

3.3. Inflacion y desempleo

Las relaciones entre la inflacién y el desempleo
se desprenden en teoria macroecondémica a partir
de la denominada «curva de Phillips»,

Esta curva representa una relacién empirica en-
tre las variaciones porcentuales de los precios y la
tasa de desempleo. El que dicha curva tenga pen-
diente negativa significa que se puede reducir el
desempleo a cambio de aceptar mas inflacion, o si
la inflacién es muy alta, la desinflacion comportara
un aumento de la tasa de desempleo. La importan-
cia atribuida a la curva de Phillips no depende tanto
de la relacion que pone de manifiesto entre la infla-
cion y el desempleo, como de la afirmacién de que
dicha relacion es estable. Esto significa que los go-
biernos pueden cuantificar exactamente cudl es la
cantidad de inflacion que tienen que aceptar para
reducir el desempleo o cudl es el desempleo que
se generara al iniciar una desinflacién. Dicho en
otras palabras, si la curva de Phillips existe, los go-
biermos pueden elegir aquellas combinaciones de
inflacién y desempleo que consideren éptimas.

Examinemos cudl es la configuracién que pre-
sentan las tasas de inflacion y desempleo en Es-
pafia a lo largo del periodo 1944-1993.

En primer lugar, ya hemos dicho que hasta hace
relativamente poco no ha existido lo que podria
denominarse un mercado de trabajo en Espadia. El
nivel de desempleo es una constante, y en con-
secuencia no cabe esperar ningun tipo de asocia-
cion del desempleo con cualquier variable. En se-
gundo lugar, si observamos la evolucidn que sigue
el par inflacion-desemplec entre 1977 y 1985, se
notara que la trayectoria que siguen estas dos va-
riables coincide con la esperada en una economia

gue posee una determinada relacion de Phillips. La
disminucién de la inflacion hace incurrir a la eco-
nomia en un mayor desempleo. Por consiguiente,
y dejando a un lado los afios en que no existe un
mercado de trabajo, no existen demasiadas obser-
vaciones en las que la direccidn de los movimien-
tos de los precios y el empleo no se mueven en las
direcciones esperadas.

Una forma de conciliar estas observaciones en
las que no coinciden los movimientos de los pre-
cios y el empleo con los esperados a partir de la
relacién de Phillips, consiste en suponer que no
existe una sola curva de Phillips, sino toda una fa-
milia de las misrmas, de modo que la inflacién ob-
servada para cada tasa de desempleo viene in-
fluida no solo por el nivel de desemplec que
representa, sino también por la tasa de inflacion
que esperan los agentes de la economia. En este
contexto, las observaciones correspondientes al
periodo 1977-85 se darian sobre una curva de Phi-
lips (ver grafico 3).

De todos modos, el hecho de que la curva de
Phillips pueda modificar su posicion en el espacio
crea un importante problema para quienes se en-
cargan de disefiar la politica econdmica. La rela-
cién de Phillips no es estable. Los intentos de re-
ducir el desempleo a costa de una mayor inflacion
no pueden hacer cotra cosa sino alimentar expec-
tativas inflacionistas que al desplazar la curva de
Phillips hacia arriba determinaran que la politica
elegida termine provocando unos efectos contra-
rics a los perseguidos. Posiblemente, las expecta-
tivas inflacionistas impulsaron el proceso inflacio-
nista en Espafa desde 1972. Entre 1986 y 1993 no
funciona la curva de Phillips en Espafia, lo que in-
dica que no existe relacién alguna entre paro e in-
flacion.

{*) Parte de este trabajo ha consistido en la actualizacion de
la publicacién «Una breve introduccion al estudio de la
sconomia espafiolan, del profesor Eduard Berenger Co-
mas, publicada por la Universidad de Exitremadura en
1989. He de agradecer af profasor Julio Urgel Varela, de!
Instituto de Empresa, sus valiosas sugerencias a los pri-
meros borradores de este trabajo.

(1) Debe advertirse que el crecimiento del PIB per cdpita sdlo
proporciona una aproximacion de fa evolucion del grado
de bienestar de cualquier sociedad a lo largo del tismpo.
Pusden producirse ganancias de bienestar sin necesidad
de que aumente ef PIB, comeo seria el caso de que ef
mismo PIB se obtuviera con un menor numero de horas
de trabajo, al igual que pueden producirse aumentos en el
PIB que no conllevan incrementos de bienestar. Ei si-



glifente ejemplo ilustra esa posibilidad. Imaginemos una
socledad que consume agua de rios gue no estdn conta-
minados. Con ef tiempo esa posibilidad desaparece, y la
potabilidad def agua de Jos rios exige la construccion de
algunas depuradoras. La construccion de estas depura-
doras aumenta el PIB real, pero no ef grado de bienestar.
El agua que beben en la actualidad los habitantes de esa
socledad no es mejor que ef agua que bebian sus ante-
pasados cuando la contaminacidn de los rios era tan pe-
quefia que no exigia la construccidn de depuradoras.

{2) De nuevo hay que hacer algunas precisionas sobre la uti-
lizacion del PIB como medida de fos Indices de bienestar.
En relacion a las cifras contenidas en ef cuadro 1, el valor
de 1 dblar posee un poder adquisitivo distinto en cada pals.
Por ejemplo, con 130 ddlares se puede comprar una ma-
yor cantidad de bienes y servicios en Etiopia que en los
Estados Unidos, de modo que no se puede inferir que los
habitantes de Estados Unidos sean 185,5 (= 22.240/120}
veces mds ricos que los de Eliopfa. Un caso bien estu-
diado es el de Japodn. De acuerdo con los dalos del
cuadro 1, Ja renta per cédpila de un japonés es superior a
fa de un habitante de los Estados Unidos. En términos da
bienestar, sin embargo, se ha calculado que el bienestar
de un japonés equivale al 80 % del de un americano. Esta
diferencia, proviene, en buena parte, a causa de que el
coste de la vivienda es mds elevado en Japdn que en los
Estados Unidos. Por consiguiente, con una misma cant-
dad de ddlares, un japonés y un americano, que tuvieran
viviendas idénticas, no podrian comprar la misma cant-
dad de bienes; una vez pagada la vivienda, al japonés le
quedan muchos menos dolares para adquirir otros bienes.
En relacidén a Espafia, la renta per cdpita de un espafiol es
el 56 % de la de un americano; sin embargo, en términos
de bisnestar, el indice se sitta en un 70 %. Un ddlar puede
comprar en Espafia una mayar cantidad de bienes que en
los Estados Unidos.

{3} Al hacer la regresidn enire el crecimiento del PIB de un afio
y la inflacién def afio anterior para el perfodo 1960-93 se
obitiene el siguiente resulfado:

CREC PiB,,; = —0,33 INFLACION, + 7,43 a5

El coeficiente de la variable independiente liene una
t = 4,09, resultando una RZ ajustada del 33 %.

(4) CREC FiB,,; = —0,37 INFLACION, + 8,00
E! coeficiente de la variable independiente tiene una
t = 7,28, resultando una R2 ajustada del 63 %.

(5) Juan Bengoechea y José Marla Errasti. ainflacion, creci-
miento y paros, Informacion Comercial Espafiola, Enero
1994, pdgina 146.
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El bueno, el feo

y la mala: el FMI,
el tipo de cambio
y la competitividad
de la peseta

José Juan Ruiz
Economista Jefe de Argentaria

1. Introduccion

Una de las criticas mas generalizadas a la polf-
tica econdmica desarrollada entre 1983 y media-
dos de 1993 se refiere al protagonismo que las
autoridades econémicas y monetarias otorga-
ron al tipo de cambio. Para un buen nimero de
empresas, sindicalistas, académicos y expertos,
la entrada de la peseta en el Sistema Monetario
Europeo supuso un fenomenal error estratégico
que condujo a una fortisima apreciacion del tipo de
cambio real de la peseta, a la consiguiente des-
truccidn de tejido industrial y empleo, y, en defini-
tiva, a un agravamiento innecesario de la crisis
iniciada en 1992. Adernas, los mas severos argu-
mentan que las forzadas devaluaciones del pe-
riodo 1992-33 erosionaron el prestigio internacional
de Espafa al hacernos aparecer ante la comuni-
dad financiera intemacional como un pais incapaz
de cumplir con nuestros compromisos de conver-
gencia macroeconomica.

No sera ésta la tesis que defenders el presente
articulo.

Mi contribucién a este nimero de ECONOMIS-
TAS dedicado al FMI defendera la politica cambia-
ria seguida entre 1982 y 1993 utilizando no sélo mis
propias convicciones, sino también apoyandose en
los sucesivos informes que el Fondo Monetario In-
ternacional realizd sobre la economia espafiola, y
que a partir de 1983 comenzaron a hacerse publi-
cos (1).

Mi tesis es que la liberalizacidn del sistema fi-
nanciero espafiol hizo inevitable, por razones téc-
nicas derivadas de la inestabilidad de la relacién
entre M3 y el nivel de precios, sustituir la variable
intermedia de la politica monetaria —el control de
las disponibilidades liquidas— y que, enfrentadas
a este dilemna, las autoridades optaron por una sa-
lida que era técnicamente adecuada y politica-
mente conveniente: entrar en el SME.

El articulo continda rastreando las consecuen-
cias de esa decision en el periodo 1989-92 y se
detiene, en particular, en el andlisis de las causas
gue condujeron a la situacidn que emergié en los
apenas catorce meses comprendidos entre el re-
feréndum danés del 4 de junio de 1992 y la amplia-
cion de bandas del sistema en agosto de 1993.
Ese recorrido viene trufado de las consideraciones
especificas que el FMI hacia anualmente respecto
a nuestra politica cambiaria, para que los mas cri-
ticos comprueben que las autoridades espafolas,
lejos de desarrollar irrefrenables obsesiones, ins-
trumentaron una politica que hasta seis semanas
antes de la tormenta monetaria del SME recababa
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el respaldo sin ambigliedades de una institucidn tan
prestigiosa e independiente como el FM.

2. De la devaluacion de diciembre de 1982
a otro tipo de activismo cambiario

Una de la primeras medidas econdmicas del
Gobierno socialista salido de las urnas el 28 de oc-
tubre de 1982 fue la devaluacion del tipo de cam-
bio de la peseta. Parecia asi que el nuevo gobierno
abrazaba la tradicidn histdrica de recuperar via de-
valuaciones las pérdidas de competitividad que
generaban la inconsistencia de unas relativamente
reducidas ganancias de productividad, y unos ele-
vados crecimientos nominales de los precios y los
salarios inducidos por la ilusion monetaria de los
sindicatos y de las organizaciones empresariales.

El grafico 1 describe surmariamente la evolucién
histdrica del tipo de cambio de la peseta frente al
marco, entre 1959 y 1994, no requiriendo muchos
comentarios adicionales: en 35 afios el tipo de
cambio de la peseta ha pasado de 10 ptas./marco
en enero de 1959 a 81,3 ptas./marco en mayo de
1994. Como claramente pone de relieve el grafi-
co 2, en el que se recoge el tipo de cambio
wreah (2), los esfuerzos devaluatorios no resultaron
especiamente permanentes en el tiempo, vy, tras
periodos de tiempo mas o menos breves, el dete-
rioro competitivo continud imparable. Como co-

mentaremos posteriormente, acomodar cambiaria-
mente las pérdidas de competitividad ha sido una
estrategia histéricamente fallida.

;Erala devaluacion de 1982 realmente diferente
a las precedentes? ;Cudl era la situacion econd-
mica a la que se enfrentaba el nuevo gobiemo?

A finales de 1982 los problemas a los que se en-
frentaba la economia espafiola eran impresionan-
tes y dolorosamente familiares. Desde mediados de
los afios setenta la economia espafola habla es-
tado caracterizada por una elevada tasa de infla-
cion, una escudlida tasa de crecimiento, una tasa
de paro creciente y un déficit publico en sostenido
aumento. A partir de 1979, pese al desplome de la
inversion y, consecuentemente, de las importacio-
nes de bienes de capital, el déficit de la batanza
corriente habia aumentado hasta suponer una no-
toria restriccién al crecimiento.

Ese desequilibrio externo era consecuencia de
la elevada dependencia energética del pais, y de
las pérdidas de competitividad asociadas al dife-
rencial de costes laborales unitarios que se habia
acumulado, y ello pese a la activa politica de tipo
de cambio desarrollada que el gréafico 1 describe.
El secular déficit comercial se vio en aquellos afios
agravado por la ralentizacion de la economia mun-
dial, al tiempo que los elevados niveles de tipos de
interés mundiales y el creciente nivel de deuda ex-
terna de la economia espafiola lastraban la ba-
lanza de servicios, generando, algebraicamente, un

GRAFICO 1
HISTORIA DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA
(Tipo de cambio nominal frente al marco)
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E N P Q R T A D A
GRAFICO 2
LA INUTILIDAD DE LAS DEVALUACIONES
(Tipo de cambio real frente al marco)
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cuantioso déficit corriente que no era sino la otra
cara de la moneda de la espectacular caida del
ahorro nacional.

Ante este escenario econdmico, no cabla otra
alternativa que, antes de sonar con retomar a una
senda de crecimiento sostenido, hacer frente a la
debilidad estructural de la economia. El diagnés-
tico sobre lo que debia incluir la economia politica
sostenible no era muy dificil de realizar y encajaba
perfectamente en el paradigma econdémico del FM!:
era preciso reducir las rigideces del mercado de
trabajo que acomodaban subidas sostenidas de los
salarios reales aun en presencia de tasas de paro
crecientes, habia que recortar los subsidios a las
empresas publicas en pérdidas a fin de debilitar las
fuerzas que contribuian a la irrefrenable expansion
del déficit publico, habia que financiar dichos défi-
cit de forma que se minimizase su impacto nega-
tivo —via racionamiento de la financiacién o en-
carecimiento de la misma— sobre el sector
privado, y, sobre todo, habia que reducir urgente-
mente tanto la tasa de inflacién, como el déficit de
la balanza corriente.

Las variables instrumentales claves del proceso
de estabilizacion debian ser una politica monetaria
restrictiva, la reduccion del déficit pablico, y una
politica de rentas gue restringiese el crecimiento de
los salarios nominales y consiguiese la estabiliza-
cion del salario real. Junto a ellas, y a fin de suavi-
zar la restriccidn externa sobre el crecimiento, re-

cuperar competitividad era un prerrequisito, y, por
tanto, la devaluacion de la peseta poco menos que
inevitable.

La devaluacion de diciembre era pues una me-
dida que «cerrabar un paquete estabilizador inte-
gral. Aunque no siempre las devaluaciones habian
estado acompanadas del imprescindible paquete
de refuerzo —veéase, por ejemplo, la devaluacion
de 1975— cumplir con los requerimientos del ma-
nual no era una novedad historica: la devaluacion
Ullastres del Plan de Estabilizacién o la propia de-
valuacion Fuentes-Quintana de 1977 habian sido
también ortodoxas.

En sus Staff Appraisal de 1982 y 1983 el FMI,
ademas de mostrar su incredulidad ante lo que
queria hacer aquel gobierno de socialistas del sur
de Europa, recalcaba que la politica de desliza-
miento de la peseta a fin de no perder competitivi-
dad le parecia razonable, y, por tanto, la respal-
daba.

Seguramente no habia otra salida. Como en tan-
tas otras ocasiones del pasado, la importancia de
los problemas estructurales no minoraba en un
apice la urgencia de controlar el déficit corriente y,
en general, el desequilibrio externo. En un mo-
mento en el que la crisis econdmica internacional
y las incertidumbres politicas en Espana no eran
precisamente favorables para que el pais fuera
centro de atencion de los inversores internaciona-
les, el déficit comercial suponia un 5,5 % del PIB y
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el déficit corriente superaba el 2,6 %. La conse-
cuencia de ello era que la financiacion del des-
equilibrio externo adoptaba la forma de endeuda-
miento. Entre 1980 y 1982, el stock de deuda
externa espafnola pasé de 21.680 millones de do-
lares a 27.523 millones de délares, lo que, a los. ti-
pos de cambio de la época, suponia un creci-
miento de 6,1 puntos porcentuales del PIB. Como
consecuencia de este crecimiento del endeuda-
miento &l servicio de la deuda externa suponia una
fraccion creciente del valor de las exportaciones
espanolas de bienes.

La devaluacién de finales de 1982, tal y como
habian previsto el Gobierno y el FM!, tuvo un éxito
razonable. El crecimiento en 1983 de la exporta-
cién de bienes y servicios se acelerd fuertemente
y con él la contribucion de la demanda extema neta
al crecimiento del PIB. En 1983, la demanda exte-
rior neta contribuyd con 1,9 puntos porcentuales a
un crecimiento del PIB del 2,2 % merced al fuerte
tirén de unas exportaciones que crecian en térmi-
nos reales al 10 %.

Por otfra parte el déficit comercial se redujo al
4,8 % y el corriente a un 1,6 %, lo que moderd el
aumento de los pasivos externos, pese a que
el stock de deuda externa volvié a crecer 3 puntos
porcentuales del PIB.

En 1984, las anteriores tendencias se acentua-
ron como consecuencia del impacto que sobre las
importaciones y las exportaciones tuvo la debilidad
de la demanda interna inducida por el severo, aun-
que imprescindible, ajuste macro. Las exportacio-
nes crecieron un espectacular 11,7 % en términos
reales, y la demanda externa mas que compenso
la calda del consumo y de la inversién, realizando
un aporte positivo de 2,6 puntos porcentuales y
arrastrando al PIB a un crecimiento del 1,5 %. El
déficit comercial cayé al 2,7 % del PIB y, por pri-
mera vez en mucho tiempo, se registrd un supe-
ravit del 1,3 % del PIB en 1a Balanza Cormriente. La
deuda exterior, mientras tanto, moderd extraordi-
nariamente su ritmo de crecimiento.

El inicio de la reactivacion en 1985 cambié el
curso de las anteriores tendencias, Aunque el dé-
ficit comercial y el corriente se estabilizaron virtual-
mente en los valores del afio precedente, la de-
manda exterior neta contribuyd negativamente al
crecimiento del PIB en 0,7 puntos porcentuales.
Mientras tanto, en la balanza de capitales algo co-
menzaba a moverse y, también por primera vez en
mucho tiempo, disminuyd el peso en el PIB del
stock de deuda. Exactamente en 2 puntos porcen-
tuales.

¢ Qué habla pasado en el entretanto con nuestro
tipo de tipo y nuestra competitividad exterior?

El «crawling-peg» aconsejado por el FMI habia
sido desarrollado con auténtico celo. Tomando
1982 como base de nuestros calculos, la depre-
ciacion nominal acumulada frente al délar hasta
1985 era de un 54,6 %. Cierto es que el ddlar es-
taba en aquellos momentos apreciandose frente a
todas las monedas, impulsado por el apretén mo-
netario de ta FED de Paul Volcker, y su adelantada
posicion ciclica, producto del expansionismo fiscal
de la Administracién Reagan. Por ello una compa-
racion mas tadecuadar (3) pareceria que debiese
ser el tipo de cambio peseta/marco. Pues bien, la
depreciacion nominal frente al marco fue del
28,3 %, pero eso no evité que a lo largo de todo
1983 y 1984 el tipo de cambio real se estuviese
apreciando.

En 1983, los efectos de la depreciacion nominal
todavia consiguieron mantener, en medias anua-
les, la depreciacién real en un 14,2 % que, en ta-
sas diciembre, sobre diciembre se quedaba en
un modesto 1 %. En 1984, los resultados eran ya
inequivocos: la peseta se aprecid en términos rea-
les un 7,3 % medio que, diciembre sobre diciem-
bre, era un 9,8 %. En 1985, esta tendencia conti-
nda, apreciandose el tipo real medio en un 3,8 %,
pese a la aceleracion a partir de mayo del desliza-
miento del tipo de cambio nominal de la peseta.

Puesto que no se trata aqui de investigar escru-
pulosamente la intensidad y sentido de todos y
cada uno de los movimientos cambiarios de la dl-
tima década, sino mas bien subrayar las limitacio-
nes que tiene el uso activo de la politica cambiaria
en economias muy abiertas, me parece relevante
subrayar tres aspectos que se derivan de las an-
teriores consideraciones.

En primer lugar, que devaluaciones tan intensas
como la de diciembre de 1982, si estan acompa-
fadas de un programa de ajuste adecuado, pue-
den tener efectos mas o menos duraderos sobre
la economia, y, mas concretamente, sobre los
componentes de la demanda exterior neta.

En segundo lugar, que pese a la existencia de
medidas de acompafamiento, las devaluaciones
nominales acaban por verse absorbidas por los di-
ferenciales de precios y costes. En el caso de la
devaluacion de 1982, el nivel de tipo de cambio real
previo a la devaluacidn se recuperd en diciembre
de 1984, apenas 24 meses después del shock de-
valuatorio.

En tercer lugar, que, si no se tratan en profundi-
dad las causas que generan las pérdidas de com-
petitividad/precio, acomodar con devaluaciones
continuas los diferenciales de costes exige una
progresiva aceleracion del «crawling-pegr. Buena
prueba de ello es que para mantener el tipo de
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cambio real en tomo al nive! de noviembre de 1982,
la peseta se devalud en 1985 un 2,6 % nominal, y
en 1986 un 11,4 %.

Abandonando el mundo de las tasas, lo mas
atractivo intelectualmente de la evolucién del tipo
de cambio en la segunda parte de 1985 y durante
todo 1986 es la sospecha de que detras del fuerte
deslizamiento de la peseta —de 55,4 ptas./marco
en enero de 1985 a 67,6 ptas./marco en diciembre
de 1986— se encuentre la idea de que Espafia
debia prepararse scambiariamente» para hacer
frente a la entrada en la Comunidad.

Una confirmacion de esta tesis la encontramos
en el Staff Appraisal del FMI correspondiente a
1985, documento en el que los expertos de la ins-
titucion trasladan a las autoridades espanolas su
preocupacidén por la imperiosa necesidad que Es-
pana tiene de entrar en la Comunidad Europea con
un buen pie macro. En ese documento el FMI vol-
via a subrayar gue el tipo de cambio debia ser uti-
lizado para absorber parte de las consecuencias de
la liberalizacién comercial que se avecinaba.

Las consecuencias macroecondmicas de la li-
beralizacion de! sector financiero de la economia
espaiola no iban a permitir que esta politica de
plena acomodacion de los diferenciales de precios
pudiese ser mantenida durante mucho tiempo.

El cuadro 1 recoge los datos trimestrales con-
cemientes a fa evolucion de un conjunto de vana-
bles escogidas de la economia espafiola de aque-
llos afos. Como puede observarse, muy poco
después del inicio de la recuperacion econdmica
iniciada en la segunda mitad de 1985 comienza a
producirse una expansion monetaria que acabaria
amenazando la sostenibilidad de la expansion. Un
vistazo a la evolucion de los tipos de interés reales

permite faciimente derivar que, en modo alguno, las
autoridades estaban «satisfechas» con ese com-
portamiento expansivo tanto de la M3 como del
Crédito al Sector Privado.

La subida de tipos de interés que se produce en
el segundo trimestre de 1987 es un buen indicador
de los primeros intentos de «enfriam una economia
gue claramente crecia por encima de su potencial.
Sin embargo, la continuidad del proceso explosivo
de crecimiento del Crédito al Sector Privado en
1988 y 1989 prueban la futilidad de los intentos co-
rrectores de las autoridades econémicas.

El problema con el que se estaban enfrentando
las autoridades era ser conscientes de estar aco-
modando un crecimiento «excesivor de la liguidez
que, mas pronto que tarde, iba a hacer necesario
que se pinchase la burbuja especulativa.

El exceso de saldos reales que estaban en ma-
nos del publico sélo podia ajustarse a su valor de
equilibrio a través de tres vias fundamentales: con-
sumo -—con una alta probabilidad de que se tra-
tase de bienes importados que deteriorasen nues-
tro saldo comercial—, inversion en activos
financieros —provocando un «boom» bursati— o
invirtiendo en activos inmobiliarios, generando un
proceso de alza rapida de precios si, como era ¢l
caso, las limitaciones en la oferta de suelo se tras-
ladaban a la oferta de nuevas viviendas.

El exceso de liquidez fue tan importante que todo
lo anterior —deterioro de la balanza comercial,
dbooms» bursatil y especulacion inmobiliaria— ocu-
1ié simultaneamente en la economia espanola.

El FMI no tardé en percibir el cambio de con-
texto, y ya en el Staff Appraisal de 1986, el FMI co-
mienza a cambiar de posicion respecto al papel del
tipo de cambio.

CUADRO 1
LA EXPANSION DE 1985 Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS FINANCIERAS
1965 1985 1987 1988
[ i 1} [\ 1 ] n [ 1 0 ] v | [ n v

Crecimiento 20 25 29 30 27 2% 33 38 49 56 60 &0 5.} 53 49 48
Inflacidn 95 97 78 83 89 82 95 88 61 57 48 486 44 41 54 55
M3 49 51 50 43 v 24 13 18 40 55 72 18 72 16 68 67
Cdio. 8. privado -66 -47 02 12 03 18 07 07 47 53 B0 Np 122 118 15 No
Tipo interés real (interb, 3 meses) 27 35 52 22 20 38 286 30 71 127 125 100 75 68 55 T5
CLU nominales 64 65 54 44 35 25 42 48 40 45 39 45 55 50 42 32
Necesidades endeudamiento

Estado -85 -67 -61 -68 -65 -63 -58 -52 -46 -40 -41 -44 -40 -37 -35 =32

E! crecimiento de la M3 y del Crédio al S. privado se corrige del efecto inflacion. El tipo da interés real es ¢l interbancario a fres meses deducida la tasa de inflacidn,
Los CLU cammesponden a la industria manulacturera, Las necesidades de endeudamiento se expresan como porcentaje del PIB. Los CLU y las Negesidades de Endeu-

damiento estan suavizadas ¢on una media mdvil centrada de cualre irimesires.
Fuenta: NE, Banco de Espaiia y Argentaria.
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Mientras que a lo largo de todos los afios del
ajuste, el FMI habia propiciado un implicito «crawl-
ing-peg» de la peseta, la aparicién de un cuantioso
superavit corriente y una todavia excesivamente
élevada tasa de inflacion le llevd a aconsejar que
la reconciliacién del equilibrio externo e intemo se
hiciese minorando el protagonismo det activismo
cambiario y dando un nueve impulso a las politicas
de liberalizacidon de los mercados vy a la reduccion
del déficit presupuestario. Este nuevo paradigma
de politica econdmica seria, con escasas modifi-
caciones, el norte nacional de la politica que se
aplicarfa hasta los estertores del Sistema Moneta-
rio Europeo en septiembre de 1992,

Desafortunadamente, existié una amplia brecha
entre la teoria y la praxis, lo que acab6 por violar el
principio basico de toda la estrategia: mantener el
nivel de competitividad externa que exigia el mundo
abierto en el que nos acababamos de integrar.

Entre 1986 y junio de 1983, el tipo de cambio de
la peseta frente al marco se deprecié muy ligera-
mente, pero se perdid mas de un 11,2 % de com-
petitividad. Hoy, a la vista de esas cifras, es niti-
damente evidente que hipotecar el ajuste cambiario
compensador de los diferenciales de costes no era
sostenible. Tan sdlo (o hubiese sido si los diferen-
ciales de inflacion hubiesen sido insignificantes o
positivos para Espana, un resultado sencilamente
imposible de alcanzar, dada la normativa de mer-
cado de trabajo con la que se habia dotado €l pais.

La fatal atraccidn por la negociacion centrali-
zada, y el abuso de clausulas restauradoras del
poder adquisitivo perdido, condujo a un sistema de
indexacion total y a un crecimiento diferencial sos-
tenido de los CLU espafioles en relacién a los de
sus principales competidores. La perversidad del
sistema se completaba con un injusto e insolidario
repartc de las consecuencias de los inconsisten-
tes crecimientos salariales que inducian los eleva-
dos costes de despido de aquellos trabajadores
que disfrutaban de un contrato indefinido: el sis-
tema se ajustaba via cantidades, y el despido se
concentraba en los trabajadores con contrato tem-
poral. Durante muchos afos, la persistencia de este
marco laboral exacerbd el problema de dnsidersy
y «outsidersy, convirtiendo a Espafa en un autén-
tico caso de libro de despilfarro de su recurso mas
abundante, el empleo.

La «no reforma del mercado de trabajo» era to-
davia mas clamorosa cuando se contrastaba con
los profundos cambios que se estaban llevando en
los restantes mercados de bienes y servicios: Ii-
beralizacion de precios, libertad de horarios co-
merciales, liberalizacién de alquileres, desmantela-
miento de los controles a la inversién extranjera,

reforzamiento de la apertura al exterior del sistema
financiero, eliminacién de los controles administra-
tivos sobre los tipos de interés, etc. La asincronia
en la flexibilizacién de la economia planteaba un
conflicto de dificil solucién: si los salarios no se
moderaban era dificil que cayese ia inflacion,
siendo, por tanto, imprescindible mantener una po-
litica monetaria especialmente cauta.

En unas condiciones tan decisivas como las de
1886, perder la confianza en la eficacia que tenia
la variable que anclaba la estabilidad de precios del
sistema era sencillamente inasumible. De hecho,
fue en aquellos afios cuando se comenzd a fra-
guar un cambio trascendental en la instrumenta-
cion de la politica monetaria espafiola; el paso del
control de la liquidez a la fijacion de un objetivo de
tipo de cambio para la peseta.

Pero el tiempo que tardd en perteccionarse fa al-
ternativa instrumental produjo una orientacion ex-
cesivamente acomodante de las politicas financie-
ras. En su Staff Appraisal de marzo de 1988, el FMI
sefialaba que «a recuperacién de la demanda in-
terna, especialmente de la inversion, ha estado es-
timulada por la entrada en la UE vy, en sentido am-
plio, acomodada por las politicas financierasy. Los
conflictos del «policy-mix» no son hoy dificiles de
identificar. De una parte, la subida de presion fiscal
gue se producia en aquellos afos se revelaba in-
capaz para maderar el crecimiento de la renta dis-
ponible de familias y empresas, al tiempo que fi-
nanciaba sin problemas impulsos expansivos del
Sector PUblico. De otra, la politica monetaria en-
contraba dificil contener el crecimiento del crédito
al sector privado y, simultaneamente, propiciar una
financiacion ortodoxa y suficiente del déficit pu-
blico, al tiempo que comenzaba a exacerbarse el
riesgo que sobre la estabilidad cambiaria entrafa-
ban las crecientes entradas de capital.

En el Staff Appraisal de 1988 el FMI abierta-
mente subrayaba que si no mediaba una intensa
contraccion presupuestaria, la reduccion de tipos
de interés aceleraria la demanda de crédito y ex-
panderia la absorcion domeéstica, 1o que unido a la
apreciacion de la peseta ampliaria el déficit de la
balanza corriente mas alla de lo razonable. Para
empafar aun mas el escenario, el FMI advertia que
el crecimiento de los costes laborales continuaba
enquistando el diferencial de inflacidn de Espafa
respecto a sus socios comerciales, lo que aca-
rreaba perdidas sistematicas de competitividad.

En pocas palabras, el FMI creia oportuno que
comenzase a «enfriarse» la economia espanola, a
fin de asegurar la sostenibilidad del crecimiento. Y,
claramente, optaba porque ese enfriamiento se
produjese a través de un impulso fiscal negativo.
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Al mismo tiempo, y ante las dificultades de inter-
pretacion de los ALP, apoyaba su sustitucion por
el objetivo cambiario, y, «en passantr, advertia que
esa politica seria mas eficaz y creible si la peseta
se integraba en el SME.

Se habia cerrado asi el primer circulo intelectual:
las autoridades y el FMI hablan viajado desde la li-
bre flotacién y el activismo cambiario a la desea-
bilidad de fijar un objetivo cambiario y comprome-
terse a defenderlo. En su favor tenian la irresistible
ascension de la «hipdtesis de la disciplina impor-
tadar y las incertidumbres generadas por la libera-
lizacion financiera. En su contra, treinta anos de
politicas acomodaticias y un mercado de trabajo ri-
gido e incapaz de generar resultados compatibles
con la opcion instrumental elegida.

3. Espafia en el SME: de la peseta fuerte
a las devaluaciones de 1992 y 1993

Si William Poole habia escrito a principios de los
setenta el articulo seminal sobre la eleccién optima
de la variable intermedia de la politica monetaria
—si la curva LM es estable controla la M3, si, por
el contrario, la curva IS es la estable, controla los
tipos de interés—, una década larga antes, Bob
Mundell habia expuesto la triada imposible: no se
puede controlar simultaneamente los tipos de in-
terés y el tipo de cambio, si existe libertad de mo-
vimientos de capital.

Dado que la libertad de movimiento de capital
—o algo bastante parecido a ella— nos venia im-
puesta por nuestra entrada en la CE, y dada la
inestabilidad de la curva LM espafiola, la opcidn
técnica obvia para las autoridades espanolas era
integrarse en el SME, y convertir el tipo de cambio
de la peseta en el principal objetivo de la Politica
Monetaria.

A esas razones técnicas se unian ademaés razo-
nes econdmicas de peso. Al SME se le veia como
una poderosa herramienta para anclar las expec-
tativas de inflacion e importar del pais mas estable
de Europa —Alemania— la disciplina necesaria
para que se produjese la convergencia de precios
y costes.

Toda la arquitectura conceptual de la disciplina
carnbiaria del SME se asentaba en que los paises
que no convergiesen nominalmente sufririan apre-
ciaciones de sus tipos de cambio reales que de-
teriorarian sus cuentas externas, minando la deci-
sion de los inversores por mantener sus ahorros
denominados en esa moneda.

Este comportamiento, junto con la desacelera-
cién salarial que induciria la destruccion de empleo

que llevaria aparejada el deterioro externo, acaba-
ria conduciendo, bien a la correccion de la apre-
ciacion, o bien a la pérdida de credibilidad del
objetivo cambiario y, en Ultima instancia, a la de-
valuacion.

En 1989 existian también razones politicas que
favorecian la incorporacion de la peseta en el SME.
En la Cumbre de Madrid, celebrada apenas unos
dias después de que se hiciese publica la incor-
poracion de la peseta al Acuerdo Cambiario, se
aprobé el Plan Delors para la Union Econémica y
Monetaria Europea, proyecto del que nadie en su
sano juicio queria quedar, por principio, excluido, y
que exigia la incorporacién de las divisas al SME a
lo largo de la primera fase de la UEM.

A estas razones «externasy se le venia a ahadir
la necesidad de reforzar el compromiso antiinfla-
cionista del Gobierno, danado por el recalenta-
miento economico de 1988-89 y por las conse-
cuencias presupuestarias del acuerdo sobre la
«Deuda Social» que siguid a la Huelga General del
14 de diciembre de 1988.

El FMI apoyd en su Staff Appraisal de 1988 la
decisién gubernamental de incorporar a la peseta
al SME. Rompiendo con su anterior opinion sobre
el tipo de cambio, el FMI considers «razonabler que
para asegurar ¢l aterrizaje suave se pagase el pre-
cio de apreciacion del tipo de cambio que el en-
durecimiento monetario de 1988 seguramente im-
plicarfa. Evidentemente, el FMI resaltaba que este
subito endurecimiento de la politica monetaria ten-
dria efectos menos negativos sobre la economia si
su duracion temporal se limitaba reforzando el pa-
pel contractivo de la polftica fiscal.

Los resultados obtenidos en esta fase del aterri-
zaje suave fueron apreciables pero insuficientes: el
crecimiento cayd hasta el 4,7 %, pero no como
consecuencia de la esperada desaceleracion de la
demanda interna, sino como resultado de la cada
vez mayor detraccion de la demanda exterior neta.
La inflacidn se estabiliz6, pero a niveles excesiva-
mente elevados. Los tipos de interés reales, cer-
canos a los 9 puntos porcentuales, no consiguie-
ron frenar la expansién del crédito interno, pero
apreciaron el tipo nominal efectivo de la peseta en
un 4,6 %, ampliandose el déficit corriente hasta el
3 % del PIB. Finalmente, aunque el déficit publico
se redujo hasta el 2,8 % del PIB, el déficit estruc-
tural continud siendo inapropiadamente elevado
para la fase del ciclo en que se encontraba la eco-
nomia.

Como el propio FMI reconocia tan sdlo un afio
después, en junio de 1990, el problema central era
si esta politica de estabilizacion podia mantenerse
durante el tiempo que fuese necesario, y, espe-
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cialmente, si éste era el curso de politica econd-
mica més adecuado para hacer posible la conver-
gencia nominal y real de la economia espafiola a
los estdndares europeos. Como puede obser-
varse, un cambio cualitativo y cuantitativo en el ni-
vel de entusiasmo que no pasé inadvertido a los
politicos y a los medios de comunicacion.

En aquellos tiempos de pre-crisis, las autorida-
des econdmicas confiaban en que aquellas politi-
cas de estabilizacion serfan suficientes para res-
taurar gradualmente la estabilidad de precios y un
equilibrio externo asumible. Sin embargo, el FMI era
menos optimista: la pérdida de competitividad acu-
mulada era ya muy elevada para poder confiar en
que podia restaurarse exclusivamente via depre-
sién de la absorcion interna. Mejor dicho, la caida
de la demanda interna debla ser muy intensa y
prolongarse durante muchos trimestres antes de
que la inflacion cayese a tasas compatibles con la
restauracion del equilibrio externo.

Este camino de la virtud via efecto absorcion es-
taba ademas lodado en Espafia por la escasisima
elasticidad de los salarios reales y los CLU res-
pecto de la demanda interna. Al reconocer este
hecho, el FMI ponia el dedo en una llaga que se
abrirla meses mas tarde: «(...) si las politicas no se
modifican, en torno a 1991 el excesivo crecimiento
de la demanda y la tasa de inflacion pueden ser in-
consistentes con la actual paridad central de la pe-
seta en el Acuerdo Cambiaric del SME».

El conflicto entre el equilibrio intemo y el externo
era, sin embargo, mucho mas dificil de resolver que
lo que sugeria el «facilk expediente de una devalua-
cién. Ante un exceso de demanda interna como el
que padecia la economia espanola en 1990, una
devaluacién cabia esperar que resultase indtil o
contraproducente al exacerbar el ya altisimo grado
de utilizacién de la capacidad productiva, Todo ello
sin contar con los efectos que sobre el nivel de
precios y salarios tendria una devaluacion, dado el
sistema de indexacién plena de la economia es-
parola. _

El FMI, al constatar la inevitabilidad del ajuste de
los salarios reales —los cuales debian crecer por
debajo de las ganancias de productividad— y del
impulso negativo desde e} ambito presupuestario,
validaba las lineas maestras del Pacto Social de
Progreso o Pacto de Competitividad que el Go-
bierno acababa de presentar a los interlocutores
sociales.

Aungue el FMI advertia premonitoriamente que
el Acuerdo de Rentas no debia comprometer la
politica de consolidacion presupuestaria y no hi-
potecar los avances en la flexibilizacién del mer-
cado de trabajo, en esta ocasién no hubo nada que

temer sobre la fortaleza de animo del Gobierno
para vencer las tentaciones: los lideres sindicales
abandonaron la mesa de negociaciones antes de
que se acabase de discutir los temas que supues-
tamente debian incluirse en las agendas de tra-
bajo.

Hipotecada la politica de rentas en el muy corto
plazo y orientada la politica monetaria al compro-
miso cambiario derivado de la pertenencia de la
peseta al SME, el unico instrumento de enfria-
miento eficaz era la reduccion del déficit publico.
El Gobierno compartia nocicnalmente esta vision y
se aprestd a anunciar el compromiso de equilibrio
presupuestario en 1992, una meta que el FMI in-
cluso considerd demasiado prudente. No se cum-
pliria.

El compromiso del Gobierno con las politicas or-
todoxas se iba a concretar en el Programa de Con-
vergencia que aprobaria el Congejo de Ministros en
febrero de 1992. Un programa del que el FM! sélo
conocia sus lineas maestras, que explicitamente
consideraba bien orientadas, y que resumia en los
siguientes términos: «El Programa de Convergen-
cia intenta asegurar la convergencia de las tasas
de inflacién espafiola y comunitaria mediante una
combinacion de ajuste presupuestario y reformas
estructurales que aumenten la elasticidad del mer-
cado de trabajo y mejoren la competencia en el
sector no comerciadon,

Pese a la coincidencia de objetivos finales, el FMI
sefalaba que los desbordamientos fiscales que ya
se habian producido en 1991, y la rigidez a la baja
de los salarios reales estaban en abierto conflicto
con los objetivos del Programa. El FMI recelaba del
postergamiento de la consolidacion presupuestaria
a los afios finales del Programa, y temia que el in-
evitable desfase entre la realizaciéon de las refor-
mas estructurales y sus efectos sobre la inflacién
y los salarios reales abocase a tasas de inflacion
en 1991-93 muy por encima de los que resultaban
deseables.

Tenian razdn. Pese a las medidas presupuesta-
rias de 1991 —modificacion de las prestaciones
por desempleo y recorté de las obligaciones reco-
nocidas— y las que después vendrian en 1992, la
contraccion fiscal de aquellos afios fue insuficiente
para moderar el crecimiento de los salarios reales,
o reducir significativamente la tasa de inflacién. Con
ello, la presidén que se puso sobre la politica mo-
netaria y cambiaria fue excesiva: los tipos de inte-
rés reales oscilaron en 1990 y 1991 en tormo al 9 %,
y la peseta se aprecié en los dos afos un 8,2 %
nominal y un 12,5 % real.

Los sucesivos recortes presupuestarios, la cris-
pacion social que generd la ruptura de la negocia-
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cion con ios agentes sociales en torno al Pacto de
Competitividad, la persistentemente elevada tasa
de inflacidn, el deterioro de la rentabilidad de las
empresas y los primeros indicios de una fuerte
contraccion de la demanda de empleo fueron los
heraldos de la crisis economica que, en simulta-
neidad con la recesidn europea y el estallido de la
tormenta monetaria europea, se desatd en la se-
gunda mitad de 1992.

En julio de ese afio se hacia publico el habitual
Staff Appraisal del FMI. Aunque en sus parrafos ini-
ciales continuaba haciendo mencion a los logros
cosechados en la segunda mitad de la década de
los afios ochenta, y enfatizaba el proceso de con-
vergencia que se habia producido respecio a los
paises mas avanzados de Europa, el informe retro-
cedia a 1989 para sefialar que ése fue el momento
en el que la economia espafiola comenzd a diver-
gir de la senda de progreso sostenible.

El FMI senalaba que en ese afo, COMO conse-
cuencia de las presiones que el exceso de de-
manda ejercia sobre una capacidad productiva
constreida, la inflacion resurgio, el desequilibrio
por cuenta corriente se agravd exponencialmente
y el proceso de consolidacién fiscal perdié el ne-
cesario, mas hien ineludible, impetu.

Aungue el FMI reconocia que las autoridades
espaniolas no habian permanecido impasibles ante
los problemas, subrayaban que, pese a los esfuer-
zos realizados, en el terreno fiscal a lo mas que se
habia llegado era a definir una politica fiscal basi-
camente neutral. Como consecuencia de ello, el
peso del ajuste habfa recaido en exclusividad so-
bre la politica monetaria, lo que habia conducido a
una apreciacion del tipo de cambio real de la pe-
seta que, si bien moderé el crecimiento de la de-
manda interma y estabilizo el déficit corriente, fue
incapaz de quebrar las tensiones inflacionistas.

El FMI concedia que la politica econdmica es-
bozada por las autoridades —contencién de la de-
manda interma mediante politicas financieras rigu-
rosas, y medidas estructurales de flexibilizacion de
los mercados de factores y servicios— era la co-
rrecta pero, a diferencia de los afios precedentes,
no consideraba que fuese ya viable. Para el FMI
habla llegado el momento de volver a ajustar la
economia y preterir temporalmente el proceso de
convergencia real con Europa.

La instrumentacién del ajuste no era especial-
mente novedosa: la politica monetaria tenia que
continuar siendo restrictiva, la peseta fuerte y la
politica fiscal rigurosamente contractiva. Comple-
mentando esta triada el Fondo otorgaba también un
papel a la politica de rentas y, por supuesto, a las
politicas estructurales.

Quizas un magnifico indicador de lo imprevisible
de la debacle que se avecinaba —entre la publi-
cacion del informe el 24 de julio y la devaluacion
de la lira en septiembre apenas transcurrieron cua-
renta y cinco dias— es el consejo del FMI sobre la
deseabilidad de mantener una peseta fuerte, y su
velada sugerencia sobre la conveniencia de inte-
grar a ia peseta en la banda estrecha del SME
como pieza esencial de un paquete estabilizador
creible.

En cualquier caso, el FMI explicitamente de-
saconsejo la devaluacion de la peseta, por consi-
derar que sus efectos serian temporales y tendrian
altisimos costes en términos de estabilidad finan-
ciera. Contrariamente a lo sugerido por el FM, la
tormenta monetaria europea se llevd dos veces por
delante a la peseta, acumulandose a final de afo y
respecto a agosto una depreciacion del tipo de
cambio efectivo del 7,3 %.

¢, Cudl es mi conclusion de todo lo expuesto mas
arriba? Sencillamente, que ninguno de los proble-
mas que ahora se imputan al tipo de cambio de la
«peseta fuerte» hubiesen sido «solucionados» con
la devaluacién de la peseta.

En primer lugar, porque una devaluacion nomi-
nal no es un instrumento adecuado para enfriar la
economia, moderar la inflacion o desacelerar el
crecimiento salarial. M4s bien es el antidoto per-
fecto para anular los efectos de cualquier otra po-
litica que intente reducir esos desequilibrios.

En segundo lugar, porque la causa de nuestros
elevados tipos de interés no era el tipo de cambio,
sino la elevada inflacién espafola. De hecho, la es-
tabilidad cambiaria de la peseta permitio reducir
hasta junio de 1992 la prima de riesgo demanda
para mantener activos en pesetas, |0 que aco-
modd una ligera inflexion a la baja de los tipos in-
ternos. En todo caso, la existencia de controles de
cambio permitia abrir la brecha entre los tipos in-
ternos y los de la europeseta para defender el tipo
de cambio, sin necesidad de elevar los tipos a
corto. Buena prueba de ello fue la actuacion del
Banco de Espafia en el dltimo trimestre de 1992.

Finalmente, porque la indexacion virtuaimente
total de la economia espanola hubiese hecho que,
aun en el hipotético caso de que hubiese sido po-
sible arrancar una devaluacion a los colegas eu-
ropeos fascinados por el Tratado de Maastricht, la
rentabilidad de la empresa espaiola no hubiese
mejorado ni de forma significativa, ni siquiera du-
radera.

Como ano tras afo nos ilustré el FMI, el tipo de
cambio no era el problema; el problema era el mer-
cado de trabajo espafol, las expectativas de ios
agentes y la incapacidad para resistir la creciente
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demanda de gasto publico por parte de toda la so-
ciedad espafiola.

El bueno fue el FMI, que se creyo a pie juntillas
nuestros compromisos sobre la liberalizacién de los
mercados de trabajo y de servicios, o, al menos,
confid, al igual que el Gobiemo, que los sindicatos
abandonasen su postura miope respecto a la evo-
lucién de los salarios. El feo fue el tipo de cambio,
que tuvo que soportar primero chanzas sobre la
virtualidad de una peseta fuerte, y luego su demo-
nizacion por impedir la exportacion y arruinar el te-
jido industrial espafiol, Nadie que no estuviese in-
volucrado en la politica econdémica se atrevid a
decir que el tipo nominal (4) no era responsable de
la apreciacion, que venia integramente explicada
por el diferencial de costes e inflacion.

Realmente fos «tmalosr de nuestra historia fueron
la pervivencia de normas legales y de pautas de
comportamiento inconsistentes con el mundo
abierto que queriamos conquistar. La apreciacion
real puso de manifiesto esa inconsistencia y los
mercados nos arrancaron bruscamente de la en-
sofacion. Ahora sélo cabe desear y esperar que
las nuevas normas legales con las que nos hemos
dotado, y el amargo recuerdo de la tormenta mo-
netaria, sean suficientes para que la variable de
ajuste en el futuro no sea la destruccion de empleo
y las devaluaciones, y si el ajuste de los salarios
nominales a las ganancias de productividad del
sistema.

NOTAS

{1} Los informas del FMI sobre la economia esparfiola datan
dasde niestro ingreso en la organizacidn en visperas del
Plan de Estabilizacion de 1959, Sin embargo, estas con-
sulfas def articulo IV —que asf se llaman en la jerga del
FMI— tienen cardcter confidencial y no estdn disefiadas
para que su contenicdo sea recogido en los medios de co-
municacion. Miguel Boyer y Miguel A, Fernandez Orddfiez
decidieron en 1983 difundir el doctumento conocido como
eConciusiones preliminares de la Misidre que, anualmente
el Jefe de Misidn del FMI enfrega al Ministro de Economia
¥ Hacienda al concluir su ronda anual de enirevistas con
la Administracidn, los empresarios y los sindicatos. En base
a estos documentos se ha elaborado ef presente articulo.
Para una visidn més amplia de las relaciones entre ef FMI
v Espafia enire 1983 y 1993 véase «Espafia y el FMI: jqué
dijeron los poifticos, fos econornistas, y los periodistas ?»
de J. J Ruiz, de préxima aparicion en la edicion prepa-
rada por Manuel Varela y Enrique Alejo para conmernorar
la celebracidn de la Asambiea del FMI en Madrid el pro-
ximo octubre,

(2} De hecho sé trata de una comparacién de precios de con-
sumo en moneda comun, Aungue no es ciertamenta el
mejor indicador de competitividad externa, ya que los IPC

110

incluyen lanto bienes comerciables, como los no comer-
ciables, ias largas serfes existentes de IPC y su fécil ac-
cesibilidad hacen a este indicador muy popular. Por otra
parte, fa historia no resulta excesivamente distorsionada si
Se compara con la que se oblendria con los mds ortodo-
xos indicadores de «iipo realy basados en CLU relativos o
precios industriales relativos.

(3} Ldgicaments, la comparacion relevante es con el pals y la
moneda con los que se mantienen las corrientes comer-
ciales y financieras mas intensas. Pero of ddlar es para Eu-
ropa mds importanie de lo que normalmente se asume
dado st cardcter de moneda vehiculo y que buena parte
de materias primas —por sjernplo, el palrdleo— fienen su
precio fijado en délares.

{4) Eltipo norminal era en junio de 1988 de 63,9 pesetas/marco
y en agosic de 1992 de 84,2 pesetas/marco. Sin em-
bargo, el tipo real habla pasado de 106,6 a 97,3, una apre-
ciacidn def 8,7 %.



El desempleo en Espana: una propuesta
de politica econdémica
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Ei problema mas grave que afronta Espafa es,
con mucho, €l del desempleo. La tasa de paro al
final de 1993 (EPA del cuarto trimestre} se situé en
el 23,9 % de la poblacién activa, la del primer tri-
mestre de 1994 fue del 24,5 % con casi 3,8 millo-
nes de desempleados y no es previsible que esta
cifra mejore al final de 1994 (1).

El desemplec es un problema fundamental-
mente europeo (2): desde 1960 el empleo se ha in-
crementado un 84 % en EE UU, un 46 % en Japon
¥ $0lo un 6 % en Europa.

En este contexto, las cifras egpanolas son bas-
tante peores que las de otros paises miembros de
la UE, que en general rondan tasas entre et 8 y €l
12 %, y que las de EE UU en lo mas profundo de
la Gran Depresion, incluso aceptando el hecho de
que en Espafia no todos los parados estan total-
mente ociosos (3), y a pesar de que todavia se
discute sobre la mejor forma de medir el grado de
desempleo (4).

Sea cual sea la verdadera tasa de desempleo en
Espafa, la actual situacion supone una enorme
pérdida de recursos econdmicos (en situacion de
pleno empleo, y a pesar de la baja tasa de activi-
dad espafiola, se produciria de un 15 a un 20 %
mas de PIB), y una enorme degradacion para los
que se ven forzados al humillante papel de desem-
pleados.

Por supuesto, todo esto no es novedoso en Es-
pana. Tras comenzar con un indice de paro insdli-
tamente bajo a comienzos de los afios setenta, del
orden de un 3 %, si bien con un gran nimero de
trabajadores fuera del pais, el desempleo crecid
constanternente hasta el 21,5 % en 1985, y tras un
corto pero apreciable descenso hasta el final de
1990, comenzo a elevarse de nuevo, llegando a si-
tuarse por encima del maximo anterior.

El gran aumento del paro en Espafia no es ajeno
a la existencia de una inflacién siempre mas ele-

vada que la de los paises vecinos: la causa del di-
ferencial de paro espafiol se debe en buena me-
dida a la equivocada idea de los sindicatos de que,
elevando los salarios nominales sin atencion al cre-
cimiento de la productividad, se pueden aumentar
sin limite los salarios reales (juego al que no se han
opuesto firmemente los empresarios) (5). Otra
causa importante son las distorsiones y desincen-
tivos que se generan en el propio mercado de tra-
bajo. Volveremos mas de una vez a repetir estas
ideas basicas a lo largo del articulo.

Elevar sin limite los salarios nominales es un so-
fisma increible ingenuo, que por ejemplo en ltalia
se llegd a resumir en el famoso lema de «el salario
€s una variable independienten, lo que significa que
no tiene efecto sobre la economia excepto en el
control de los ingresos reales de los trabajadores.
Pero en ltalia hoy quedan muy lejos estas ideas y
la sscala moviles {(indexizacién automatica de los
salarios en funcidn de la inflacién pasada).

Tanto en ltalia como en Espafa, los sindicatos
han utilizado su poder sobre el mercado de trabajo
para embarcarse en una politica de insistencia en
el aumento de los salarios nominales por encima
del crecimiento de la productividad. Y esto no ha
ocurrido en otros paises que ahora aparecen como
competidores industriales. En ltalia, durante el
wotofio calientes los salarios nominales aumentaron
el 30 %, y en Espaha el coste laboral unitario se tri-
plicé entre 1974 y 1979 segin se extrae de la Con-
tabilidad Nacional, y el salario unitario aumenté un
22,5 % sélo en 1979, segun la Encuesta de Sala-
ros.

En Espafia, los salarios reales unitarios (6) ha-
bian ya comenzado a subir desde mediados de los
afos sesenta por encima del aumento de la
productividad (7), casi todos los afos hasta 1982.
Desde entonces hasta 1987 el crecimiento del sa-
lario unitario en Espafia o hace por debajo de la
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productividad (8), y desde 1988 en adelante de
nuevo por encima. Como se ve, esta evolucion
coincide asombrosamente con la del desempleo.

Donde quiera que esto ocurra, se elevan los cos-
tes por unidad laboral y puesto que los costes por
unidad son la base sobre la que los fabricantes es-
tablecen sus precios, si los fabricantes tienen el po-
der de elevar los precios, responden légicamente
elevandolos. Lo que a partir de aqui ocurra de-
pende de dénde enfatice el Gobiemno: estabilidad de
precios o mantenimiento del empleo.

Si se trata de lo segundo, el Gobierno podria pa-
liar relativamente el aurmento del paro cediendo en
el frente de la inflacion, dejando que los mayores
costes laborales pasen a los precios. Asi comienza
una espiral inflacionaria, que se autoalimenta, toda
vez que el aumento de precios (que comienza por
la subida inicial de los salarios y como veremos por
la necesaria depreciacion de la moneda) anula la
ganancia del salario real que los sindicatos han
querido conseguir elevando los salarios nominales,
viéndose éstos impulsados a reclamar otra vez
grandes aumentos salariales que se reflejan a su
vez en los precios, y asi sucesivamente.

En este caso, el Gobierno se esforzara en atem-
perar la espiral inflacionaria, con repetidas devalua-
ciones de la moneda, para mantener a 1os produc-
tores nacionales con capacidad para descargar la
elevacién de costes de la unidad laboral sobre unos
precios mas elevados sin perder competitividad. De
alguna forma éste fue el juego durante el proceso
de la transicion politica en Espana.

Este proceso llega a su fin cuando el pais can-
sado de inflacion contempla favorablemente un
sistema que asegure la estabilidad de los precios
y del ahorro. La respuesta de los gobiernos al in-
cremento de precios suele ser uniforme; mantener
bajo minimos el incremento del dinero en circula-
cion y resistirse a la devaluacion del tipo de cam-
bio porque el pais tiene que volver a una oferta
monetaria estable y no acomodaticia y a unos
cambios semifijos, cualesquiera que sean las otras
consecuencias. Esto es lo que les ocurrié tanto a
Italia como a Espafa cuando decidieron entrar en
el mecanismo de cambios del SME y sequir la ri-
gurosa politica monetaria y de tipos de cambio ale-
mana.

En este caso, a los fabricantes nacionales les es
dificil transmitir los extracostes hacia precios mas
altos en pesetas debido a que los precios de los
competidores extranjeros tienden a mantenerse
constantes. De esta forma, el empuje de los sala-
rios nominales consigue elevar los salarios reales
de quienes se mantienen empleados gracias a un
aumento directo del poder de compra de los sala-

rios. Pero esto ocurre a expensas de una contrac-
cion del empleo por varias razones: porque habra
un descenso en los beneficios y aumento de pér-
didas, que, por si mismos, tienen un efecto desfa-
vorable sobre la produccion y el empleo; asi el es-
trechamiento de! margen puede conducir a la
desaparicion de determinadas lineas de produc-
tos, y cuando dicho margen pasa a ser sostenida-
mente negativo se cierra la empresa. Ejemplos
abundan. Cuando la elevacion de costes se reper-
cuta sobre los precios, la demanda y el empleo
descenderan por causa de la cuota de mercado
que se pierde frente a los competidores extranje-
ros tanto en el interior del pais como en el exterior,
y también porque el propio mercado interior se
contraera puesto que las rentas totales y el con-
SUMO se minimizan a causa del desempleo y de los
altos tipos de interés debidos a la politica moneta-
ria restrictiva.

En otras palabras, cuando el salario real se eleva
en mayor medida que la productividad en relacion
con ¢l tipo de cambio, los salarios reales ganan al
elevarse los salarios nominales mas rapidamente
que el precio de los articulos extranjeros o nacio-
nales. Pero esto significa también que la mano de
obra espafnola se hace mas cara con referencia a
los articulos extranjeros y, por consiguiente, la de-
manda de ella desciende.

Se alega que el aumento de los salarios en Es-
pafna es natural y necesario porque son mas bajos
gue en otros paises de la UE, sin caer en la cuenta
de que esto no es del todo cierto: en los paises de
la UE trabajan millones de emigrantes a los que se
pagan salarios nominales mucho mas bajos que en
Espafia en los sectores (de demanda media y dé-
bil) donde el coste de la mano de obra es vital para
la competitividad. Los sindicatos sin duda perci-
ben que muchos de nuestros productos ya com-
piten con los de paises industrialmente emergen-
tes, donde se pagan salarios mas bajos; pero no
parecen tener remedios para esto, a no ser de ve-
leidades neoproteccionistas (que los acuerdos co-
merciales de la UE y el GATT imposibilitan} o in-
genuidades como que hay que exportar a esos
paises €l estado del bienestar.

También se alega que los salarios no son una
causa importante de la inflacién, cuando nuestras
manufacturas y servicios son muy intensivos en
mano de cbra, y no se diferencian sino en el pre-
cio.

Se escucha que los costes de la energia son
causa de la inflacion, cuando éstos por lo general
(salvo en los shocks petrolfferos) han ido por de-
bajo del IPC, y los altos tipos de interés: cierto pero
inevitable, ya que si no se controla la inflacion por
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la noble via del pacto de rentas, habra de hacerse
drenando liquidez {por la via de un alto tipo de in-
terés).

(Generalmente, y aunque el mercado de trabajo
no sea exactamente igual que otros mercados
spot, habra un salario real que permita que la de-
manda de mano de obra espafola se iguale con
su oferta. Si dicho salario real se eleva por encima
de la productividad, el empleo caera. En un mer-
cado laboral competitivo, ello haria que los desem-
pleados pujaran para hacer que los salarios des-
cendieran hacia un equilibrio.

Pero a la rigidez a la baja de los salarios en Es-
pafa (y en la UE) hay que afadir toda una serie de
rigideces de caracter institucional que impiden o
dificultan la adaptacion del trabajo a las exigencias
de la competencia intemacional, a las transforma-
ciones técnicas y los necesarios cambios en las
organizaciones,

Un factor que ha contribuido al elevado, y cre-
ciente, desempleo en el caso de ltalia es la legis-
lacion que se aprobd en los afos setenta con ob-
jeto de aumentar la seguridad del puesto de
trabaio. El «Statuto del Lavoratore» aumento la se-
guridad en el empleo para los que lo tenian, pero
a costa de efectos negativos sobre la ocupacion,
puesto que emplear a una nueva persona impli-
caba un compromiso permanente y, por Consi-
guiente, mas costes y mas riesgos. El caso de Es-
pafa es algo diterente, puesto que la proteccion
excepcicnalmente elevada del puesto de trabajo se
heredd del régimen de Franco, junto con la prohi-
bicién de los sindicatos y de las huelgas (9); ia pro-
hibicién quedd anulada en la Constitucién de
1978 (10}, pero sdlo en 1984 (11) hubo un intento
serio de hacer mas fluido el mercado del trabajo
permitiendo contratos temporales, cuyo efecto no
tuvo la importancia deseable, puesto que no cam-
bié mucho el régimen de quienes poseian ya un
contrato indefinido. Solamente que se segmentd
dramaticamente el mercado de trabajo (12).

La rigida regulacion vy los habitos en el mercado
de trabajo espaiiol hacen gue los desempleados no
compitan con los empleados mediante salarios mas
bajos. De esta forma, mediante una elevacion del
salario nominal con relacion al tipo de cambio,
los sindicatos consiguen elevar el salario real de
quienes continuan trabajando, pero a expensas de
un ejército creciente de desempleados empobre-
cidos vy sin posibilidad de reaccion. Otro factor que
tampoco ayuda a los desempleados es un sis-
tema de formacién profesional todavia muy poco
eficiente.

El desempleo parece conmover a los sindica-
tos, pero aparentemente no perciben su causa: la

elevacion del salario real por encima de la produc-
tividad en relacion al tipo de cambio vy las rigide-
ces del mercado de trabajo.

Los sindicatos parecen estar dedicados al
bienestar de quienes trabajan, no de los que han
quedado parados. De vez en cuando organizan
protestas exigiendo que el Gobierno haga algo en
favor de los desempleados, preferentemente en
forma de mayores subsidios de desempleo, que
reducen la presion competitiva de los parados, pero
con tal de que no salgan de sus bolsillos.

En Espaifa se ha invertido mucho dinero en el
tdesempleor, y reconociendo esto como muy ne-
cesario, pensamos que para el futuro se debe po-
tenciar la inversion de templeo» a través de diver-
sas politicas de oferta donde la formacion tenga un
lugar destacado, y cuanto mas éxito se tenga, me-
nos fondos se dedicaran a la primera modalidad.

En conclusion, el desastroso nivel de desem-
plec espafiol, e italiano, se puede atribuir a tres
causas principales:

1. La mas importante es la irresponsable exi-
gencia sindical de salarios nominales mas eleva-
dos. Esta elevacién pasaba en parte a los precios,
causando inflacion, pero en parte conseguia una
elevacion de salarios reales por encima de la pro-
ductividad, lo que iba expulsando gradualmente del
mercado, por lo elevado de sus precios, a la fuerza
laboral.

2. La legislacion exageradamente protectora del
empleado a expensas del desempleado.

3. Una espectacular disminucién, desde 1989,
de Ja demanda efectiva, debida a tipos de interes
excesivamente elevados impuestos por la politica
del Bundesbank que condiciona al resto de parti-
cipantes en el SME, en un entorno de alta movili-
dad de los capitales y una politica fiscal de un rigor
no adecuado a las circunstancias.

De este andlisis se puede deducir como es po-
sible combinar un conjunto de medidas que, con
el compromiso de los interlocutores sociales y el
Gobierno, pueda hacer avanzar el pais hacia la
vuelta gradual a un nivel de paro mas bajo.

En primer y destacadisimo lugar, se puede con-
seguir la rapida reabsorcion de una parte conside-
rable del paro, digamos 1/4 del total (800.000 em-
pleos mas), mediante medidas politicas que tengan
un impacto directo sobre la demanda total y que
compensen las sacudidas deflacionarias externas
de los tres ditimos anos.

El Gobierno debe declararse dispuesto a una
politica econémica mas expansiva sélo a condi-
cion de que los sindicatos se comprometan expli-
citamente a no aumentar los salarios nominales
mientras la demanda de mano de obra crezca o,
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como minimo, a aumentarlos menos que la pro-
ductividad. De forma semejante, los patronos de-
ben comprometerse a no aprovecharse del au-
mento de la demanda para incrementar sus
margenes de beneficio, sus beneficios sdlo debe-
rian aumentar gracias al crecimiento del volumen de
ventas. Y el Gobierno debe comprometerse a no
elevar los impuestos ni otras exacciones sobre los
salarios con el fin de no encarecer el trabajo. Estos
compromisos resultan esenciales para asegurarse
de que la expansion de la demanda agregada se
traduce en mas empleo y no en mayores precios.
La razon por la que no se ha alcanzado un
acuerdo tan patentemente necesario, a nuestro
entender, ha sido que el Gobierno ha insistido en
que, ademas de moderar los salarios, los sindica-
tos deben aceptar inmediatamente un aumento de
la flexibilidad en el mercado laboral. Por su parte,
la fuerza laboral se resiste a este intento, y por ra-
zones comprensibles teme que si se hace mas fa-
cil el despido de los trabajadores las empresas ha-
ran uso de la recién adquirida libertad, puesto que
se encuentran en la actualidad sobrecargadas de
mano de obra, y se encontraran con que es ex-
traordinariamente dificil hallar nuevo empleo. Esta
preocupacion esta justificada, aunque las medidas
flexibilizadoras sean necesarias a la larga par& ha-
cer que la economia espafnola sea mas compet-
tiva y absorber el desempleo estructural.
Sugeririamos, por tanto, un compromiso acorde
con los intereses de cada una de las partes y del
pais en general: que el Gobierno se comprometa a
aplicar la legislacion de reforma del mercado del
trabajo de una forma mas gradual, en un plazo mas
amplio del inicialmente previsto (toda vez que en la
depresiva situacion actual a corto plazo se gene-
rara mas desempleo y esto debe también preocu-
par al Gobierno), en el entendimiento de que se
cuiminara la reforma cuando la politica econdmica
mas expansiva haya conseguido reducir el desem-
pleo a un nivel menos intolerable, y de forma se-
mejante los sindicatos deberian comprometerse
desde ahora a no oponerse a aquella legislacion en
el momento dado. Puede negociarse cudl ha de ser
ese nivel «kaceptable» de desempleo, sun 10-12 %7?
Creemos firmemente que se debe posponer la
plena puesta en marcha de la reforma laboral.
Creemos que también seria de interés para todas
las partes aplicar seriamente la reforma en el mo-
mento en que produzca una clara recuperacion de
la demanda, ya que muchos empresarios que an-
tes hubieran despedido a bastantes trabajadores ya
no lo haran, y esos empresarios entonces tendran
la confianza de que si alguna vez necesitan dismi-
nuir (0 aumentar) plantilas lo haran con menos

riesgos, costes mas bajos y compromisos mas fle-
xibles.

Para recuperar la demanda es fundamental un
drastico recorte de los tipos de interés, mas alla de
lo hasta ahora acaecido (13). Esto contribuira per
se a revitalizar la inversion, especialmente cuando
la expansion de la demanda haya reducido el ex-
ceso de capacidad de produccion, Pero con un
coste bajo del capital, deben dedicarse muchas in-
versiones a mejorar la eficiencia y aumentar la
competitividad.

La reduccidn de los tipos de intergs, a su vez,
es virtualmente seguro que estimule una salida de
capitales, extranjero y nacional. No debe atempe-
rarse esta salida utilizando las reservas del Banco
de Espana para defender el tipo de cambio, sino
que, por el contrario, debe permitirse que pro-
duzca una depreciacion dei cambio, una deprecia-
cion bien honda (aunque, es de suponer, dentro de
los fimites de la reciente banda, mas ancha, del
SME). Es esta depreciacion lo que ofrece las ma-
yores esperanzas de rapida expansion de la de-
manda, porque hara que los productos espaiioles
sean mas competitivos aumentando las exporta-
ciones y reduciendo las importaciones, Esas ga-
nancias se superpondran a las ya conseguidas
merced a las dos Ultimas devaluaciones de la
peseta (14}.

Podria pensarse que, si se congelaran los sala-
rios en términos nominales, una devaluacion impli-
caria un deterioro del salario real, puesto que el
coste de los articulos importados subiria. Pero esto
es necesariamente cierto, puesto que, con los sa-
larios congelados, el precio de los articulos nacio-
nales, que es el mayor componente de la cesta de
bienes del IPC, decaeria por causa del aumento de
la productividad.

Si los sindicatos insisten en mantener el creci-
miento de los salarios reales al ritmo del de la pro-
ductividad, la devaluacion no podra contribuir a au-
mentar la competitividad. Por el contrario, si los
sindicatos aceptan una congelacién del salario no-
minal, la competitividad puede aumentar aigo en
torno a cuatro veces el crecimiento de la producti-
vidad, lo que es una cifra grande. Los sindicatos
deberfan estar dispuestos a sacrificar los salarios
reales de los empleados a fin de ayudar a mejorar
la competitividad espanola y reducir el desempleo
si se les persuade, como lo estamos nosotros, de
que éste es el resultado de su anterior codicia. El
sacrificio s6lo duraria hasta que el desempleo al-
cance un nivel «normals.

Otra forma evidente de aumentar la demanda,
ademas de reduciendo el tipo de interés, dejando
caer la cotizacion de la peseta y congelando el sa-
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lario, es practicar una politica fiscal mas expansiva.
Ello se puede conseguir escogiendo parametros
ciclicamente no variantes de modo que produzcan
un presupuesto aproximadamente equilibrado en
condiciones cercanas al pleno empleo; un des-
censo de la actividad por debajo del pleno empleo
creara entonces una caida en las rentas publicas
al descender los ingresos, y una elevacion en los
pagos transferidos a los desempleados, que au-
mentara el déficit y apoyara la demanda.

Con un déficit publico del total de las AA PP del
7,1 % del PIB al final de 1993, y a pesar de las me-
joras que se apuntan al inicio de 1994, reconoce-
mos gue el margen para la expansion fiscal no es
grande. No obstante iniciativas exteriores, como la
importante recuperacién en EEUU y el Reino
Unido, la expansién fiscal japonesa y, sobre todo,
la percepcién de mayores fondos estructurales
comunitarios (15} v el Plan Delors, ademas de su-
poner una cierta ayuda, ambientan positivamente
este tipo de acciones.

Un pacto duradero entre el Gobierno, los sindi-
catos y la patronal podria y deberia encaminar a
Espafa hacia la ejecucién del programa somera-
mente trazado mas arriba, que ademas esta en
sintonia con lo que ocurre en EE UU, Japon, Reino
Unido e ltalia. Ofreceria una gran oportunidad de
crecimiento sostenido y la solucidn de sus proble-
mas principales: el elevado desempleo, los proble-
mas de la balanza de pagos e incluso cormregir el
alto déficit fiscal a medio plazo.

El desempleo responderia primero a la expan-
sién de la demanda total merced a la politica fiscal
y al aumento de la competitividad mediante la de-
valuacion, reduciéndose quiza los salarios reales
durante algun tiempo, pero, en el peor de los ca-
s0s, siendo constantes. La consiguiente expan-
sién de las exportaciones netas, ademas de esti-
mular el empleo, remediaria gradualimente el
problema del déficit externo. En un momento pos-
terior, la productividad y la competitividad aumen-
tarian més aun por la plena ejecucion de la reforma
del mercado de trabajo. Reduciria los costes y es-
timularia nuevas contrataciones lo suficiente para
neutralizar cualquier efecto negativo sobre el em-
pleo cuando la demanda de mano de obra se hu-
biera ya ampliado considerablemente.

Este procedimiento exigiria sacrificios de todas
las partes, pero especialmente de los sindicatos y
de aquellos a quienes representan, es decir, la
menguante cohorte de los que se mantienen em-
pleados. Pero el aparente sacrificio podria tradu-
cirse en una fuente de crédito si los sindicatos qui-
sieran aceptar un cambio profundo, necesario
desde hace tiempo, de la forma en la que contem-

plan su papel. Este ya no seria, como en el pa-
sado, el de proteger a quienes permanecen em-
pleados y elevar al maximo sus ingresos per capita,
sino, en lugar de ello, aumentar al maximo Ios in-
gresos reales totales de los que componen la
fuerza laboral {la suma de los empleados y los de-
sempleados). Esta claro que una politica consis-
tente en mantener constante o aceptar recortes del
salario real es plenamente coherente con el obje-
tivo propuesto si tiene el efecto de aumentar el em-
pleo.

Pero a la patronal se le debe pedir que haga
también algunos sacrificios, en particular no apro-
vechandose de la devaluacion para aumentar sus
precios y acrecentar sus margenes, sino, en lugar
de ello, ampliar su participacion en el mercado y
ganar de esa manera.

Tal politica, frecuentemente, resulta ser la mas
beneficiosa a la larga para la empresa (16), con tal
de que sea posible hacer que las factorias existen-
tes produzcan mas. El mantenimiento de los mar-
genes de beneficio no es facil de controlar, pero
puede vigilarse dentro de unos limites merced a lo
que los italianos han llamado «observatorios de
precios», especialmente con la ayuda de asocia-
ciones de consumidores e incluso de los sindica-
tos.

Finalmente, con este programa de politica eco-
némica, la renta nacional podria aumentar quizas
cerca del 30 % en cinco anos (la verdad es que en
este punto somos extrernadamente optimistas), y
el problema del déficit presupuestario podria en-
tonces atenderse mejor merced a una elevacion de
la recaudacion y a una disminucién de las transfe-
rencias, y hasta podria haber espacio para algunas
reducciones de impuestos ¢ para aumentar la ca-
lidad de los servicios publicos.

(1) Algunas estimaciones anuncian mds de un 25 % al final
de 1994,

{(2) Las tasas de desempleo da Japén y EE Ul son def or-
den del 3y 6,5 %, respectivamente.

{3) The Economist, en sit ntmero de 12 de febrero de 1994,
estima {en base a la media de varios ssiudias) un nivel
de economia sumergida en Espafia del 25 % del PIB, el
segundo més alto de la OCDE.

{4} Por sjernplo, la cifra de ocupados de la EPA es inferior
en casi un milién a la de cotizantes de la Seguridad So-
cial, pero esto solo indica que hay mas empleo del que
refleja Ia EPA y no menos parados.




(5) La fafta de competencia es una de las razones bdsicas
para explicar fa inflacidn en Espafia; los sarvicios y no la
industria sor los grandes culpables. Pero considérese que
el mayor componente dal coste de los servicios son sa-
larios y/o rentas de pequefios empresarios/comercian-
tes.

(6) Coste laboral por ocupado deflactado por ef PIB.

(7) PIB a precios constantes por ocupado,

{8} A ello no son ajenos los grandes pactos de renlas de la
época: ANE (1962), Al (1983) y AES (1985 y 86).

{9 En 1958 se establece un sistema de negociacion colec-

tiva con una fuerte intervencidn administrativa a través de
las Reglamentacionses de trabajo, denominadas Crde-
nanzas Laborales con posterioridad, bastantes de las
cuales todavia estan vigentes.
No cablan los despidos individuales (salvo los disciplina-
ros y los procedentes), ni los colectivos (salvo los de re-
guiacién de empleo cuya aprobacion era administrativa).
Los incrementos salariales maxirmos y minimos eran pac-
tados y aprobados por la Administracidn y a partir de
1965 y 1963, respectivaments, fijados por Decreto.

(10) Los sindicatos fueron legalizados en 1977. Las primeras
elecciones sindicales datan de 1978, El Estatuto de los
Trabajadores data de 1980.

(11} Aunque existen los antecedentes dsl RD 1363/1981 y del
AD 1445/1982, la Ley 32/1984 de Reforma del Estatuto
de los Trabajadores vino a consolidar la contratacion
ternporal, asi como otras nuevas formas de contratacion.

{12} A final de 1993 mds de 1/3 de las contrataciones en Es-
pafia son temporales, cifra muy slevada en comparacion
con la UE. Si bien en Espana todavia el ampleo a tiempo
parcial es sélo un 7 % del total frente al 14 % en la UE.

{13) En el momento de redactar estas lineas el tipo bésico def
Banco de Espafia esta en el 7,75 %.

(14) Un 6 % el 22 de noviembre de 1992 y un 8 % ¢l 13 de
mayo de 1993,

(15) Sobre todo el nuevo fondo de cohesidn.

(16) Esta es la manera como durante los afios ochenta las
empresas japonesas han consolidado su liderazgo en
muchos seclores.
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Desafios en el proceso hacia la Union Monetaria
Europea (%)

Alexandre Lamfalussy
Presidente def Instituto Monetario Europeo

Introduccion

Tras la crisis del mecanismo de cambios en el
Sistema Monetario Europeo, en 1992 y 1993, las
opiniones sobre la Unidn Monetaria Europea, den-
tro y fuera del ambito de los mercados financieros,
parecen haberse modificado protundamente. El
optimismo acerca de la correcta evolucion de las
economias europeas hacia la Unién Monetaria Eu-
ropea, que acompaind el proyecto de Mercado
Unico y la firma del Tratado de Maastricht, dio paso
a un nuevo europesimismo. El deterioro de las po-
siciones ciclicas de las economias de los paises
europeos y las presiones en el Sisterna Monetario
Europeo, reforzados por las dificultades para la ra-
tificacion del Tratado de Maastricht, condujeron a
un creciente escepticismo sobre la viabilidad de
una unién monetario en Europea.

En este ambiente es muy facil pasar por alto los
numerosos factores con efecto positivo sobre las
perspectivas de Unién Monetaria Europea. Por
ejemplo, una buena parte del programa del Mer-
cado Unico ya ha sido puesta en practica. Por otra
parte, el Tratado sobre la Union Europea ha sido
ratificado. Esto significa que los estados miembros
de la Unién estan ahora formalmente comprometi-
dos a realizar el proceso de Unidon Monetaria. La
segunda fase de este proceso ha comenzado y
varios paises estan adoptando las medidas nece-
sarias para cumnplir los requisitos del Tratado en
materia de independencia de los bancos centra-
les, prohibicion de financiacion monetaria del go-
bierno v eliminacion del acceso privilegiado de éste
a las instituciones financieras. La legislacién sobre
el Estatuto de Autonomia del Banco de Espana re-
cientemente aprobado por el Parlamento espariol
ofrece un ejemplo de dicho proceso.

En el ambito institucional, el Instituto Monetario
Europeo ha comenzado sus actividades, y los tra-
bajos han comenzado en su sede en Frankfurt para
poder realizar el traslado desde Basilea segun
avance el afio. El Instituto ya esta trabajando sobre
cuestiones referentes a la preparacion de la ter-

cera fase, tomando como base el excelente fra-
bajo previo realizado por el Comité de Goberna-
dores. Dicho trabajo engloba cuestiones tales
como la estrategia de politica monetaria que debe
seguir el Banco Central Europeo en la Tercera
Etapa (la disyuntiva entre objetivos intermedios y
objetivos finales de inflacion}, asi como la eleccion
y armonizacion de los instrumentos de politica mo-
netaria en la Tercera Etapa. Ademas, el Instituto
estudia en la actualidad otras cuestiones relevan-
tes tales como la produccion de billetes denomi-
nados en ECUs, la elaboracion de estadisticas, la
armonizacion de los sisternas contables y los sis-
temas de pagos, por citar algunas.

De esta forma la mayor parte del marco juridico
e institucional previsto por el Tratado para la Se-
gunda Etapa esta actualmente o bien poniéndose
en marcha o bien ya vigente. Sin embargo, la cul-
minacién con éxito del proceso hacia la Unién Mo-
netaria exigird algo més que cambios legislativos o
que la creacién de nuevas instituciones. En efecto,
resulta particularmente necesario crear el clima
econdmico y financiero apropiado para que la
Unién Monetaria pueda realizarse y para asegurar
que los beneficios que de ella se deriven para los
ciudadanos de la Union Europea sean disfrutados
en plenitud. Este es el desafio principal en el pro-
ceso hacia la Unién Monetaria. Es un desafio que
no sdlo concierne a los gobiernos y a los bancos
centrales, sino también a las instituciones financie-
ras, las empresas privadas y los individuos. Por lo
que respecta a la consecucion de un clima ade-
cuado para el desenvolvimiento de la unién eco-
nomica y monetaria, el Tratado suministra una se-
rie de referencias que ya son conocidas por todos.
En concreto, el Tratado exige que los paises can-
didatos cumplan ciertas condiciones especificas
antes de entrar en la Union Monetaria. Mi intencion
hoy es concentrarme en tres de estas condicio-
nes: la convergencia hacia la estabilidad de pre-
cios, la consecucidn de unas finanzas publicas sa-
neadas y el logro de la estabilidad del tipo de
cambio. El cumplimiento de estas condiciones es
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esencial para llevar a cabo la Unién Monetaria,
También existen otros elementos que no aparecen
explicitamente en el Tratado y que son importarites
para que los beneficios de la Unidn Monetaria pue-
dan extraerse en su totalidad. Voy a referirme a
continuacidn a lo que considero esencial a este
respecto.

Los criterios de Maastricht
Convergencia hacia la estabilidad de precios

En lo que se refiere a la convergencia hacia la
estabilidad de precios, la experiencia reciente en
los paises de la Unidn Europea muestra la cre-
ciente importancia otorgada a este principio como
objetivo principal de la politica monetaria. Contra-
riamente a lo sucedido en el pasado, se trata de
una cuestién que concita el consenso de los ban-
cos centrales de la Unién Europea. La antigua di-
vision entre keynesianos y monetaristas —si es
que esta division alguna vez existio— ha desa-
parecido. Todos los bancos centrales de la Unién
Europea comparten la opinién de que los intentos
de utilizar la politica monetaria para Ia regulacién
a corto plazo de la demanda agregada son con-
traproducentes y terminan desembocando en una
mayor inflacién. Por tanto, la politica monetaria
contribuira con mas eficacia al bienestar econé-
mico en la medida en que se concentre en la con-
secucidén y mantenimiento de la estabilidad de
precios,

Los resultados en materia de inflacion en los pai-
ses de la Unidn Europea en los Ultimos afos con-
firman la solidez y profundidad de tal compromiso.
La tasa media de inflacion prevista para este afo
en los paises de la Unién Europea se sitda en tormo
al 3 %, mientras que en 1980 dicha tasa fue su-
perior al 13 %. No sélo el nivel de inflacion ha des-
cendido, sino que igualmente se han reducido las
diferencias entre paises: la diferencia entre los tres
mejores y los tres peores resultados de inflacién
dentro de los paises de la Unidn ha pasado de si-
tuarse en 15 puntos porcentuales en 1980 a 5 pun-
tos en la actualidad. Espafia ofrece un excelente
ejemplo de este proceso de convergencia. La in-
flacién prevista para 1994 es del 4,5 %, frente al

16 % de 1980, v la diferencia entre la inflacion es-

pafiola y la alemana ha descendido de 11 a 1,5
puntos porcentuales durante estos quince anos.
Aunque los progresos que se han hecho en este
campo son notables, 1a lucha contra la inflacién ha
de seguir. En ciertos paises, la tasa de inflacion
continda siendo excesivamente elevada y, en cual-

quier caso, por encima de lo que estipula el Tra-
tado de Maastricht. En estos paises deben produ-
cirse todavia avances y la politica monetaria debe
orientarse hacia la obtencion de una mayor reduc-
cion en la tasa de inflacion. En otros paises, si bien
la inflacién se sitta en niveles préximos a lo que
puede considerarse como estabilidad de precios,
todavia, existen riesgos de una aceleracion cuando
la coyuntura econdmica mejore, sobre todo en pai-
ses que han experimentado una devaluacién del
tipo de cambio. En estos paises las medidas de
politica monetaria deben tomarse de forma espe-
cialmente prudente,

La experiencia muestra con claridad que sigue
siendo necesario mantenerse vigilante y que los
bancos centrales deben reaccionar rapidamente
frente al menor signo de reaparicidén de presiones
inflacionistas para evitar que se traduzcan en una
expansion de precios. Por tanto, uno de los desa-
fios mas importantes en el proceso hacia la Unidn
Monetaria en los proximos afios consistira en pre-
servar las mejoras obtenidas en el campo de lain-
flacién. A la luz de la experiencia reciente, me
atrevo a decir que se trata de un objetivo alcanza-
ble.

Unas finanzas publicas saneadas

El control de la inflacion ha sido sin duda uno de
los logros mas notables de la politica macroeco-
nomica europea de los afos ochenta y noventa.
Desafortunadamente, no se puede decir lo mismo
de la politica fiscal. El Tratado estipula como con-
dicién para comenzar la Tercera Etapa un pro-
greso adecuado hacia la obtencion de un coefi-
ciente déficit-PIB y deuda publica-PIB del 3 y 60 %,
respectivamente. En realidad, la situacion de las fi-
nanzas publicas en numerosos paises de la Unién
esta muy lejos de esos valores de referencia. La
media del deficit publico de la Unidn Europea ha
crecido hasta el 6 % del PIB y la del coeficiente de
Deuda Publica se sitia actuaimente en el 66 %, vy
se espera que siga aumentando. Desafortunada-
mente, Espania no ha sido ajena a este deterioro
de las cuentas publicas a escala europea, con una
prevision del déficit publico para 1994 ligeramente
superior al 7 % {lo que constituye la pecr realiza-
cidn en los dltimos afios), si bien Espafia presenta
un nivel de partida del coeficiente de deuda pu-
blica sensiblemente mejor que la mayor parte de
sus socios europeos vy, en 1993, de hecho, satis-
face los requisitos de Maastricht sobre deuda pu-
blica. Aparte de desviarse al alza con respecto a
los niveles establecidos en el Tratado, los niveles
actuales de los coeficientes de déficit y deuda pu-
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blica constituyen el peor resultado fiscal de la his-
toria de la Unidn, de forma que se han ido per-
diendo los beneficios procedentes del saneamiento
de las haciendas publicas llevado a cabo durante
los anos ochenta. Resulta particularmente preocu-
pante que la situacién actual no pueda ser expli-
cada en lo sustancial por factores ciclicos, dado
que al deterioro de las finanzas plblicas de los pai-
ses europeos subyacen fundamentalmente facto-
res de naturaleza estructural.

Déficit publicos de la magnitud alcanzada en los
paises europeos en los Ultimos afos tienen con-
secuencias muy negativas para el comportamiento
a medio plazo de la economia. Hacen que los ti-
pos de interés reales alcancen niveles mas altos de
lo que lo harian bajo una politica fiscal menos ex-
pansiva, o que afecta negativamente a la inversion
productiva privada, y, por ende, al potencial de
crecimiento a medio plazo de la economia. Por otra
parte, el desequilibrio presupuestario dificulta la
conduccidn de una politica monetaria antiinflacio-
nista. El nivel excesivo del déficit publico en los
paises de la Unién no solamente esta en contra de
las prescripciones del Tratado de Maastricht, sino
que, en cualquier caso, mina las posibilidades de
crecimiento de las economias de los paises de la
Unién, con independencia de la rapidez con la cual
la Union Monetaria vaya a realizarse. El desequili-
brio de las finanzas publicas ha de corregirse 10
mas pronto posible. En los préximos afios han de
dedicarse esfuerzos considerables a la consolida-
cion fiscal. Hay que valorar positivamente los ajus-
tes presupuestarios en un horizonte de medio plazo
previstos en los programas de convergencia pre-
sentados por algunos paises. Ahora bien, estos
ajustes han de considerarse como un minimo y no
debe tolerarse desviacion alguna respecto a los
objetivos anunciados.

Estabilidad del tipo de cambio

La evolucion de los tipos de cambio europeos
desde el pasado otofio ha sido una sorpresa para
muchos. Ha sido una agradable sorpresa para los
que temian que la crisis de agosto pasado mar-
cara el comienzo de fuertes tensiones cambiarias.
Habréa sido una sorpresa recibida con sentimientos
encontrados por aquellos que habian visto la su-
cesion de las crisis de 1992 y 1993 como una jus-
tificacion de sus dudas sobre el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo y la pro-
pia Union Monetaria,

Contrariamente a lo que podia esperarse, la
ampliacién de las bandas de fluctuacion no de-
sencadend trayectorias divergentes de los tipos de

cambio ni tampoco produjo un aumento de la vo-
latilidad a corto plazo de los mismos. Tras algu-
nas perturbaciones iniciales, un cierto nimero de
monedas volvid a evolucionar en torno a su pari-
dad central. Incluso en el caso de las monedas
que salieron del mecanismo de cambios, sus ti-
pos de cambio han mostrado un razonable nivel
de estabilidad.

Existen tres explicaciones convergentes de es-
tos resultados. En primer lugar, los desalineamien-
tos que constituyeron una de las causas de las pri-
meras crisis del mecanismo de cambios se han ido
corrigiendo (quizd incluso sobrecorrigiendo) desa-
pareciendo uno de los factores de inestabilidad
cambiaria. En segundo lugar, la ampliacién de las
bandas ha reforzado la capacidad de los bancos
centrales para defender sus monedas de ataques
especulativos injustificados al restablecer una ma-
yor proporcionalidad en el riesgo de pérdidas y ga-
nancias cambiarias para los agentes, Esto permitié
a los bancos centrales practicar su politica de tipo
de cambio con flexibilidad. Dicha flexibilidad fue,
por ejemplo, utilizada por el Banco de Espana para
contrarrestar las presiones depreciatorias origina-
das por la crisis de Banesto el pasado mes de
enero. Finalmente, sin que sea menes importante,
las autoridades monetarias no modificaron su poli-
tica a partir de agosto. En concreto, no adoptaron
una estrategia radical de descenso de los tipos de
interés que hubiera implicado un riesgo de depre-
ciacién de los tipos de cambio. Por el contrario,
consideraron que una relajacidén progresiva de la
politica monetaria era una estrategia preferible (la
cual al final también puede conducir a un des-
censo sustancial de los tipos de interés a corto
plazo, pero sin provocar expectativas adversas en
el tipo de cambio). Cuando los agentes del mer-
cado se apercibieron de esta nueva orientacion,
fueron redescubriendo lentamente la importancia
de las variables fundarmentales en la determinacion
de! tipo de cambio v la situacion se estabilizo pro-
gresivamente.

En este contexto, no resulta sorprendente que
entre los bancos centrales (y sospecho gque tam-
bién entre los gobiernos} se comparta la vision de
gue no haya una necesidad perentoria de retomar
a bandas mas estrechas. Lo que resulta esencial,
sin embargo, es la continuacion de politicas mo-
netarias orientadas a la estabilidad de precios.
Dado que el Tratado ha confiado al Instituto Mo-
netario Europeo la tarea de coordinar las politicas
monetarias en la Unidn precisamente con este ob-
jetivo en mente, el Instituto puede jugar un papel
til contribuyendo a la estabilidad de los tipos de
cambio.
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Otras caracteristicas deseables en ef entorno
economico y financiero

Las cuestiones que he venido examinando hasta
ahora aparecen en el Tratado como requisitos im-
portantes para alcanzar con éxito la Union Mone-
taria. En el resto de esta presentacién me gustaria
concentrarme en otras areas que, en mi opinion,
son también de gran relevancia en la consecucion
de la Unidn Monetaria en el sentido de que sus be-
neficios pueden disfrutarse con plenitud por los
ciudadanos europeos.

Flexibilidad en los mercados de trabajo

Al logro de una mayor flexibilidad en la econo-
mia y, en particular, en los mercados de trabajo,
debe otorgarsele una importancia capital. Existen
varias razones que lo justifican.

En primer lugar, la tasa actual del desempleo en
Europa, que se sitlia en torno al 11 % de la pobla-
cion activa, alcanza el nivel de la postguerra. Si bien
un componente de este paro se debe a factores
coyunturales, el grueso del nivel de desempleo es
de naturaleza estructural. En este sentido, hay que
destacar el hecho de que la tasa de paro ha ve-
nido mostrando en la Unidn Europea una tenden-
cia persistentemente creciente. Desde nuestra
perspectiva actual, resulta dificil hacerse a la idea
de que, hace unos veinte afios, el desempleo enla
Comunidad Europea era de menos del 3 % de la
poblacién activa. Espafia ofrece un ejemplo espe-
cialmente ilustrativo de este fendmeno, con una
tasa de desempleo que ha pasado del 2,5 % de la
poblacion activa hace veinte anos al 24 % en la
actualidad. Desde esta perspectiva de largo plazo,
se deduce que el desempleo en la Unién Moneta-
ria no puede ser atribuido a factores ciclicos, ya
que a lo largo de este periodo episodios de pros-
peridad y recesion han venido sucediéndose. El
factor clave para explicar el desempleo actual es el
insuficiente grado de flexibilidad del mercado de
trabajo. No hace falta que les explique las conse-
cuencias negativas que estos altos niveles de de-
sempleo tienen para la sociedad y los ciudadanos.
Su impacto en términos de vidas y recursos des-
perdiciados, problemas sociales, delincuencia y
ofras dificultades, es bien conocido.

En segundo lugar, desde el punto de vista de un
banco central, las rigideces en el mercado de tra-
bajo erosionan la persecucion de una politica orien-
tada hacia la estabilidad. Expresado en términos
técnicos, estas rigideces incrementan la probabili-
dad de que a corto plazo las medidas de politica
monetaria ejerzan un mayor efecto sobre las canti-

dades que sobre los precios. Frente a un choque
adverso que requiere un endurecimiento de las
condiciones monetarias para preservar la estabili-
dad de precios, un grado elevado de inflexibilidad
en los mercados de bienes y de trabajo implica una
mayor probabilidad de efectos negativos a corto
plazo sobre el desempleo, mientras que los efectos
positivos sobre los precios tienden a revelarse mas
lentamente. En consecuencia, los costes a corto
plazo en términos de pérdida de produccion y ma-
yor desempleo que se derivan de un endureci-
miento de las condiciones monetarias tienden a in-
crementarse. Esto da lugar inevitablemente a
presiones sobre el banco central para que adopte
polticas méas laxas de lo que serla deseable desde
una perspectiva de medio plazo. Precisamente es
éste el tipo de problemas a los que se enfrentan las
autoridades econémicas en distintos paises, in-
cluida Espana, donde a pesar de la tasa de paro
superior al 20 %, la inflacién contintia por encima del
4 % vy los salarios reales han continuado creciendo.

En tercer lugar, otro elemento importante en lo
que se refiere a la relacidn entre la politica mone-
taria en una unién monetaria y la flexibilidad en el
mercado de trabajo es la cuestion de los «choques
asimétricoss. Uno de los principales argumentos
presentados por los adversarios de la Unién Mo-
netaria es la idea de gue los choques que afectan
a una regidn, pero no al conjunto del area, pueden
ser neutralizados por movimientos de los tipos de
cambio si &stos son suficientemente flexibles. Esto
mitiga el impacto adverso del choque sobre la re-
gidén en cuestién. Evidentemente, en una unién
monetaria la opcion de modificar el tipo de cambio
no esta disponible, y, por tanto, los efectos de es-
tos choques asimétricos aumentaran en presencia
de inflexibilidad de los mercados de bienes y de
trabajo. En estas circunstancias, un tono de la po-
ltica monetaria comun considerado apropiado para
el conjunto del area puede ser demasiado duro o
demasiado laxo en algunos paises del area, pu-
diendo dar lugar a un conflicto de intereses. No
niego que esta linea argumental tiene cierta base,
pero no debemos olvidarnos de cudl es el origen
del problema, que no deja de ser otro que la inca-
pacidad de las economias para acomodar cho-
ques adversos con rapidez mediante ajustes en
precios y salarics. Parece muy probable que, de la
misma manera que ha ocurrido en el pasado, se
produzcan choques asimétricos en el futurg, de
forma que la situaciéon descrita anteriormente no
carezca de realismo. Sin embargo, el impacto de
dichos choques en las economias regionales
puede verse considerablemente reducido si los
precios y salarios son suficientermente flexibles, En
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este caso, los costes de entrar en la Unidn Mone-
taria para un pais y la probabilidad de conflicto en-
tre los intereses nacionales y los del area en su
conjunto se veran minorados. Por tanto, junto a los
beneficios para mejorar los niveles de desempleo,
una mayor flexibilidad de precios y salarios aumen-
tara las posibilidades de que un mayor nimero de
paises participen en la Unién Monetaria e, igual-
mente, facilitara la conduccion de la politica mo-
netaria en la Tercera Etapa.

Afortunadamente, se dispone de cierta eviden-
cia que sehala que se ha progresado en la conse-
cucion de un mayor grado de flexibilidad en los
mercados de bienes y de trabajo. En lo que se re-
fiere al mercado de bienes, politicas de desregu-
lacion, de fomento de la competencia y de privati-
zacién se han convertido en puntos basicos de los
programas econoémicos vigentes en los paises de
la Union. El impacto del aumento de la competen-
cia se aprecia claramente en el comportamiento de
los precios de los bienes industriales que, en ge-
neral, han crecido a un ritmo menos intenso que
en el caso de los precios de los servicios. Sin em-
bargo, en los sectores mas «protegidosr de las
economias de la Union, los progresos resultan me-
nos evidentes y el ritmo de desinflacion de estos
sectores se ha retrasado notablemente. Este he-
cho resulta particularmente destacable en Espafia,
donde los precios de los servicios y, en general, de
los bienes no comerciables ha mostrado una ten-
dencia excesivamente lenta a la hora de convergir
a niveles bajos de inflacion.

En lo que respecta a la flexibilidad en el mer-
cado de trabajo, se han registrado igualmente
avances en los paises de la Union, reforméandose
héabitos existentes; las reformas emprendidas re-
cientemente en Espana en este campo constitu-
yen un buen ejemplo del camino a seguir. Sin em-
bargo, resulta evidente que queda todavia mucho
por hacer en Espania y en otros paises para que el
alto nivel de paro estructural se reduzca de forma
significativa. No es probable que sea ésta una ta-
rea facil dada la fuerte oposicién que despierta la
introduccion de cambios profundos en las institu-
ciones y en los habitos de funcionamiento en el
mercado de trabajo, tal como lo atestigua de nuevo
la experiencia espanola. Otros cambios en el en-
torno econdmico y financiero son igualmente de-
seables y necesarios en el proceso hacia la Unidn
Monetaria Europea. A diferencia de las cuestiones
de las que me he ocupado antefiormente, es mas
probable que estos aspectos evolucionen en la di-
reccion correcta debido al funcionamiento de los
incentivos v las oportunidades creados por el mer-
cado antes gue como resultado de acciones es-

pecificas de politica decididas por las autoridades
nacionales. Los dos aspectos que tengo en mente
son, en primer lugar, un mayor grado de integra-
cion real entre las economias de la Unién y, en se-
gundo lugar, la convergencia de las estructuras fi-
nancieras y los mecanismos de transmision
monetaria en los distintos paises de la Unién.

Una mayor integracion real de las economias
de ia Unidn

Por lo que respecta a la integracion real, los bene-
ficios que reporta en términos de una mejora en los
niveles de vida y de eficacia econdmica se ha dis-
cutido extensamente en otros sitios, y no hay ne-
cesidad de detenerse en ello ahora. Lo gque tengo
en mente hoy esté relacionado con las implicacio-
nes positivas que la integracion real de las econo-
mias tienen para la conduccién de la politica mo-
netaria bajo una unién monetaria, una cuestidn ésta
gue se pasa con frecuencia por alto. Dicho en tér-
minos muy simples, la politica monetaria en un ré-
gimen de unién monetaria conlleva la adopcion de
unas condiciones monetarias comunes para el
conjunto del 4rea, lo que implica la existencia de
un tipo de interés interbancario unico. Este tono
comuln de la politica monetaria no plantea proble-
mas en tanto en cuanto las condiciones ciclicas
sean en gran medida uniformes a lo largo y ancho
de toda la Unién. De no ser asi, el problema de in-
tereses contrapuestos a nivel nacional y a nivel del
conjunto del area (cuestion a la que me referi ya
anteriormente) surgira. Ahora bien, un grado mayor
de integracion de las economias reduce la proba-
bilidad de que este problema aparezca, al tiempo
que incrementa los beneficios que se derivan de la
Unidn Monetaria. Por ejemplo, es mas probable que
las condiciones ciclicas sean similares cuando au-
menta el grado de interrelacion comercial y de in-
terdependencia economica. En efecto, visto desde
una perspectiva histdrica, el elevado nivel de inte-
gracién entre las economias de la Unién Europea
es una de las principales razones que explica el
proceso hacia la Unién Monetaria, puesto que soélo
bajo este régimen los beneficios de la unién mo-
netaria pueden extraerse completamente. Esta -
nea de razonamiento se hace eco de los resulta-
dos de la teoria de las sareas monetarias optimas»
desarrollada en la esfera académica.

La convergencia de las estructuras financieras
y de los mecanismos de transmision monetaria

En lo que respecta a la convergencia de los sis-
temas financieros y de los mecanismos de trans-
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misién monetaria, esta cuestion reviste obviamente
una gran importancia para la conduccion de la po-
litica monetaria en la Tercera Etapa y, desde luego,
para determinar los costes y beneficios de la Unidn
Monetaria.

La evidencia disponible muestra que existen di-
ferencias sustanciales en las estructuras financie-
ras de los paises de la Unién. Permitanme que les
suministre algunos ejemplos para ilustrar este he-
cho:

* En el Reino Unido, la mayoria de las hipote-
cas concedidas por bancos y sociedades del mer-
cado hipotecario incorporan tipos de interés varia-
bles ligados a los tipos de interés de mercado a
corto plazo; al mismo tiempo estas instituciones
obtienen depésitos del publico principalmente a
corto plazo a tipos variables; en Dinamarca, en
contraposicion, las hipotecas se conceden nor-
malmente a tipos de interés fijos, con plazos de
amortizacion de hasta treinta afos, mientras que las
instituciones de crédito hipotecario que las conce-
den obtienen sus fondos emitiendo bonos a largo
plazo.

e En Idanda, la mayor parte de la financiacion a
empresas y familias es a tipo variable ligado a los
tipos de interés a corto plazo; en Alemania, por el
contrario, cerca del 90 % de la financiacion se
concede a tipos de largo plazo conectados con 10s
tipos vigentes en los mercados de capitales a me-
dio y largo plazo.

e La estructura de los activos y pasivos finan-
cieros tanto de familias como empresas difiere
marcadamente en los paises de la Unién; en 1991,
por ejemplo, la deuda del sector de familias repre-
sentaba el 114 % de su renta disponible en el Reino
Unido, mientras que dicho ratio se situaba en el
64 % en Alemania.

Diferencias de esta magnitud tienen implicacio-
nes importantes para la politica monetaria de los
paises de la Unién Europea. Por ejemplo, en pai-
ses donde los coeficientes de deuda son altos y
donde, al mismo tiempo, la financiacion se con-
cede a tipos variables ligados a los tipos de interés
a corto plazo vigentes en los mercados moneta-
rios, es probable que cambios en los tipos de in-
terés tengan un efecto mayor en la demanda agre-
gada que en aquellos paises que presentan bajos
coeficientes de deuda y financiacion a tipo fijo.
Claramente, no es deseable, en general, que en
una Union Monetaria las decisiones de politica mo-
netaria tengan un impacto diferencial dependiendo
de las regiones, pues esto implica que los costes
de ajuste resuitantes tiendan a distribuirse de ma-
nera desigual. Esto crea el problema ya mencio-
nado de que unas condiciones monetarias que son

apropiadas para la Unidn en su conjunto pueden
resultar demasiado duras en algunos paises y de-
masiado laxas en otros. Este conflicto de intereses
se suma a las dificultades légicas que conlleva es-
tablecer el tono medio de la politica monetaria en
el area en su conjunto.

Dado que estas divergencias en las estructuras
financieras y, por tanto, en los mecanismos de
transmision monetaria provienen de elecciones vo-
luntarias de prestamistas, prestatarios y depositan-
tes que operan en un marco institucional, finan-
ciero y econdmico especifico, poco pueden hacer
las autoridades econdémicas para fomentar una
mayor homogeneidad. Existen, sin embargo, dos
razones que me hacen creer que nuestras estruc-
turas financieras convergiran en el futuro, si bien no
hay que desestimar la fuerza de la inercia.

En primer lugar, en la medida en que la existen-
cia de diferencias en el comportamiento de la infla-
cidn ha sido uno de los factores principales que
explican las divergencias en la financiacién a tipo
fijo o variable en los paises de la Unidn, la conver-
gencia hacia tasas baja de inflacion deberia con-
ducir a una cierta reduccion de estas discrepan-
cias.

En segundo lugar, la eliminacion de obstaculos
al tréfico de servicios financieros y a las operacio-
nes transfronterizas de tomas de control y fusiones
entre instituciones financieras, deberian conducir a
medio plazo a la creacién de un Mercado Unico
bancario europeo, en el que tanto depositantes
como prestamistas puedan elegir entre un abanico
de servicios y productos bancarios mas amplio del
que hasta ahora ha estado disponible al nivel de los
estados miembros. De nuevo, esto deberia servir
para reducir las diferencias en las estructuras fi-
nancieras en los paises de la Unién,

Observaciones finales

Comencé mi disertacion recordando la reapari-
cién de una ola de europesimismo tras las crisis
cambiarias de 1992 y 1993. Igualmente, recordé
que el progreso en la articulacion de un entramado
institucional, en particular en el ambito de actua-
cion del Instituto Monetario Europeo, no justificaba
este pesimismo.

El desarrollo institucional no es, por supuesto,
suficiente para asegurar el progreso hacia la Union
Monetaria Europea. Creo, sin embargo, que se dan
las condiciones para albergar un prudente opti-
mismo atendiendo igualmente a otras razones. Una
de ellas es el retorno a un grado razonable de es-
tabilidad cambiaria, o, dicho de otra forma, el fun-
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cionamiento satisfactorio del mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo. Ya hice
mencion de este fendmeng anteriormente. La se-
gunda razon reside en el hecho de que esta mayor
estabilidad en los tipos de cambio coincide con un
proceso de reduccion gradual, si bien sustancial,
de los tipos de interes en la mayoria de los paises.
Entre abril de 1993 y abril de 1994 (en promedio
del mes) el tipo de interés en los mercados mone-
tarios se redujo en Alemania del 7,85 % al 5,54 %;
en Francia, del 9,61 % al 6,06 %; en Bélgica, del
8,03 % al 5,90 %, y en Espafa, del 14,25 % al
7.95 %. Tengo la impresion de que muchos de los
que hace un afio defendian la necesidad de recor-
tes en los tipos de interés no estaban pidiendo mu-
cho mas que esto. Tomen nota igualmente del pro-
ceso de convergencia de los tipos de interés.
Finaimente, y tal vez lo mas importante, la recesion
en la Europa continental no sdlo ha tocado fondo,
Sino que se detectan signos evidentes de que en
todos nuestros paises la recuperacion esta en
marcha. La velocidad a la cual dicha recuperacion
vaya materializandose puede todavia resultar in-
cierta, pero la recuperacion es en si un hecho y es
probable que vaya tomando impulso a lo largo de
este afo. Un entorno econdmico caracterizado por
baja inflacion, condiciones monetarias relativa-
mente distendidas, estabilidad cambiaria y activi-
dad econdmica en expansion, debe permitirnos
mirar al futuro del proceso de integracion moneta-
ria en Europa con cierta serenidad.

Soy consciente, por supuesto, de que choques
externos pueden siempre agriar nuestras expecta-

tivas. Sin embargo, no debemos dejarnos llevar por

la tentacion de extrapolar episodios pasados. Lo
que ocurrid en 1992 y 1993 es el resultado de la
influencia simultinea de varios factores: el choque
financiero de la unificacion alemana, los desalinea-
mientos de los tipos de cambio y la recesion eco-
némica en Europa. ;Se me puede tachar de ex-
cesivamente optimista por creer que la confluencia
de estos factores debe considerarse mas una ex-
cepcion que una regla?]

NOTA

(*) Texto de la V Leccion Conmemorativa Carlos de Amberes
pronunciada en Madrid ef 25 de mayo de 1994.
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Lugar de encuentro:; Foro de la Economia

La Asamblea Anual del Fondo Monetario Interna-
cional y del Grupo Banco Mundial se celebrara en
Madrid en los primeros dias del préximo mes de
octubre. En esas fechas, Madrid se convertira en
el centro mundial de la economia y las finanzas. No
en vano, las delegaciones oficiales estan encabe-
zadas por los Ministros de Finanzas y Gobernado-
res de Bancos Centrales de los 178 paises miem-
bros.

La Sociedad Estatal Madrid-94, entidad oficial
organizadora de dicho evento, emplazd a Analis-
tas Financieros Internacionales para que, en el
marco de dicha celebracion, asumiera la direccion
de unas Jornadas que aprovecharan la trascen-
dencia internacional de la Asamblea para presen-
tar la economia espafola. Naci6 asi el Foro de la
Economia, que deberia recoger aquellos aspectos
mas relevantes de la economia vy las finanzas es-
pafolas, mostrando sobre todo su insercion en la
escena internacional.

Si hubiera que destacar algun area de la eco-
nomia que en los Oltimos afos haya experimen-
tado un importante desarrolio, ésta es su sistema
financiero. La Jomada que abre el Foro de la Eco-
nomia tiene como titulo genérico «El Mercado Fi-
nanciero Espanols, donde se abordara la proble-
matica de las instituciones que lo integran. La
reciente Ley de Autonomia del Banco de Espaia,
la financiacién del déficit publico en la perspectiva
de la Unidn Europea, los mercados financieros
(bursatil, interbancario y de deuda, derivados y
renta fija privada), desde una perspectiva de ho-
mologacion e internacionalizacion, asi como una
panoramica institucional y de negocio (sin olvidar
la prospectiva) del sistema bancario y las cajas de
ahorros espafiolas, seran algunos de los aspectos
objeto de tratamiento por los, con toda seguridad,
mas cualificados ponentes en dichos temas.

La segunda Jornada por orden cronologico es
la denominada «Las economias latinoamericanas:

una nueva visiéna. En trance de superacion de la
crisis de la deuda que sumid a dicho area a lo
largo de la década de los ochenta en una pro-
funda depresidn, los noventa son espectadores de
profundos cambios en dichos palses, tanto en el
ambito politico como en su estructura econdmica
y financiera, que los estan situando entre las re-
giones del mundo con mayores tasas de creci-
miento de su producto. El presidente del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID}, los Ministros de
Finanzas de algunos de los paises méas dindmicos
del area, asi como una serie de destacados po-
nentes, reflexionaran en esta Jornada acerca de
los resultados, observados y esperados, de este
proceso.

Quiza sea en circunstancias como la actual, con
una demanda interna deprimida, cuando mas se
hace necesaria la busqueda de mercados extefio-
res para la produccién nacional. Sin embargo, ante
el indudable planteamiento coyuntural que sub-
yace en esta afirmacion, se hace necesario profun-
dizar ain mas en el concepto de internacionaliza-
cidn como sindnimo de estabilidad y permanencia,
fundamentalmente a través de la inversion directa
en el exterior; y en relacion con lo comentado mas
arriba, el area latinoamericana, por obvias vincula-
ciones histéricas y culturales, es una de las que
mas oportunidades de negocio puede ofrecer a
compafiias y entidades financieras espafiolas. En
la tercera Jomada («Las nuevas inversiones en el
area latinoamericanan) se evallan las posibilidades
de inversion y cooperacion en los paises de dicho
area, por parte de Espafa en particular y como pais
miembro de la Unidn Europea, donde se tiene un
importante papel que jugar en este sentido.

Estas Jornadas, que se celebraran los dias 3 y
5 de octubre, han sido posibles gracias al patroci-
nio de la Confederacion Espafnola de Cajas de
Ahorros (CECA), Banco de Santander y Telefé-
nica, respectivamente.
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FOROQ DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Entidad organizadora: Sociedad Estatal Madrid-94
Direccion: Analistas Financleros Internacionales

EL MERCADO FINANCIERO ESPANOL
3 de octubre de 1994
{9,00-14,00 h)

Patrocinador: CECA

Bienvenida def Patrocinador y Presemtacion
de fa Jornada;

D. Braulio Medsl, Presidente de la
Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros.

Inauguracidn:

D. Miguel Martin, Subgobernador del Banco

de Espafia.

Uttimos desarroilos en ef mercado de
deuda publica en Espafia
Ponente:
D. Manuel Conthe, Director General del
Tesoro y Politica Financiera,

La intemnacionalizacion de los mercados

Moderador:
0. José A, Ofavarrieta, Director General
Adjunto de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros,

Ponentes:

D, Antorio Zoido, Presidente de la Bolsa de
Madricl,

D. Enrigue Titos, Jefe de Tesoreria
Doméstica de la Confederacion
Espariola de Cajas de Ahomg.

D. José Massa, Director General de Merr
Renta Variable.

D. José Maria Lasala, Director General da
RENFE.

D). Emesto Mala, Secretario General
Financiero de Unidn Fenosa.

£t Sistema Bancario Espanol

Moderador:
D. Emifio Ontiveros, Consejero Delegado
de Analistas Financieros internacionales.

Participantes:
Representantes de: Banca Bilbao Vizcaya,
Banco Santander y Banca Margan.

Presente y futuro de las Cajas de Aharros
espanolas
Moderador:
D, José L. Méndez, Director General de la
Caja de Ahorros de Galicia

Participantes:

0. Rafael Rojo, Director General de la Caja
de Ahorros y Monte de Piedad de
Madricd

D. Francisco Costabella, Director General
de la Caja de Ahorras de Catalufia

D. Juan José Grdvalos, Director General de
la Caja de Ahorros de la Inmaculada

Clausura de fa Jomada:
D. Juan R. Quintas, Director General de la
Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorrc,

LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS:

UNA NUEVA VISION
3 de octubre de 1994
{10,00-16,30 h)
Patrocinador: BANCO SANTANDER

Fresentacion:
D. Emilic Botin, Presidente del Banco de
Santander

La transicidn econdmica en Latinoamérica:
la emergencia desde “la década perdida”

Ponente
D. Enrique fglesias, Presidente del Banco
Interamericano de Desarrollo.

Perspectivas econdmicas y financleras de
fos paises:

« Méjico. Ponente: D. Pedro Aspe Armelia,
Secretario de Haclenda y Crédito Publico.

« Brasil. Ponente: D, Rubens Ricupero,
Ministro da Fazenda.

« Argentina. Ponente: D. Domingo Cavallo,
Ministro de Economia.

+ Venezuela. Ponente: 0. Julio Sosa
Rodriguez, Ministro de Haclenda,

« Colombia, Ponente: ..Rudolf Hommes,
Ministro de Hacienda.

» Perl. Ponente: D. Jorge Camet Dickrmann,
Ministro de Economia y Finanzas.

La significacién econdmica de los
mercados emergentas
Ponente:

Dna. Ana P. Bolin, ceo, Santander

Investment.

Eil proceso de privatizaciones
Ponente:

Por confirrmar.
La inversidn directa espafiota

Ponente:
Por confimar.

LAS INVERSIONES EN EL AREA
LATINOAMERICANA
5 de octubre de 1994
(10,00-18,30 h)
Patrocinador: TELEFONICA

Presentacion:
. Céndido Veldrquez, Presidente de
Telefénica.

Telefonica, motor de las inversiones en el
drea latinpamericana
Ponente
D. Céndido Veldzquez, Presidente de
Telefbnica.

Latinpamérica y fa Unidn Europea

Ponente:
D. Manusi Marln, Comisario Europeo.

Perspectiva gliobal de las
telecomunicaciones en Latinpamérica
Ponente:

Por confirmar.

Mesa redonda: Inversién en Latinoameérica
en ef contexto de /a liberalizacion y las
privatizaciones
Coordinador:

D. lgnacio Santillana, Consejero Delegado

de Telefénica Internacional.

Participantes:

Por confirmar.

Lugar de celebracién: [FEMA. Campo de las Naciones {Salones Aranjuez y El Escorial)
Inscripeiones: Del 1 al 20 de septiembre
Tel. 586 95 74 (Srta. Maribel Lupiafiez)

125



Décimo aniversario del balance

EI ocho de marzo se ha presentado el
nomero extraordinaric de la revista
ECONOMISTAS, «Espafia 1993. Un ba-
lances, coincidiende con el décimo ani-
versario de su publicacion. La presen-
tacién se realizd, como en todas las
ocasiones anteriores, en el Palacio de
Congresos y Exposiciones y contd con
la participacion del ministro de Econo-
mia y Hacienda, Pedro Solbes. Como ya
es tradicional, la asistencia de colegia-
dos fue masiva y al finalizar el acto se
sirvié un coctel.

Intervino en primer lugar el decano del
Colegio, Gerardo Ortega, quien tras
saludar a los presentes abrio el acto
agradeciendo la participacidn del minis-
tro de Economia y Haclenda en la pre-
sentacion de este numero de la revista,

A continuacion tomo la palabra el di-
rector de la revista, Emilio Ontiveros,
quien agradecid asimisme, en nombre
del Consejo de Redaccion, la presencia
del ministro en este acto de larga tradi-
¢ion y recordd que con éste han sido
diez afios ininterrumpidos en los gue se
ha tratado de pasar revista a nuestra
economia desde una perspectiva plural
y objetiva.

La revista ha vivido un periodo de
gran significacion para la historia eco-
nomica de nuestre pais, un periodo sin-
gular, por no pocas razones. Y en ese
sentido ha tenido la fortuna de ser un
testigo de excepcidn, una referencia,
que confio que las generaciones préxi-
mas, desde luego las pasadas de ECO-
NOMISTAS, consultardn para comple-
mentar su juicio, su evolucidn, su
evaluacion, sobre un periodo clave
—insisto— de nuestra economia.

En esos diez afios se han satisfecho
los objetivos con los que nacié la re-
vista. Constituir un vehiculo digno de
esos 12.000 economistas que tiene el
Colegio de Madrid. Y, en segundo lu-
gar, pero no menos importante, ratar de

s S TEFFE -.“‘
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abrir el debate econdmico en nuestro
pais, no referido exclusivamente a pu-
blicaciones institucionales publicas o de
otro tipo, pluralizarlo.

Destact también la relevancia de 1993
para nuestra economia, Un afio al que no
le faltan atributos para ser objeto de aten-
cion diferencial por parte de los profesio-
nales. Un afio en el que se ha puesto de
manifiesto, no solo esa intensidad dife-
rencial con que la recesion ha castigado
a nuestra economla, sing igualmente la
ilustracion de algunas deficiencias en el
funcionamiento de la misma. Es un ni-
mero este de ECONOMISTAS para hacer
balance, mas alld de un ejercicio econd-
mice, de una epoca, Porgue NG en vano
estos diez afies cierran —por asl de-
cirlo— un ciclo de economia espanola
importante.

Expresd finalmente sus agradeci-
mientos, en primer lugar, a los lectores
de la revista, a los autores y directores
de drea, al personal del Colegio y, muy

de ECONOMISTAS

especialmente, al ministro de Economia
y Hacienda, Pedro Solbes.

Cerrd el acto el ministro de Economia
y Hacienda, Pedro Solbes, cuya inter-
vencion se reproduce a continuacion:

«Buenas tardes a todos. En primer Iu-
gar, mi agradacirniento & Colegio de
Economistas por la ocasion que me dan
de estar hoy aqui y poder hablar un
poco de todo. Desde luego no voy a
caer en la trampa de aceptar ef reto del
decano y hablar de pensiones, yo creo
que tenemos que habiar de ofras co-
sas. Me serviria, sin duda alguna, esla
fribuna, para exponer de forma clara lo
que pienso, a incluso hasta a lo mejor
se podia entender. Pero créo que ten-
dremos que utilizar la ocasion para otro
lipo de temas.

Quiero agradecer a Emilio Ontiveros,
también, sus amables palabras.

Y voy a intentar hacer una reflexion,
espero que ligera, no demasiado larga,
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sobre cémo yo veo algunos temas que
me preocupan, precisamente al socaire
de Ja presentacion de ésfe ntimero de
ECONOMISTAS. Da igual si son diez
afios, si son doce, si son catorce, lo
cierto es que Ia revista ha vivido ya un
ciclo econdmico ertero, vivid ya una re-
cesidn hace algunos afios, ha vivido una
segunda recesion en ef afio 93. Y la re-
vista, como siempre —una da Jas ven-
lajas de quien hace esta presentacion
es haberla podido ver antes— res-
ponde a lo gue se espera de elfa, unos
flashes rdpidos, inteligentes, sobre los
multiples problemas que nuestro pais ha
tenido a lo largo dal afio 93, dando una
imprasién bastante corracta ds lo que
ha sucedido.

Sin embargo —y recurriendo af vigjo
tépico de que cuando hay dos econo-
mistas hay como minimo ires opinio-
nes— la revista responde iambién a esa
diversidad y multiplicidad da enfoques,
planteando puntos de vista distintos,
para problemas que, evidentemente, se
valoran de una u olra forma,

Seguramente, si fuviésemos ocasion
de hablar posteriormente entre noso-
tros —y seguramente la tendremos—
veremos coémo el mismo probiema io
vemos con enfoques y con plantea-
mientos radicalimente diferentes. Sin
embargo, yo creo que hay una sevie de
elementos en Jos que habria acuerdo.
Yo creo que estamos practicamente to-
dos de acuerdo en que el afio 93 ha
sido excepcionalmente malo. Desgra-
ciadamente, en ese punto el consenso
es lotal.

Hoy veia uno de los articulos que ha-
cia referencia —y me ha venido bien,
porque no me acordaba de la fecha—,
a cudl es ¢f afio anterior en ef que cre-
cimos por debajo del afio 93, y da la
casualidad que es el afio 59. Algunos
lodavia nos acordamos, aunque éra-
mos muy jévenes en aquella época, y
la mayoria de esta sala desde luego ya
no vivio esa situacion, ni siquiera estu-
digndolo en fa Universidad, como fue mi
caso. Después hay unos aflos mds, ef
70 y ef 81, con crecimientos negativos,
¥ después de esos dos afios, sin duda
alguna, el 93, o incluido esos dos afios,
ha sido el peor afio.

Sin embargo, también yo creo que
existe un cierto consenso sabre que o
peor de la crisis ha pasado. Yo diria que
incluso todos estamos de acuerdo en
que las cosas empiezan a mejorar, Es
verdad, y los que estarmos en esla ac-
tividad somos conscientes de ello, que
hablar de si en ef 93 hemos crecido en
af —0,8 0 en -1 no es relevants, y tam-

poco va a ser muy relevante si crece-
mosenel+1,3 enel +1,20en el +1,5.
Hay opiniones para todos los gustos,
desde aquellos que opinan que crece-
remos al +0,5, hasta aquellos que opi-
nan que creceremos al +1,5, o incluso
una cifra superior. Sin embargo, en todo
caso —come decla antes— no creo
que ése sea el tema relevante, o rele-
varite s, sin duda alguna, y a eso le
damos mucha importancia, &l cambio
de tendencia que se produce en al 94,
Tambign yo creo que existe un con-
senso bastante generalizado en gue ef
problema mds grave que nuesiro pais
liene en el momento actual es, sin duda
alguna, ef problerna del paro. Y a todos
nos flama la atencion como un pais
como el nuestro tiene lantas dificulta-
des para generar empleo. jPor qué? Y
es una pregunta que todos nos hace-
mos. Y estdn llenas las bibliotecas de
respuastas més o menos correctas,
pero en todo casc en la misma direc-
cién: jpor qué este pais liene que cre-
cer af mas det 2 % para generar em-
pleo? Y a pariir de ahf surgen muiltiples
preguntas: slas reformas estructurales
&n marcha van a cambiar esta situa-
cion?, ;qué tenemos que hacer para
que nuesiro pais crezca en emplac
también, cuando crece de forma pare-
cida, como sucade en Eslados Unidos,
0 como sucede en Europa Occidental?
incluso deberfamos plantearnos una
pregunta que a mi me parece funda-
mental, y que va a ser clave en los pré-
ximos afios: jla recuperacidn del ciclo
va a permitirnos recuperar niveles de
empleo parecidos a los del momento
mejor del ciclo pasado? Reaimente es
una pregunta dificil, sobre todo cuando

uno analiza los cambios tecnoidgicos y
las mejoras de productividad que se
producen en los dftimos afnos.

En todo caso, estamos en un pro-
ceso de cambio, cambio social impor-
tante, cambio social rédpido, donde fun-
cionan elementos de toda naluraleza a
fos que no as exirafia esa aceéleracion
de la historia que siempre se produce y
que taf vez se percibe mds en los Oili-
mos afios que estamos viviendo.

Sin embargo, tras esa digresién un
poco gendrica, me gustaria hacer algun
comentario sobre temas de interés mds
inmediato. La preocupacion de todos es
qué va a suceder en el afio 84 y qué va
a suceder con los problemas bdsicos
que nos Preocupan.

Como decia anles, yo estoy conven-
cido de que e ano 94 va a ser clara-
mente mejor. ;Funcionard al final la op-
cibn poiitica que ef gobierno ha definido
de una mejora en la demanda externa,
con alguna incidencia también en in-
version, lanto publica como privada, y
eso nos permitird, de forma parecida
—como sucedio en Estaclos Unidos—
ir en una segunda fase a un incremento
del consumo, y por esa via entrar en la
recuperacion? Personalmente creo que
&s posible, y creo que los datos del 94
empiezan a mostrar ya esas fuces y
sombras de todo periodo de cambio en
el gue, sin duda alguna, se ven aspec-
tos claramente positivos, pero aspec-
tos también vacilantes respecto a fa re-
cuperacion.

No voy a entrar en esa discusion,
pero si me gustaria hacer un comenta-
rio sobre los tres problernas que a mi
me parecen claves en el contexto ac-
tual En primer lugar, ef déficit publico;
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en segundo lugar, fa inflacién, que yo
creo que debemos volver a reponer
como ofro de los grandes problemas
que este pafs sigue tenlendo, y final-
mente, las reformas estructurales que a
todos nos preocuparn.

El déficit publico es un tema que me
ha obsesionado desde que, a media-
dos def pasado afio, tuve que hacerme
cargo de la responsabilidad de ministro
de Economia y Hacienda. Es verdad
que la situacion del afic 83 ha sido una
siluacion excepcionaimente negativa. Es
verdad tambidn que esa cifra de déficit,
que espero que finalmente se silue
—dado &l conocimiento que lenemos
ya def déficit de las administraciones te-
rritoriales—, se debe situar alrededor del
7.2 6 7,25 del PIB, es una cifra excep-
cional comparada con las previsiones
que tentamos hace sélo unos meses.

Es cierio que nuestro objetivo para el
afo 94 es un objetivo relativaments mo-
derado, pensamos en una estabiliza-
cidn y una cierta caida de ese déficit
pibfico. Y eso nos feva a plantearnos
si en ef afio 1997 seremos capaces de
alcanzar, y cudles serdn las dificulta-
des, para alcanzar ese déficit del 3 %
que Maastricht introduce como desea-
ble en ef afio 97.

Yo soy consciente de que ésa es una
apuesta enormemente dificll, es una
dpuesta que exigiria esfuerzos, que po-
siblementa no pusdan realizarss, pero
que, en todo caso, es una apuesta que
vale Ia pena hacer, porque es absolu-
tamente imprescindible que esite pals se
aproxime, al méximo posible, a ese 3 %
de déficit en el periodo més corto del
que podamos disponer. Y alfo no por
razones de Maastricht; en el fondo
Maastricht es irrelevante en este punto.
Maastricht dice, incluso, que da igual
que se cumpla e/ 3 % o no, que i fa
tandencia va en asa direccién &s co-
rrecta. Como es irrelevante el que se
tenga una deuda por debajo del 60 %,
ése no es el problema fundamental. £l
problema es la tendencia, vy fo funda-
mental es que, en todo caso, es posi-
tivo para nuesiro pais, con Maastricht o
sin Maaslricht.

El segundo punto que me preocupd
es el problema de la inflacion. Es cierto
que para 1994 fijamos un objetivo de
inflacion def 3,5 %. Es cierto que siem-
pre diimos que este objetivo era enor-
memente ambicioso y que sdlo se po-
dria cumplir en la medida en que se
satisficieran ciertas condiciones, quse
aran, sin duda alguna, bastante axigen-
tes, Y es verdad que el comporta-
miento de la inflacion en ef afto 1993 ha

sido bueno en la medida en que lam-
bién la actividad ha sido muy negativa.

Y fa preocupacién, yo creo que de
todos los gue estamos en esios temas,
es en qué medida una cierta reactiva-
cién econdmica no nos va a complicar,
precisamente, ese esfuerzo de fucha
conira la inflacidn. Y a mi me preccupa
especialmente, cuando analizamos este
problema a medio plazo, en la medida
en que fa inflacion nos va a definkr
nuestra compelitividad externa en una
econormia abierta en los proximos afios.
Y s cierto que, aun no siendo el tnico
elemento definidor de fa inflacidn, los
salarios van a seguir jugando un papel
fundamental, al menos en cierto tipo de
productos y en ciertos precias.

Yo tengo la impresion de que esias
devaluaciones, que en cierta medida
han sido como ef sgongs que nos ha
salvado del caos econdmico en los Uk-
timos meses, pueden volver a replan-
tearse dentro de unos afios si volvemos
a iniciar una senda, que creo que no
deberiamos recorrer en ningun caso.
Con un problema adicional, y es si ese
sgongy, si esa posibilidad de volver a
modificar los tipos de cambio, la ten-
dremos deniro de unos afios en una
unién monetaria mucho mas cerrada
que la que actualmente conocemos,

Todo eflo me lleva a destacar y a lla-
mar Ia atencion sobre un problema que
me preocupa especiaimente, sobre
esas negociaciones salariales, qua yo
entiendo que estan perfectamente jus-
tificadas, en términos individuales, en las
empresas con beneficio en el sector tu-
ristico, 0 en el sector exportacion, pero
que, sin embargo, no toman en consi-
deracion problemas a mds largo plazo.
Como tampoco lo toman aqueflas in-
dustrias que estan recormponiendo be-
neficios, después de unos arfos dific-
les, como consecuencia de que Ja
demancla empieza a tirar algo mas, sin
fomar en consideracidn los efectos ne-
gativos que todo elio crea.

Tercer punio. Comentaba antes que
las reformas estruclurales pasan a le-
ner un papel fundamental en fodos los
cambios que se producen en nuestro
pals. Sin duda alguna, nuestras diferen-
cias fundamentales con los restantes
paises de la Unién Europea se basan
precisamente en esas diferencias as-
tructurales. Y es verdad que a este pals
se le ha pedido un esfuerzo excepcio-
nal en los ditimos afios. Los que nos ha
tocado vivir personalmente los carnbios
que se producen en el mundo econd-
mico en los ultimos 25 ¢ 30 afios so-
mos conscientes de los grandes saftos

gue se han ido produciando. El Ulfima,
sin duda alguna, el gran salto del afio
86, como consecuencia del ingreso en
ta Comunidad. ¥ somos conscientes de
que, a pesar da que esos saftos han
sido muy importantes, todavia estamos
a un nivel insuficiente de adaptacion en
términos de cormpetencia.

Cuando hojeaba, hace unos dias, &
proyecto —mejor dicho— el Plan de
Convergencia, presertado por ¢f ante-
ricr ministro de Economia, y revisaba las
reformas estructurales gue en & mismo
se proponian, préacticamente llegaba a
la conclusidn de que ef grueso de las
reformas que alii se definfan, o estédn ya
en marcha, o estdn précticamente en
vigor. Sin embargo, y a pesar de effo,
tenemos la impresién de que e camino
que nos queda por andar es ltodavia
enormemente largo y enormemente
complejo, y seguramente eso serd asf
va de forma permanente. En una eco-
nomia ablerta, como la que hermos op-
tado de forma voluntaria, vamos a tener
que seguir manteniendo esa filosofia de
las reformas eshuclurales de manera
permanenta, porque siempre tendre-
mos que competir con lerceros, en
condiciones y en circunsiancias distin-
tas.

£l camino que se ha avanzado ha
sido targo, ef camino que nos queda por
recorrer es importante. Y desgraciada-
mente, como sucede muchas veces, el
tiempo nos aprieta, y el fiempo nos
aprieta demasiado. Y nos apriela por-
que estamos posiblemente en el princi-
pio de un nuevo ciclo. Y nuesiro pro-
blema no serd, no lo es nunca, como
saldremos de fa recesidn o cudndo sal
drermos de Ia recesion o, maejor dicho, si
saldremos de la recesion. La historia nos
demuestra que, después de una sitia-
¢cidn recesiva, viene una situacion de
auge. Nuestro problema real es que sal-
gamos cuanto anltes y que salgamos en
las mejores condiciones posiblas.

Y ése es nuestro gran reto, es ef reto
del Gobierno, es el refo de la sociedad
y, deniro de la sociedad, todos los que
estdis hoy aqui, en esta presentacion,
Jugdis un papel fundamental.

A todos os pediria ef esfuerzo, que yo
por mi parte estoy dispuesto a hacer,
para intentar que, nuevaments, como ha
sucedido en ef pasado, explotemos esa
fase arlista de ciclo, dando un paso
adelante, superando un escalén adicio-
nal en ese complejo proceso de mejora
de nuesira economia, que ha recormido
un gran camino en los dltimos afios,
pero que todavia tiene delante de si
metas muy ambiciosas por recorrer.y
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Teoria de la integracion
Monetaria

Paul De Grauwe

Colegio de Economistas de Madrid.
Celeste Ediciones, Madrid, 1994,
211 pégs.

Hoy en dia los aspectos econdmicos
de la Unidad Européa poseen una
especial trascendencia histérica. De
ahi que el siguiente paso en aste
camino, la Integracion Monetaria, sea
parada obligada de reflexion.

El autor, catedréfrico de Economia en
la Universidad Catdlica de Lovaina, es
ampliamente conocido por sus
publicaciones sobre Economia
Internacional e Integracion Monetaria
Europea, entre las que cabe citar
«The ECU and European Monetary
Integrations, dntemational Money:
Post-War Trends and Theoriess y
«Choosing an Exchange Rate
Regimen.

¢ Sera beneficiosa la Unidn Monetaria
para Europa?, ;Qué paises
constituyen hoy una zona monetaria
4ptima?, ;A dénde nos conduce
Maastricht?, ;A qué caminos, plazos
¥ condiciones nos hemos
comprometido?, ;Seremos capaces
de cumpliros?, ;Qué sucede en el
Sisterna Monetario Europeo?, ;Serd
bueno una Europa a distintas
velocidades? A estas y otras

preguntas las dara respuesta el propio |

lector una vez leido el libro.

Este analisis académico con un
enfoque aplicado, expueste de forma
clara, concisa y ordenada, estd
indicado para economistas,
estudiantes y en general cualquier
lector interesado en el futuro de
Europa. Para ello el autor se acerca a
la realidad con constantes referencias
a datos y situaciones recientes. Cabe
agradecerle la seccion sobre Esparia,
anadida a su version original «The
Economics of Monetary Integrations,
junto con las notas de actualizacidn
realizadas por sus traductores que al

mismo tiempo son sus discipulos.

El libro se divide en dos partes:
primero, costes y beneficios
econdmicos de una integracion
monstaria plena europea; ¥ en
segundo lugar, el andlisis de la
transicion actual desde un sistema
monetaric incompleto a otro pleno.
Respecto a los costes, el punto de
partida son los estudios de las zonas
monetarias optimas que durante los
afos sesenta y principios de los
setenta concluyeron de forma
bastante pesimista que las diferencias
entre paises eran demasiado
importantes como para mantener una
moneda comun. El mandato de fa
Cumbre comunitaria de La Haya en
1969 para estudiar las posibilidades
de una futura transicion hacia la Unicn
Econdmica y Monetaria constituia una
aspiracion a largo plazo. Las
devaluaciones constataban una
Europa muy heterogénea en niveles
de desarrollo econdmico.

Con el paso del tiernpo, Jos esfuerzos
de convergencia se acentlan y los
costes de la integracion se hacen
cada vez menos prohibitivos. Se
revisan las conclusiones anteriores y
se afiaden otras nuevas. Los
desequilibrios asimétricos de
demanda y balanza comercial tienden
a desaparecer. Asimismo la
devaluacion nominal no soluciona los
problemas estructurales a pesar de
reconocer su poder a corto plazo.

De otro lado, 1os beneficios de una
moneda comun ¥ la imposibilidad de
devaluaciones o revaluaciones ofrece
seguridad y bienestar. Ahorra gastos
de conversion de monedas y baja la
inflacion y tipos de interés. Asi las
perspectivas sobre el empleo,
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inversion, comercio y crecimieno
mejoran sustancialmente.

Y del esfuerzo intelectual de unos y
voluntad de muchos nace la Unidn
Monetaria. Perg 3 decisidn politica o
econdmica? Cuestién resuelta por el
autor en su analisis coste-beneficio
del capitulo cuarto ¥ que si bien
podria parecer superada, pues la
decision estd tomada, swge con toda
la actualidad en interrogantes tales
como ;ampliacidn de la Comunidad
versus profundizacion en la
integracion? o jcudl es el precio de la
unién para cada pais?

La segunda parte se centra en el
camino hacia la integracion plena.
Tres opciones habia; de shock,
utiizada frecuentermnente, como en &l
caso de la Unificacién Alemana; la
propuesta por los inglesas en &l
«Manifiesto del Dia de Todos los
Santos» basado en un ECU paralelo
fuerte; v la gradual por etapas en la
que todos nos hemos comprometido
en Maastricht. En este punto el autor
introduce una seccién sobre nuestra
inflacion y productividad en refacion
con la peseta para observar el grado
de convergencia con Alemania.

De ofro lado, en el marco de los
recientes sucesos del SME introduce
la discusitn sobre la credibilidad en
unos tipos de cambio estables pero
ajustables y el papel de a politica
econdmica monetaria hegeménica
alemana. Con ello invita a
cuestionarse la posibilidad de una
integracion directa sin el estricto
cumplimiento de las condiciones
monetarias.

De cualquier forma, con la firma del
Tratado de la Unidn Europea, la
culminacion de la Unién Econdmica y



Monetaria (UEM} comenzada en la
Cumbre de La Haya en 1969 se
cefrard como muy tarde en 1999 con
un ECU como moneda dnica.

Una moneda, un banco y una politica
monetaria serd el futwo para una
Europa nueva. En ella, la pérdida de
soberania monetaria por los paises en
favor de la independencia palitica del
Banco Central implicara una mayor
estabilidad de precios.

Por dltimo, después de la UME,

¢ Confederacion o Federacion?
Pregunta que excede del ambito
econdmico de este libro pero que
apunia en su Uitimo capitulo sobre la
necesaria coordinacion entre la
pdiitica fiscal de cada pais y la
monetaria central.

En suma, un libro riguroso e
imprescindible para entender el nuevo
paso historico con el que
despediremos el milenio.

José Luis Herrera Gonzélez

La integracion en Europa
Pedro Montes
Editorial Trotta, Madrid, 1893, 206 pégs.

Imaginemos que alguien que esta en
contacto directo y secreto con alguno
de los dioses llama a sus creyentes a
marir por defender la fe que todos
profesan. Los fieles marchan
confiados a la batalla —algunos tras
una agustiniana racionalizacion del
problema—, donde son de una forma
u ofra masacrados. De vuelta a casa,
escuchan cansados la arenga del
gran conductor refigioso. Sin mover
un misculo de la cara, dird a las
deshechas huestes desde su aliento
cual soplo celestial —aunque sin la
menor muestra de rubor—: g
tuvisteis sufictente fe, vosotros
ignorantes mortaless.

Seguro que lo razonable fuera
resucitar el socarron decir castellano
«Llegaron los sarracenos/y nos
molieron a palos/que Dios protege a
los malos/cuando son més que los
buenoss. Pero eso presupondria un
reconocimiento de culpa de la que
carece toda fe sostenida tan sélo por
una creencia como la que Tertuliano
tenia en &l Dios de su incredulidad y
su méxima entrega. Al final, &l éxito
de estos hechiceros se asienta en el
secreto de su propio secreto, y como
dnicos intérpretes de la revelacién se
transforman en arquitectos, jueces y
soldados de esa construccion
magica. De una fe y una derrota
parejas viene a hablamocs el libro de
Pedro Montes del que nos ocupamos.
De denuncia de una fe que, a la altura
del verano de 1994, y como balance
de la pertenencia espafiola a la Unién
Europea, necesita de algin milagro, |
revelacion o nuevas tablas de la lay |
para no entender la marcha atras de
nuestra econemia, para ignorar la
derrota que nos sitla lejos del paralso
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que un dia prometieron el Pacto de
Competitividad, el Ptan de
Convergencia, las promesas
electorales o la reforma del mercado
laboral puestos en marcha por el
Gobiemno del PSOE. ¢Ninguna politica
puede considerarse acertada y ningun
proyecto puede admitirse como valido
si tienen come consecuencia generar
tan estremecedores niveles de paron,
dira el autor (p. 190).

No son comparativamente muchos
los trabajos de economia que aunan
&l rigor y una perspectiva critica con
los presupuestos que configuran la
economia capitalista. Frente a ofros
campos —la sociologi, la
politologia— donde sin ser legion hay
mayores aportaciones desde
actitudes altemativas al discurso
oficial, la economia critica se ve en la
necesidad de, como una mujer del
César siempre en entredicho, ser
buena y parecerlo constantemente (lo
gue no €s pernicioso), luchando en
cada ocasion contra la maliciosa
critica que pretende al discurso oficial
mas rigurosidad econdmica {lo que si
es pernicioso}.

Pocos son los que pueden dudar del |
rigor del trabajo que resefiamos de |
Pedro Montes, economista del Banco
de Espana, militante de la izquierda y
asesor de los sindicatos, tal y como
reza sin rubores en la solapa del libro.
Es de agradecer la presentacion,

pues con ya demasiada frecuencia

hay que sostener a mirada a

discursos elaborados desde una
supuesta asepsia ideoldgica, que nos
miente en, al menos, dos supuestos:
primero, porgue quieren ignorar que
quien no protesta contra el estado de
las cosas, apoya €l estado de las




cosas. i a favor de la corriente no
significa carecer de corriente. Y en
segundo lugar, porque la gran parte
de los que defienden estos discursos
ven plasmarse sus ideas en
contenidos concretos, ademas de
contribuir a la hegemonia de un

1 penisamiento que posibilita después
que se tomen determinadas medidas
sin mucha oposicion. Y esto se calla
porque explicitario parece de mal
gusto. Y éste es el primer valor del
libro de Pedro Montes antes incluso
de entrar en su contenido.
Con este trabajo el autor pretende
hacernos un repaso critico de lo que
ha significado la Europa comunitaria
y, particularmente, la incidencia que
en Espaia ha tenido la eparticipacions
en este selecto club desde su
incorporacion en 1986 —si bien el
anélisis parte del Plan de
Estabilizacion de 1959-—, llegando
hasta log primeros efectos del Tratado
de la Unién Europea firmado en
Maastricht en febrero de 1992. La
primera parte del libro se agrupa bajo
el titulo d_a economia espafola en la
Europa del librecambios; la segunda
parte lleva el encabezamiento de ¢La
construccion de la Europa neoliberals,
Ya en ambos nombres vemos por
donde camina la critica de este autor:
la Comunidad Europea, construida
sobre la base del criterio funcionalista
(pasos en lo econdémico conduciran a
pasos en otros ambitos), ha primado
siempre los aspectos ligados a la
economia, y &stos han sido por lo
comun entendidos desde la dptica
neoliberal.
La integracion de la economia
espariola en <la Europa del
librecambio representada en el

Mercado Comune, elemento central
de andlisis de la primera parte,
supone un denso repaso de lo que
han sido las fases de acercamiento
de nuestra economia a la comunitaria,
prestando especial atencion al
diferencial espaiicl y al precio
—excesivo segun este autor—
pagado por Espafia por la adhesion
en un momento dificil, urgido por
necesidades politicas —o argucias
electorales con vistas al referéndum
de la OTAN— y agravado por las
exigencias marcadas por la
incorporacidn al Sistema Monetario
Europeo.

El segundo capitulo parte del
Mercado Unico europea y discurre &
lo largo de todo el proceso gue debe
conducir a la unidad monetaria. En
esta segunda fase la participacion de
Espaia, salvo algunos plazos
postergados, es absoluta, estando
por dllo sujeta a todos los problemas
que implica esa convergencia entre
economias tan dispares y esa libre
competencia que tanto dafio haria a
una Esparia no preparada para
desarmarse frente al exterior. El
balance de este periodo es claro para
Montes: Espaiia no estaba preparada
para afrontar las exigencias def
acuerdo de adhesion y del desarrollo
del Acta Unica, traduciéndose nuestra
participacion en un aumento del
déficit comercial y exterior, un
incremento de las dificultades
exportadoras de la industria espafiola,
un trato discriminatorio respecto de
los excedentes agricolas, la
desaparicidn de multitud de ramas y
empresas espaiiolas, un crecimiento
de las imporfaciones, un incremento
de |a recesion al intentar solucionar

las deficiencias surgidas con la
incorporacion, la entrada de capital
especulativo extranjero que disparé el
precio inmobiliario, un
desmantelamiento del Estado del
bienestar, una precarizacion del
empleo y una venta cuasi gratuita de
buena parte de las empresas
espaiiolas al capital exiranjero que se
aduefiaba de buena parte de los
sectores basicos de nuestra
economia. Frente a esta bateria de
errores no escatima la necesaria
critica el autor; ¢Comao ya ocurriera al
negociar el acuerdo de adhesion a la
CE v con la integracion en el SME, el
gobiemo socialista se mostrd
dispuesto a pagar cualquisr precio,
quemar etapas y a asumir cuantos
mas compromisas mejor para ligar al
Estado espafiol con el devenir de la
canstruccion ewropea, ciego a los
obstaculos y disensiones que en la
propia Europa se levantaban a esa
construccion e indiferents a las
consecuencias que podia tener para
la economia espafolar (p. 165),

Tal vez la parte de mayor relevancia
—por su capacidad de explicacion
del presente e inmediato futuro— es
la que se refiere al Tratado de
Maastricht:

eLa Unién Econbémica y Monetaria fue
el nucleo de los acuerdos de
Maastricht y todo lo demés ocupé un
lugar secundario. E! objetivo
declarado es convertir al ECU en una
moneda Unica para toda la
Comunidad y al Banco Central
Europeo (BCE) en & ¢rgano que la
emita como maxima autoridad
rmoneétaria de la mismar (p. 144).
Cualquier conocedor del proceso
europeo sabe de las servidumbres



-econdmicas gue subyacen a la
construccion de la actual Europa de
los Doce —en breve Dieciséis—. Tal
vez sea el Tratado de la Unién
Ewopea suscrito en Maastricht la
reforma que mayores elementos no
econdmicos incorpora al acervo
comunitario, perc de fa misma forma
no puede negarse que el paso dado
en el dmbito econdmico supera en
importancia cualesquiera de los
avances realizados en los otros
campos, Es desde esta perspectiva
—algo injusta con lo que de avance
supong el Tratado en los asuntos no
economicos y monetarios— desde la
que construye Pedro Montes, no
exento de razdn, una radical critica a
los efectos que el Tratado habra de
operar sobre la economia espariola y
sobre la propia definicidn de
democracia:
oEl proyecto de la Unidn Econdmica v
Monetaria suscritc en Maastricht no
trata de impusar la integracion
economica y social de Ewopa, sino de
crear las condiciones que &l
neoliberalismo considera iddneas para
¢l funcionamiento del capitalismo,
ampliande su ambito de aplicacion de
los Estados nacionales a un drea
supranacional y haciéndolas por ello
més compulsivass (p. 149), El Tratado
no seria, pues, sino un subterfugio del
liberalismo europeo para compensar
sus contradicciones intemas y su
incapacidad para remontar
solidariamente el ciclo recesivo
cargando &l peso de la crisig sobre los
trabajadores. En esta linea, las
necesidades econdmicas que marca €l
Tratado se fraducen necesariamente
en poliicas de ajuste encubiertas bajo
Planes de Competitividad o de

Convergencia, en fa confianza —a
todas luces ingenua— de que un
aumento de beneficios via reduccién
de salarios habria de traducirse en un
incremento de la inversion y en un
crecimiento del empleo.

No le cabe duda al autor del
significacio que para Espafia ha tenido
y tiene lo que entiende es una mala
gestion del europeismo por parte del
PSOE en &l Gebierno:

«En suma, puede afirmarse que la
presion de la competencia exterior
desatada con la apertura rdpida forzd
a una politica restrictiva en lo
econdmico y regresiva 'en lo social,
inicidndose un progresivo
desmantelamiento del “Estado del
Bienestar”, cuando las cotas que se
habian alcanzado en la participacion
redistributiva del Sector Publico y en
la prestacién de los servicios sociales
distaban de las de los principales
paises europeos, por lo que la
integracion en la CE, en particular
para los trabajadores, fue una fuente
de perjuicios y un tema
continuamente esgrimido para
justificar una politica antisocial
sumarmente crudas (p. 163),

¥ por si cupiera mayor contundencia:
«Las condiciones y los ritrmos a los
que se llevd la integracion en la CE
son la causa fundamental de los
problemas que padece la economia
espafiola y del callejon sin salida en el
que rapidamente se entra al analizar
cualquier afternativa de politica
econdmica que no cuestione las
relaciones internacionales vigentess
(p. 192).

En la econamia, como en la politica
—al fin y al cabo, en toda situackin
donde exista una relacion de poder—

existe una versidn oficial y otra que no
se ajusta con la que procede de los
que detentan ese poder y sus
paniaguados. En este sentido, uno de
los epigrafes con mas sabor lleva el
titulo «La versidn oficial y los objetivos
realess, que junto a ia reflexion sobre
€l Plan de Convergencia sirven para
adjetivar de forma descarnada lo que
desde las necesidades entendidas
por e Gobierno eran una obligacidn
con Europa: la desregulacion del
mercado de trabajo y la reduccién
salarial. El llamado «Pacto de
Progresor «escondia un plan de
austeridad riguroso, que acentuaba el
cardcter neoliberal de la politica
econdmica, y una amenaza de una
politica particularmente dura si los
sindicatos no se avenian al pacto (...)
La propuesta representaba un plan de
austeridad clasico, que pivotaba
sobre una poliica monetaria y fiscal
restrictivas y una politica salarial
destinada a reducir la inflacién y
aumentar los beneficios de las
empresas» {p. 174) y continlda mas
adelante:

«Ante la complejidad de la situacién,
cuando la economia (y el pais) hacen
agua por todas partes, el gobiemo
socialista, sin reflejo alguno, plegado
a los intereses palbronales pero ya sin
servirlos corectamente, no tiene otro
remedio que seguir proponiendo
disminuir los salarios reales, recortar
los gastos presupuestarios, privatizar
las empresas plblicas rentables y
congsiderar ingludible flexibilizar ain
més el mercado de trabajos (p. 191).
Aun solventando todos sus
problemas, donde no es €l menor la
crisis del Sistema Monetario Europeo,
Maastricht va a encontrarse un




mundc econdémicamente mas
confuso: problemas de la economia
norteamericana, incrementg de los
desequilibrios internacionales,
endeudamiente creciente de todas las
economias y sectores, hipertrofia del
sistema financiero y fracaso del
necliberalismo que ha enrarecido &l
cima de las relaciones
internacionales, v a lo que
anadiriamos el incremento paulatino
de los problemas ecolagicos, la
entrada en el mercado mundial de
nuevos paises —principalmente
China y los del este europeo— vy
presiones desde los paises pobres
hacia Europa (Africa y este europeo).
Frente a otros manuales merarmente
descriptivos, el frabajo de Pedro
Montes pasa a ser referencia
obligatoria para todos los estudiosos
de los aspectos econémicos de la
Unién Europea en relacion con
Espaiia, siendo de esperar que el
autor vaya actualizandolo —la
velocidad de la historia asi lo obliga—.
Seria de desear la profundizacidn en
algunos aspectos, tal vez los més
polémicos, ya que precisa de una
alternativa para poder dermostrar la
wnaldads de o que se critica {por
ejermplo, seria menester calcular ef
coste de la «no Eurcpar para Espafia,
o el estudio de las implicaciones que
para nuestro pais tendria pertenecer a
alguna velocidad distinta de la primera
0 incorporarse a ésta),

Permitasenos hacer tan sdlo una
critica de fondo a este trabajo: su
renuncia a la interdisciplinariedad. Uno
de los argumentos constantes de
Pedro Montes és la necesidad

de entender las pautas histdricas de
cada pais para entender como en ese

caso concreto van a actuar unas
medidas tomadas para doce paises
diferentes. Ese anuncio constante
sobre la especificidad de cada
sociedad no se traduce después en el
acompanamiento de un andlisis,
siquiera somero, de los elementos
politicos, culturales y juridicos —que
junto a los econdmicos configuran los
principales contenidos de lo sockal—
que construyen tanto la idiosincrasia
de nuestro pueblo como las razones
que anidaban delras de algunos
aspectos del Tratado de la Unidn
Europea (meridiano en todo 1o que
significan las relaciones franco-
alemanas tras la unificacidn germana}.
Y tal vez por esto exista algun sesgo
wmnecanicistar en este trabajo,
estableciendo la negacion implicita de
algo si no obvio si comprensible: la
posible independencia durante un
lapso de tiempo de la superestructura
respecto de la estructura donde fue
engendrada; al tiempo, la voluntad
politica en un momento dado puede ir
contra cierta [dgica econdmica, sin
que eso signifique nada més que eso,
la conflagracion de dos logicas
diferentes no investidas ninguna de
un halo de mayor dignidad.

Olra critica, ésta menor ya gue se nos
recuerda en el préloge que no se
trata de un trabajo propositivo sino
analitico, haria referencia a que no se
presta mucha atencién al problema
de la competencia exterior, bien sea
la japonesa, la norteamericana o la de
los lamados dragones asiaficos, de la
misma manera que a veces da la
sensacion de que se tiene 4in menter
un mundo sin duda més hermoso,
jpero no por eso real (seria otra forma
de entender la falta de aftemativas).

Quedarian por tanto sin respuesta
preguntas de la siguiente sazén:

£ Como se defiende Europa de la
competencia de ofros paises? ;Por
qué deben los paises ricos ser
solidarios con los menos favorecidos?
£ Cbémo se compatibilizan en el corte
piazo mayores cotas de proteccion
con incrementos en la capacidad
exportadora?

En surmna, se frata de un trabajo hecho
por quien demuestra llevar muchos
afos siguiendo la coyuntura
econdmica espaiiola, otorgandole tal
esfuerzo la posibilidad de vislumbrar
qué elementos permanecen y van
configurando esa estructura
recurrente del quehacer econdmico
de nuestro pais, arrastrado a menudeo
por los elementos politicos en su
discurrir scondmico. No queremaos
dejar de sefalar como ejempto de la
perspicacia de este autor su
insistencia sobre la imposibilidad de
marttener los criterios de
convergencia exigidos en el Tratado
si a ello se le afiadia la necesidad
espaiiola de asumir una banda normal
de fluctuacién del + 2,25 % para
pasar a la tercera fase de la UEM. La
conjuncion de este requisito con la
imposibilidad de sobrepasar una
determinada proporcion del deficit
publico y del tipo de interés, hacia
desaparecer toda posibilidad de
trabajar los problemas econdmicos de
un pais. El desenlace de la stormenta
monetariar de julio de 1993, con el
incremento de la banda de fluctuacidn
aun + 15 9% {un 30 % en total) venia
a dar la razdn al economista del
Banco de Espana cuando su libro ya
estaba en la calle, y a asestar un
nuevo golpe a la éxcesiva pretension
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que supcnian los criterios de
convergencia, tal vez & elemento
clave —junto a la independencia del
Banco Central— de la critica seria
que supone este libro.

Juan Carlos Monedero

Paro e inflaciéon en Europa

M. A. Galindo
Euderna, Madrid, 1994, 96 pags.

La heterogeneidad de las
explicaciones que las ciencias
sociales proporcionan a las
cuestiones que someten a andlisis, se
manifiesta al observar el ndmero de
las distintas teorias que tratan de
interpretar una misma realidad. Tal y
como senala &l profesor Galindo en
este libro, la inflacién y el desempleo
no son problernas que constituyan
excepciones a esta idea, ya que son
varios los enfoques analiticos que han
fratado de explicarios. De hechg, en
la obra que aqui se comenta se
realiza una sucinta exposicion de los
puntos de vista explicativos més
relevantes de ambos problemas, con
el objetivo de establecer el marco
tedrico apropiado para afrontar el
andlisis de los datos de empleo e
inflacion en el &mbito comunitario (si
bien en ocasiones se realizan
referencias escuetas pero necesarias
a Estados Unidos y Japon).

De los siete capitulos que configuran
&l libro, los cinco primeros tratan
aspectos formales. El primer capitule
se centra en ¢l problema de la
inflacidn basandese en un esquema
expositivo concreto que comienza
con su concepto y contintia con sus
explicaciones, sus clases y sus
efectos.

En &l, como en el resto de la obra, se
sefiala el hecho de que sea el nivel de
precios, ¥ no el de desempleo, el
objetivo prioritario de las actividades
economicas. La excusa se ha basado
en el proposito de generar un
crecimiento mas prolongado. El
efecto ha sido conseguir que la
inflacién disminuya pero, al tiernpo,
que la tasa de ocupacién empeore.
El capitulo segundo se desarrolla en

funcién de un esquema idéntico al del
anterior, pero aplicado al problerna del
desempleo, resaltando las graves
dificuttades que éste desencadena
para los agentes econdmicos. Ello da
pie a que se analice el molivo de la
prioridad de los precios como
objetivo, mediante el estudio de 1a
relacion que pueda existir entre
ambos problemas. Este tema es o
que se aborda en el tercer capitulo a
través de la relacion inversa entre tasa
de desempleo y precios
{originalmente salarios monetarios)
representada en la curva de Phillips
(1958). También se exponen en este
capitulo las principales ideas que se
derivan del articulo de Phillips, tales
como: la obtencion indirecta de la
curva en cuestion por Lipsey (1960)
(dando a conocer asi los factores de
los que depende su forma y
posicion), el desarrollo de Samuelson
y Solow (1960) (que sustituyeron la
variable salarios monetarios por
precios € interrelacionaron la curva
con el &mbito de la politica
econdmica), asi como las
ampliaciones que realizan Carlin y
Soskice (1930), Solomon (1991)
Levacic y Rebmann (1982} desde el
punto de vista keynesiano. Sin
embargo, no todas las corrientes de
pensarmiento econdmico han estade
de acuerdo con la formulacién de
Phillips. Las criticas basicamente se
centran en defender la existencia de
un limite minimo para la tasa de
desempleo (tasa natural de paro) que
sdlo es rebasable a corto plazo a
costa de mayor inflacion (Friedman,
1968, vy Phelps, 1969), o bien se
basan &n que dicho minimo es
infranqueable debido a la inexistencia
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de retrasos en la formacion de las
expectativas de precios de los
agentas econdmicos, ante medidas
expansivas de la demanda agregada
(Nueva Macroeconomia Clasica). No
obstante, también existen enfoques
analiticos no coherentes con la idea
de Phillips y que, sin embargo,
contermplan la posibilidad de reducir el
desampleo {postkeynesianos y
modelos basados en NAIRL).

El capftulo quinto, dltimo de los
dedicados a los aspectos tedricos de
la inflacién y el paro, explica en
detalle el concepto de histéresis (otro
intente de explicacion del fracaso en
la lucha conira el desempleo a pesar
de haber obtenido éxito con la
inflacién) y sus efectos sobre el
comportamiento con la mano de obra
y la utiizacion del capital, para Begar a
conclusiones contrarias a la Nueva
Macreeconomia Clasica, en tanto que
admite la posibilidad de reducir la tasa
de desempleo mediante medidas
adoptadas por la autoridad
econdmica.

Los dos capitulos restantes recogen
las conclusiones que ef autor obtiene
a partir de los datos mds significativos
referentes a la relacion entre la
ocupacin y el nivel de precios en la
CE, asi corno de la influencia que el
Tratado de Maastricht puede tener
sobre estos dos problemas, mediante
la consideracion de dos economias
con posiciones tan distintas como la
espaiola y la alernana. Apunta como
tactores explicatives habituales de la
inflacidn a la evolucion de los salarios
y a la productividad del trabajo, al
tiempo que atribuye al Tratado de
Maastricht un papel crucial en el logro

de la reduccitn de los precios, puesto

que en las condiciones de
convergencia se contempla el
aspecto de la inflacion. Al no
encontrarse entre estas condiciones
el nivel de empleo de las economias,
€l efecto general ha sido &l sacrificio
del nivel de actividad econdmica en
beneficio de la inflacion, ko cual ha
generado costes sociales y
presupuestarios. De hecho, como
resultado de la convergencia habwa
paises en los que los asalariados
verdn reducidas sus retribuciones
laborales, Ello ocasionard agravios
comparativos de poder adquisitivo,
ante los cuales, con frecuencia, se
suele recomendar la mejora de la
productividad del frabajo.

Finalmente, ! itimo capitulo esta
dedicado a establecer un conjunto de
recomendaciones para afrontar el alza
da precios y el desempleo. Respecto al
paro, el autor afima que, con
independencia de la efectividad o no de
las medidas generalmente adoptadas
para combatiro, las economias crecen
sin generar empleo debido,
fundarmentalmente, a la introduccidn de
tecnologia sustitutiva del factor trabajo.
Ante elio, el profesor Galindo realiza una
serfie de recomendaciones que podra
eliminar la tendencia de crecimiento de
la produccidn sin implicar un alza en &
numero de trabajadores. En cuanto al
problema de la inflacidn, resalta &
caracter eminentemente monetarista de
las medidas adoptadas para combatira,
al tiempo que sugiere la existencia de
actuaciones de diferente tipo (levadas a
cabo en otros paises) tales como

impedir la concentracion ermpresarial.
Ramén Fuentes Pascual

El sistema financiero
en los paises de la CE

J. A, Parejo Gémir, A. Calvo
y J. Paul
AC, Madrid, 1993, 679 pags.

A pesar d& los avances que, sobre
todo en los ditimos afios, se han
producido en pro de la
homogeneizacion de los sistemas
tinancieros de los paises
comunitarios, la CE no dispone
todavia en la actualidad de un
verdadero espacio financiero comun,
$ino que existe un conjunto de
sistemas financieros que, en la
mayoria de Ios casos, presentan
notables diferencias entre s,

El tipo de instituciones que componen
un sisterma financiero y su importancia
relativa, las autoridades monetarias
existentes y las funciones que
desempefian y el grado de
intervencion del sector pdblico son,
enire otros, elementos diferenciadores
que hacen de cada sistema financiero
una realidad diferente gue es
necesario estudiar y conocer bien.

La realizacion de un andlisis amplio vy
completo de los sistemas financieros
de todos los Estados Miembros de la
CE, que permita un conocimiento
global, profundo, detallado,
individualizado y comparativo de los
mismos, no cabe duda que constituye
un reto sumamente atrayente. No
obstante, la envergadura de la
investigacién y el improbo esfuerzo
due supone llevarla a cabo pueden
haber sido las razones fundamentales
del vacio bibliografico existente hasta
la aparicion de este libro, tanto en
Esparia como en el exiranjero.

En la literatura disponible més o
menos reciente existen, en efecto,
algunos trabajos publicados sobre la
materia, pero o bien se centran en los
sistemas financieros de algunos de
los paises de la CE, normalmente los
més desarrollados, o bien en alglin




Ambito concreto, ya sea el sistema
bancario, las autoridades

monetarias, etc. Por ello, la obra
comentada conslituye una importante
aportacion al estudio y comprension
del mundo financiero.

El libro se estructura en doce
capitulos. En los once primeros, con
una linea argumental comun, se
presenta sucesivamente el-analisis de
los sistemas financieros de los demés
Estados Miembros de la CE, con un
mayor detalle en el de los mas
importantes. Cada capitulo se inicia
con la exposicion de la estructura y
caracteristicas generales del sistema
financiero del pais comrespondiente;
alcanzada esta vision global previa se
prefundiza en el estudio de las
autoridades monetarias y finarcieras,
con especial énfasis en ¢l banco
central y su aplicacion de la politica
monetaria. A continuacion se analizan
las principales medidas de control y
supervisidén en vigor que afectan a las
entidades de crédito, pasando
posteriormente at estudio detenido de
estas instituciones, comenzando por
las bancarias para terminar con las no
bancarias y, en general, con todos los
demnas intermediarios financieros, en
estos (itimos con un menor
detenimiento por su menor
importancia relativa, pero con una
argumentacion similar y procurando
cerrar la informacion estadistica, a
diciembre de 1991, e incluso a veces
en 1992

Por ultimo, acaba el libre con un
capitulo a modo de conclusiones
generales, en el que se procede a
comparar a grandes rasgos los
sistemas financieros de los doce
Estados Miembros de la CE, incluido

| Espafia, por tanto, y enfocando
| ademds dicha comparacion
especialmente desde la perspectiva
de nuestro pais.
Una vez leidas las mas de seiscientas
paginas que componen esta obra, se
llega a la conclusidn de que los
autores han sabido dar respuesta al
armiesgado reto que supone presentar,
de forma sisternatizada y actualizada,
| los principales rasgos de cada uno de
| los diferentes sistemnas financieros
| comunitarios. Su valentia y ambicion
al plantearse una tarea tan exigente
como necesaria no deberia pasar
inadvertida, sino que seria
conveniente que alcanzara el éxito
necesario para que se produjeran
futuras ediciones en las que se
recogiese la realidad de un mundo
financiero inmerso en una fuerte
dindmica de cambio,
En definitiva, nos encontramos ante
una excelente aportacion al mundo
del sistema financiero que, sin lugar a
dudas, serd de un extraordinario
interés y utilidad tanto para los
académicos y estudiosos, como para
los profesionales del sector financiero,

Alvaro Cuervo Garcia

El Bundesbank:
1 basco quwo gohierna Eainageh

El Bundesbank. El banco
que gobierna Europa
David Marsh

Colegio de Economistas de Madrid,
Celeste Ediciones, Madrid, t994.
525 pags.

El Bundesbank ha conseguido
convertirse en la institucidn financiera
y monetaria clave de Ewopa En
cierta medida, el banco central
germano es quien controla la poliica
monetaria de todos los estados
europeos. Sin embargo, este
predominio tan rotunda no ha existicko
stempre, sino que se ha conseguido
tras muchos afios de rigor
antiinflacionista, dia a dia, desde su
creacion en el afio 1957. El bitanico
David Marsh, editor europeo del diario
«Financial Times», analiza
rigurosamente las razones que han
conducido a la creacidn de wna
institucion con las caracterisicas de!
Bundesbank. Esta obra muestra una
imagen completa del funcioramiento
del Bundesbank, que va desie
planteamientos amplios, coms el
porqué de sus objetivos, hasta
cuestiones de detalle, como
descripciones del perfil de sus
miembros. La perspectiva histrica es,
coma en todo lo alemén,
imprescindible para analizar won
seriedad y rigurosidad el papd que
desempefia hoy el Bundesbak no
solo en Alemania, sino en elmundo
entero.

El Bundesbank es una instituion
nacional, y como tal, este litn repasa
cuidadosamente (a historia akrmana
contempordnea. David Marshdedica
varios capitulos a examinar &
funcionarniento del Reichsbank,
antecedents mas proximo dd
Bundesbank. En primer lugarhasta
1914, durante el apogeo delpatron
oro, primera época gloriosa & la
institucion central germana, ymas
tarde en ¢l triste periodo de
entreguerras, momento gue rarca




para siempre no s0lo la manera de
hacer politica monetaria en este pais,
sino todo lo relacionado con
Alernania. Es imposible comprender
de manera correcta los rigurosos
planteamientos monetarios del
Bundesbank sin conocer los hechos
que de manera indeleble han
quedado grabados en la memoria
histérica colectiva de los alemanes.
En este sentido, la hiperinflacion del
periodo de entreguerras y el
sufrimiento de la nacion alemana en
es0¢ afios determinaron el
compromiso, en cierta medida
obsesivo, del banco, de velar
indefinidarnente por el mantenimiento
de una moneda fuerte como base de
una sociedad préspera. El libro, en los
siguientes capitulos, desmenuza la
gran crigis monetaria y la
hiperinfiacion de los afos veinte, que
acabard con la desaparicion del
Reichsrnark, crisis que no se superard
realmente y que serd un factor més
de los desencadenantes de la guerra,
David Marsh disecciona
cuidadosamente a los principales
protagonistas de la historia de esta
institucién mostrande sus ideas, su
manera de entender los problemas
alemanes ¥ la forma en la que
condicionan €l funcionamiento del
Bundesbank. El Reichsbank estuvo al
servicio del Tercer Reich; el
Bundesbank &s un siervo én la
democracia porque, como Konrad
Adenauer sostenfa: «La salvaguardia
de la moneda es la primera condicion
para el mantenimientoe de una
economia de mercado y, en Ultima
instancia, de una Constitucion libre
para la sociedad y el estados, Tras la
Segunda Guerra Mundial, el talante de

los hombres y mujeres que buscaban,
ante todo, |a reconstruccion de su
pais y el olvido de todo aquello
relacionado con esta catastrofe, se
tradujo en una nueva institucion, dura,
tecnocratica y politicamente aséptica,
que se marco unos objetivos muy
ambiciosos, basicamente
antiinflacionistas, y que, junto al resto
de las instituciones de la recién
creada Republica Federal Alemana,
centraran la atencion del mundo
entero al desencadenar un fenomeno
econdmico de una magnitud tal,
capaz de sacar a Europa entera de la
profunda crisis de la posguerra. El
fruto de este esfuerzo de décadas fue
¢l Bundesbank que todos
conocemos, arrogante porque puede
permitirselo, e independients, su
virtud mas celebrada, porque los
acontecimientos no podian concebirlo
de manera diferente.

Por todo lo anterior, el Bundesbank
toma fuerza y se consolida como
templo de rigidez monetaria y
paradigma de credibilidad en la
instrumentacion de la politica
monetaria. El marco aleman se
convierte, ademas, en el ancla
indiscutible de las monedas de todos
los paises de su entomo, nada menos
que Eurapa entera. El suedio aleman
parece haberse cumplido, incluso
llega el momento en el que hasta los
indomables britanicos eligen
someterse a su disciplina. Sin
embargo, en la cresta de la ola, la
historia vuelve a poner a prueba al
Bundesbank y a Alemania planteando
dos retos de dimensiones y ’
consecuencias incalculables. Por una
parte la reunificacidn alemana,
asignatwa pendiente y herida

sangrante de las dos Alemanias, pone
en peligro los objetivos de estabilidad
monetaria y cambiana que se marca
el Bundesbank, y sobre todo amesga
la credibilidad que tanto habia
costado acumular. Por otra parte, el
proyecto de union monetaria en el
seno de la Unidn Europea amenaza la
estructura del banco central alemén vy,
para algunos también, su hegemonia
en Europa. El Tratado de Maastricht
propone instituciones nuevas donde
los rigurosos miembros del
Bundesbank se sentarian en igualdad
de condiciones, no sdlo junto a
franceses e ingleses, sino junto a
espanoles, italianos o griegos,
ciudadanos de estados
historicamente no tan comprometidos,
en &l grado e intensidad necesarios
en la lucha contra la inflacion,
diluyendo de esta manera la
soberania monetaria que tanto costé
forjar.

Alemania, a pesar de sus dudas
acerca de este proceso, no 58 puede
permitir volver a ser la causa de la
desintegracion europea. No en vano,
la reconciliacion de Alemania consigo
misma y con sus vecinos europeos
marca la pauta subconsciente del
Bundesbank y de Alernania entera,
David Marsh, en la parte final del
texto, analiza ambos procesos
inteligentemente, demostrando cdmo
el Bundesbank, habil negociador y
reconocido diplomético, se
compromete en la consecucion de
ambos fines inspirados en tan altos
valores sin, a juicio del autor, alterar
fundamentalmente los principios por
los que se ha regido tradicichalmente.
Por ello es tan importante seguir con
detenimiento la primera parte de esta
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obra, porque solo entendiendo el
pasado se puede comprender la
actitud y politica actual de este banco
central.

Adicionalmente, es fundamemntal
conocer las opiniones e ideas de los
miembros del banco central germano
y de los principales actores de la
escena politica alemana en la
actualidad. Marsh incluye interesantes
descripciones, entrevistas y perfiles
de hombres como Helrmut Kohl, Karl
Otto Phl, Helmut Schlesinger, Hans
Tietmeyer y muchos otros, personajes
que han definido el papel del
Bundesbank en la practica.
Finalmente, en la dltima parte,
también hay espacio para la duda, la
reflexion e incluso cierto escepticismo
sobre el futuro. Sin duda, el proceso
de unién monetaria es el mas
cuestionado, pero, tal y como dice
David Marsh, a pesar de todo, «el
Bundesbank es demasiado poderose
para ser controlado por otros, pero
tiene dernasiado poder para reinar
solos,

Juan Moscoso del Prado

Competitividad economica
y Estado de Bienestar

Alfred Pfaller, lan Gough y Géran
Therborn (Comps.)
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
Madrid, 1993. 416 pags.

Esta obra es el resultado del trabajo
colectivo de cinco autores, si bien su
disefio y conclusiones son aportacion
de sdlo tres de sllos, precisamente los
que aparecen comg compiladores de
la risma. Podemos dividir la obra en
tres partes. La primera esta dedicada
a la justificacién del objeto de estudio
—las relaciones entre la
competitividad econdmica y el Estado
del Bienestar—, al planteamniento de
algunas definiciones previas v,
finalmente, a la exposicion de las
hipotesis y métodos de andlisis que
guiaran la reflexion posterior. La
segunda parte consiste en un astudio
empirico de cinco casos —EE.UU,
Gran Bretafia, Francia, Alemania y
Suecia— v, a su vez, se divide en
varias secciones, a saber: a) situacion
econdmica general de estos paises;
b) andlisis en cada caso de dos
sectores concretos —automoviles y
telecormunicaciones—; y ¢} situacion
de cada Estado del Bienestar, asf
como sus posibles relaciones con la
competitividad econdmica, Por ditimo,
la tercera parte esta dedicada a
verificar las hipGtesis previamente
planteadas de acuerdo con los datos
y conclusiones extraidos de los
estudios de los casos concretos.

No debe extrafiarnos que un estudio
econdmico de comienzos del decenio
de los noventa, dedicado a analizar
las relaciones entre la competencia
intermacional y las estrecturas del
Estado del Bienestar, comience
senalando la grave preocupacion que
produce en Occidente el espectacular
crecimiento econdmico que esta
experimentando el sudeste asitico
—acabaremos, en este oscuro fin
de siglo, teniendo que dar la razon a
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Carlyle al reconocer que la economia
€8 una ciencia lugubre? En la
bisqueda de culpables para purgar
indoloramente las penas propias, las
idecloglas occidentales rara vez han
apuntado que €l gran enemigo de
occidente fuese & mismo, o que sus
adversarios vinieran del Norte o del
Sur. En general, fue al Este a quien se
le atribuyd tal exclusiva. En forma de
herdas mongolas, comunismos
siberianos, temibles tropas
euroasiaticas de ojos rasgados o de
inexpresivos empresarios japoneses
que urden intrigas contra los intereses
econdmicos de los EE.UU. de
Norteamérica —véanse algunos de
tos dltimos productos
cinematograficos de la industria de
Hollywood—, Asia ha sido
generalmente presentada como
nuestro méas peligroso adversario. Es
evidente que lo que han pretendido
ocultar estos discursos que
imaginaban inquietantes enemigos de
achinados ojos tras nuestros
almenares, &5 que-&l capitalismo de
occidente ha creado un sistermna
econbmico intemacional basado en la
explotacién y en la expoliacion de
buena parte de la Humanidad, y que
las condiciones de un progreso mal
entendido, fruto de ese orden
econdmico internacional, exigen a los
paises del sudeste asidtico —y a
todos aquellos que pretendan salir de
los sumideros de Iz Historia a los que
fueron arrojados por Cecidente— que
fien toda posibilidad de crecimiento
economice, al menos en su temprana
fase de despegue, a la consolidacion
de una competitividad econdmica
basada Unica y exclusivamente en ef
quehacer mondtono y agotador de




una fuerza de trabajo tan barata como
disciplinada. De este modo, para los
gobemantes de los paises
occidentales méas poderosos, el
decenio de los noventa va a estar
presidido, derribados viejos muros de
miedo y hundidos los sistemas del
socialismo realmente existente, por el
ternor progresivo a la presion
econdmica gue viene del sudeste
asiatico —fundamentaimente de sus
nuevos paises industrializados— y, en
menof medida, por ka inquietud
producida por la presién demografica
de un Sur cada vez més hambriento y
desesperado. Es palmario que en la
historia de la Humanidad estos dos
acontecimientos —la aparicion de
nuevas potencias econémicas y las
migraciones masivas— se han
repetido innumerables veces. Sin
embargo, lo que si tishe de singular el
actual momento es el alcance
planetario de estos fendmenos y, por
tanto, las enprmes repercusiones que
presumiblemente tendran en las
sociedades occidentales avanzadas.
En definitiva, éstos son, simplificados,

algunos rasgos importantes del marco |

scondmico en &l que ve la luz este
singular libro.

Las consecuencias de la competencia
internacional sobre la situacién de las
economias nacionales més
avanzadas era ya una preocupacion
entre los economistas clasicos, que al
barruntar los mecanismos
internacicnales del desenvolvimiento
capitalista, llegaron a anticipar hasta
en tres siglos ciertas conclusiones
que hoy nos parecen de grandisima
actualidad. Por gjemplo, no paso
desapercibido para los mercantilistas
de los siglos xva y xv el hecho de

que la riqueza ds un pais dependiera
en gran medida del mantenimiento de
una balanza comercial favorable.
También Marx se percatd del efecto
que tenia la competencia internacional
en los salarios y en los niveles de vida
de los obreros ingleses.
Efectivamente, en Ef Capital, en &
epigrafe titulado Conversidn de la
Plusvalia en Capital, Marx afirmaba al
referirse a este asunto que sHoy, ya
no se frata simplemente de lograr que
los salarios ingleses desciendan hasta
el nivel de la Europa continental, sine
de hacer que, en un futuro mas o
menos cercano, &l nivel europeo de
los salarios baje hasta el de Chinae, Y
no era ésta una preocupacion
exclusiva de Marx. Como &l mismo
refiere en el epigrafe antes
mencionado, también el parlamentario
Stapleton en septiembre de 1873
declaré a sus electores con casi
proféticas palabras que «si China se
convierte en un gran pais industrial,
no creo que la poblacion obrera de
Europa pueda competir con €l sin
descender al nivel de vida de sus
competidoress. Podriamos seguir
afiadiendo citas de similar contenido y
procedentes de otros economistas
clésicos para demostrar que la
competencia capitalista intemacional
ejercid siempre sobre ellos una
singular fascinacién. Sin embargo,
baste la anterior revision para concluir
que no es preciso citar —como
hacen los autores de este libro— ol
Financial Times del 30 de junio de
1988, para poner de relieve algunas
de las inquietantes consecuencias
que acarrea fa competencia capitalista
internacional.

Come ya mencionamos

anteriormente, el verdadero interés de
los autores consiste en averiguar i
estd fundada la sospecha de que una
competencia internacional cada vez
mas feroz y que envuelve a més
paises, puede dafar el estatismo del
bienestar. A su vez, la posibilidad da
resolver esta cuestién demanda que
conozcamos la anatomia y la
dindmica de la moderna competencia
infemacional, que consiste en una
forma de lucha scondmica en la que
los paises menos tecnificados
rivalizan con los mas avanzados
gracias a las pésimas condiciones
laborales y politicas que en ellos
imperan, presionando a los paises de
salarios mas altos a rebajarlos.
Ademas, por encima de todas estas
cuestiones planean ofras, a saber:

1. ¢Quiénes han cosechado mas
exitos econdmicos en los Ultimos
anos, los paises con mayor grado de
estatismo de bienastar o viceversa?

2. :Qué tipo de Estado de
bienestar se puede permitir un pais en
el decenio de los noventa, sin por ello
perder su capacidad competitiva?

3. ;De qué salud goza el Estado
del bienestar en nuestro mundo
compelitivo?

4. Y la cuestion mas importante,
£en qué parte del mundo se crear4 la
riqueza futura?

Segin los autores de esta obra,
existen dos maneras de abordar el
analisis de la competencia
internacional y su relacion con la
firmeza del Estado del Bienestar y,
por tanto, de responder a las
anteriores preguntas.

La primera perspectiva afirma que el
excaso de competencia intermacional
pone en peligro el Estado del




Bienestar. Esta tesis se construye a
partir de una definicion aparente de
compstencia. La competencia, asi
considerada, se mediria simplernente
por la capacidad que un pais tiene de
vender en el exterior aquello que
produce, utilizando a la larga para tal
fin el recurso de abaratar los costes
de algunos de los insumos que
forman parte de sus procesos
productivos. Efectivamente, en
principio, existen cuatro medidas que
permitirian aumentar la competitividad
aparente de un pais. Cualquiera de
ellas habria de ser pagada por algin
grupc social al conducir a la
reduccion del precio de algunos
insumos productivos. Por ejemplo,
podria optarse por devaluar la
moneda, pero ello generaria a corto
plazo una inflacion provocada por el
alza de los precios de los productos
importados. Ademads, a largo plazo, la
politica devaluadora no seria mas que
una forma elegante de
proteccionismo de las exportaciones,
Otra posibilidad consistiria en
mercantilizar al maximo las relaciones
laborales y en reducir los
componentes no salariales de los
costes de producgidon —por ejernplo,
las contribuciones empresariales a la
Seguridad Social—. La consecuencia
de esta opcion, de no mediar
aumento de impuestos, seria la
disminucién de los recursos del
Estado, asi como la remercantilizacidn
de situaciones previamente liberadas
de la tirania del mercado. La tercera
posibilidad consistinia en reducir de
manera significativa los costes
salariales. Con ello, se harla recaer
todo el peso de la escasez de
competitividad en un dnico factor

productivo, se romperia el pacto
corporative sobre el que se asienta el
Estado del Bienestar y, en el fondo,
se reconoceria que actualmente los
Unicos modelos de crecimiento
econdmico eficaz pasarian a ser los
campos de trabajos forzados de
China, la salvaje segmentacion de la
produccidn mundial y los nuevos
flujos inversores que se instalan alli

donde la reproduccion de la fuerza de |

trabajo es igual o inferior al precio de
un miserable cuenco de arroz. La
cuarta y (ltima opcién consistiria
Hanamente en empequediecer &l
Estado de Bienestar, asistencializando
los derechos sociales. De todo lo
dicho hasta aqui se deduce que el
Estado de Bienestar resulta un lujo
dificiimente soportable en el marco de
la actual competencia internacional,
siendo lo mas razonable
desmantelarto o, al menos, reducirlo a
un contenido meramente asistencial o
benéfico. En resumen, para esta
primera perspectiva, la competencia
internacional provocaria la ruina del
estatismo de bienestar.

La segunda perspectiva, que no es
més optimista que la antesior en lo
que se refiere al futuro de este
modelo de Estado, sostiene que el
Estado del Bienestar es un obstaculo
a la alta productividad y a la
innovacion. Esta segunda tesis se teje
alrededor de una definicion
subyacente o estructural de
competencia. Efectivamente, la
competencia de este mode entendida
se mediria por la capacidad que tiene
un pais de vender en el exterior
aquelle que produce, alcanzando a la
vez en su interior unas
remuneraciones elevadas para sus

factores productivos. Por tanto, a la
larga, si se deseasen mantener

dichos ingresos internos, el Estado

del Bienestar generaria el declive de la
competitividad subyacente y, quizé,

sU misma ruina. En conclusion,

también para esta segunda

perspectiva, cuando menos resulta
urgente reducir y modificar la

naturaleza de las estructuras y

politicas clasicas del Estado del
Bienestar.

Una vez presentadas las alternativas
tedricas de andlisis, los autores
emprenden la tarea de confirmarlas

en la practica. Con tal fin estudian el
comportamiento econdmico en cuatro
ambitos fundamentales:

a) comportamiento exportador;

b) productividad; c) atractivo

inversor, y d) crecimiento econdmico
en sinco paises con muy diversos
grados de estatismo de bienestar
—sobre un indice 100, estos paises
alcanzarian los siguientes niveles de
estatismo de bienestar: Suecia: 87;
Alemania: 66; Francia: 56; EEUU de |
Norteamérica: 31, y Reino Unido:

30—. El andlisis empirico de cada |
uno de los cuatro ambitos antes
mencionados muestra los siguientes
resultados. En lo que respecta al
comportamiento exportador del

Estado del Bienestar, los autores
concluyen que eno se obtiene ningén |
resultado que avale laideade quela |
competitividad esté sisteméaticamente |
afectada por el ritmo de expansion '
del Estado de Bienestam. Respecto

de la productividad, la conclusion es
que existe una asociacidn negativa en

&l sector manufacturero entre

estatismo de bienestar y crecimiento

de la productividad. A igual resolucion




llegan cuando analizan el atractivo
inversor de los Estados del Bienestar
durante el decenio de los 80. Por
dltimeo, en lo concerniente al
crecimiento econdmico de los
Estados del Bienestar, los autores
estiman que «...todos los paises con
Estados del Bienestar relativamente
desarrollados, exceptuando como
siempre Noruega, han crecido mas
lentarmente que cualquiera de los
paises con Estados de Bienestar de
menor tamano». En definitiva, a pesar
de que existen relaciones
desfavorables entre estatismo de
bienestar y productividad, atractive
inversor y crecimiento econdmico,
éstas son tan leves que, seguin los
autores, no hay datos concluyentes
que parezcan probar con firmeza
hipotesis pesimista alguna.
No obstante, los autores se aventuran
a ofrecer las siguientes conclusiones
explicativas de ta situacion de
debilidad de los Estados del Bienestar
en algunos de estos ambitos. La
primera seria la falta de disciplina
macroecondmica en la que éstos han
incurrido, que ha provocado que el
estatismo de bienestar entre en
conflicto con la competitividad
aparente. La segunda consistiria en
que la débil competitividad
subyacente presente en todos los
casos tiene por causas las
inadecuadas estructuras y estrategias
empresariales, las caducas relaciones
industriales y la escasa formacion del
| capital hurmanoc. Por Gtimo, los
autores sostienen gue la
productividad y la calidad se
benefician extracrdinariamente del
Estado del Bienestar, puesto que
Lambas se asocian directamente con

Ia existencia de un sisterna educativo
avanzado y universal. Extrafiamente,
para el autor de esta recension, que
cree haber leido con atencion esta
interesante obra, la conclusion dltima
a la que llegan sus auteres es que
existen pocos indicios empiricos que
prueben la hipdtesis de gue el Estado
del Bienestar afecte
desfavorablemente a la competitividad
estructural o subyacente.
Desgraciadamente, los autores no
analizan las causas profundas y
generales que pueden explicar las
débiles relaciones adversas entre las
estructuras de los Estados del
Bienestar y el mal comportamiento
econdmico en algunos de los ambitos
anterioimnente mencionados, asl como
el hecho de que en las estructuras de
los modernos Estados del Bienestar
se vislumbren tres formas de grave
deterioro.

La primera consiste en una
desregulacién de las relaciones
laborales que pretende instaurar en
Occidente una organizacidn
neomanchesteriana y paternalista del
mundo del trabajo, capaz de sustituir
los sistemas fordistas y tayloristas de
produccion en masa asociados a la
(ltima moda de acumutacion del
capital. Este fenémeno es
particularmente evidente en la
industria norteamericana del
automiévil,

La segunda consiste en la
remercantilizacidn de buena parte de
las prestaciones sociales, lo cual
significa que se estd en camino de
sustituir la politica de prestaciones
sociales universales segun el tipo de
necesidad —accion social tipica deal
Walfare State— por ta obligatoriedad

142

de realizar algim trabajo para poder ‘
ser beneficiario de dichas
prestaciones —accion social del
Workfare State—. Es decir, con esta
transformacion, el requisito para ser
destinatario de una prestacion social
no serfa estar padeciendo una
situacion de necesidad, sino que
consistiria en realizar un trabajo
obligatorio designado por el propio
Estado. |
La tercera linea de visible deterioro
del Estado del Bienestar consiste en
la asistencializacion del resto de las
politicas sociales a las que, ademds,
se les imputa un caracter meramente
residual. De este modo, se abandona
la tesis que afirma que los derechos
sociales tienen la misma naturaleza
constitucional que los derechos
individuales, y se degrada a aquéllos
a la condicién de derechos de
segunda categoria sometidos a la
regla de la reversibilidad condicionada
0, incluso, al estado de simples
principios orientadores de la politica.
Esta peligrosa degradacion, de
continuar, conducira inexorablemente
a la transformacion de los derechos
sociales en pura beneficiencia o
misericordia publica, al estilo de lo
instituido hace siglos por el hipdcrita
Derecho de Pobwes isabelino y por las
doctrinas de Luis Vives o de Domingo
de Soto.

De sequir asi, quiza, en el futuro, la
misericordia pdblica vuelva también a
estar sometida a la infame regla
benthamita de fa menor elegibilidad.
Evidentemente, estas grietas, de
saguir ahondandose, acentuaran los
procesos de reestructuracion social
hacia situaciones que, al decir de Luis
Enrique Alonso, serén cada vez mas |



duales, centrifugas y segmentadas,
es decir, que conduciran a la
marginacion a sectores cada vez mas
numerosos de la sociedad.

Pero no solo hay grietas en el Estado
del Bienestar. También ofros
fenomenos historicamente a él
asociados y, muy probablemente,
inseparables de su estructura
tradicional, se encuentran hoy dia en
franco declive, tales como las
politicas keynesianas distributivas y el
plenc empleo. Las primeras parecen
haber sido sustituidas por un
keynesiang militar o de derechas
—administracién Reagan— o por
practicas neoliberales —Gran Bretaha
de Thatcher y Espana de Felipe
Gonzélez— que han roto el acuerdo
corporatista que ha sustentado hasta
la fecha las estructuras del Estado del
Bienestar. Lo segundo, el pleno
empleo, parecer haber quedado
reducido a una vacia consigna
electoral asumible, por tanto, por
cualquier partido politico. Respecto a
la pretension del pleno empleo —que
probablemente sea reaccionaria— es
preciso decir que pocos tienen la
gallardia de reconocer que en el
marce actual s un objetivo
impensable. Efectivamente, los
caracteres de la nueva onda larga de
acumulacion capitalista, asociada a
nuevos polos tecnologicos muy
intensivos en el uso de capital y a
nuevas formas de estructuracién del
trabajo fundadas en acelerados
procesos de segmentacidn, impiden
la creacion de abundante empleo
estable en los paises occidentales,
A su vez, la nueva estructura de la
competencia internacional hace
impensable que se puedan mejorar

las condiciones materiales de
existencia de la Hurnanidad. Mas
bien, parece que generara mayores
tensiones politicas, no sdlo entre el
Extremo Qriente y Occidente sino,
sobre todo, en el interior del Extremo
Oriente, entre los paises mas
avanzados —Japon— y aquellos que
en la actualidad estan experimentando
gigantescos procesos de mutacion
econdmica —China.

La dnica esperanza quizd resida en el
hecho de que sean los propios limites
fisicos de nuestro planeta los que nos
hagan ver la insensatez de las utoplas
productivistas, fausticas y |
estajanovistas a lo Colin Clark, que

han constituido hasta el presente los |
ideales de nuestra civilizacion.
Esperemos que cuando ello ocurra no
sea demasiado tarde.

Emilio Alvarado Pérez |
|

Fundamentos de Economia
y Organizacion Industrial

Eduardo Bueno Campos
Patricio Morcilio Ortega
McGraw-Hill, Madrid, 1994, 397 pégs.

Son muchas las publicaciones
aparecidas en el ambito de la
Economia referentes a diversas ramas
de conocimiento especifico dentro de
la empresa. En una amplia mayoria de
los casos, dichas publicaciones
constituyen aportaciones de
incalculable valor para la iniciacion o
profundizacion por parte del lector en
el conocimiento relativo a dichas
éreas. Sin embargo, no cabe la menor
duda de que ante un entomo
econdmico tan dindmico, diverso y
amplio como al que hoy dia se
enfrenta la totalidad de las empresas,
resulian de gran utilidad todas
aquellas publicaciones que, lejos de
estudiar unicamente la gestién interna
empresarial, nos facilitan una visién
mucho mas globalizadora e
integradora de la empresa y su
medio. Esta vision ha de obtenerse
necesariamente mediante la
aplicacion de un proceso de andlisis y
reflexion que ponga en comunicacion |
la estrategia empresarial y el mercado
que rodea a la empresa, de modo
que la informacion obtenida sirva de
ayuda para dirigir gran parte de
nuestras empresas hacia el «circulo
de competitividads.

Es precisamente una publicacién de
reciente aparicién, (Fundamentos de
Economia y Organizacion Industrials,
cuyos autores son los profeésores don
Eduardo Bueno Campos, catedrético
de Economia de ia Empresa de la
Universidad Auténoma de Madrid y
director del Instituto Universitario de
Administracién de Empresas de la
citada universidad, y don Patricio
Morcillo Ortega, profesor titular del
Departarnents de Contabilidad y
Organizaciéon de Empresas de la
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Universidad Auténoma de Madrid, una
espléndida aportacion en la que se
adopta un enfoque multidisciplinar
que nos permite analizar aspectos
tanto estructuralistas como
esiratégicos en los que la estructura
del mercado y las conductas
empresariales se estudian de forma
interretacionada y dependiente.

Esta obra comienza en su primera
parte con un andlisis de lag
tendencias que actualmente
caracterizan el contexto econdmico
empresarial, haciendo especial
hincapié en aspectos tan importantes
como: la mundializacion de la
economia y, por consiguiente, su
efecto directo sobre la giobalizacidn
de las actividades de transaccion; Ja
emergencia de organizacionses
corporativas, que confribuyen a borrar
cada vez mas las, ya de por si, vagas
nociones de lo que constituyen los
limites nacion-estade, y el impulso de
la innovacién tecnolégica como factor
clave de la eficiencia.

En una segunda parte se abordan los
rasgos estructurales de la economia
industrial que, siguiendo a los autores,
vendrian precedidos por la actitud
estratégica que adopten las
organizaciones. En este andlisis
posterior se puede apreciar como el
enfoque multidisciplinar es uno de los
mejores procedimientos para
comprender el entorno econdmico
actual, y es por ello por lo que, a
través de siete capitulos, se analizan
cuestiones como: las estructuras de
mercado y los tipos de competencia,
el concepto de sector, las barreras a
la libre competencia, las modalidades
de concentracion econdmica, las
estructuraciones de los mercados

globales, el sector privado versus
sector publico v los efectos
estructurantes de la politica industrial.
La Gitima parte del fibro se centra en
los aspectos estratégicos; éstos son
considerados como una de las
actividades fundamentales para atraer
a uncs clientes que, cada vez,
presentan un grado de cultura de
consumo mas elevada. Se trata, por
tanto, de realizar una exposicion de
forma simplificadora de las distintas
dimensiones estratégicas de mayor
consideracion en la actualidad, pero
haciendo especial hincapié en los
efectos multiplicadores que
estratégicamente puede supaoner la
aplicacion de la tecnologia.

‘M. Angeles Luque de la Torre

Los cuatro dragones
aslaticos

Pablo Bustelo
ESIC Editorial, Madrid, 1994, 123 pags.

«El Mediterraneo es el mar del

pasado, el Atldntico es el océano del
presents y él Pacifico el océano del
futuro.» Con esta cita de un secretario
de Estado norteamnericano de
principios de siglo, comienza e libro
que nos ocupa. Pues bien; el futuro

ya ha llegado. E) extraordinariamente
rapido desarrollo de ciertos paises
asidticos ha contribuido a desplazar
hacia Asia ofiental el centro de
gravedad de la economia mundiat.
Algunas economias, de las que se
ocupa este libro, estan registrando,
desde hace treinta afios, las mayores
tasas de crecimiento econdmico del
mundo. Otros paises sa han
incorporado a ese grupo de alto
crecimiento més recientemente, en
los afios ochenta. Finalmente, otra
serie de economias estan creando las ‘
condiciones que les parmitiran
desarrollarse en un proximo futuro,
Este libro se centra en los llamados
wcuatro dragones asiaticosy, es decir,
Corea del Sur, Taiwan, HongHong y
Singapur, cuyo espectacular
crecimiento, basado en estrategias
exportadoras, ha causado ‘
sucesivamente sorpresa, asombro,
inquietud e indignacion ante ko que
muchos han percibido como «el

nuevo peligro amarillos,

El libro consta de cuatro capitutos. El
primero trata de la dimension
econdmica de estos nuevos paises
industriales asidticos. En él se ‘
caracteriza el desarrollo y situacién
actual de estas economias, asl como
sus perspectivas para los proximos
afos. El segundo capitulo, da una
sucinta idea de la compleja y
particular dimensién politica de estos
paises y de sus relaciones con



organismos intemacionales y
regionales. En el siguiente capitulo se |
analiza, pais por pais, la evolucion
econdmica y politica reciente.
Finalmente, se extraen una serie de
conclusiones. El libro se completa con
una valiosa bibliografia reciente que,
junto con las notas a pie de pagina
referidas a articulos de revistas y
periddicos, permite al lector
interesado profundizar en gualquiera
de los aspectos fratados en esta
obra.

M." Eugenia Callején

Balance y perspectivas
de las relaciones Norte-Sur
Jorge Sevilla Segura

Generalitat Valenciana, Valencia, 1993,
186 pags.

El didlogo Norte-Sur, que se ha
configurade en las Gltimas décadas
como protagonista de los asuntos
internacionales, esta cambiando
comao consecuencia de los
acontecimientos que han tenido lugar
recienternente.

Este ensayo no es uno mas en la
literatura existente sobre el tema.
Responde a una gran profundidad y
reflexion por parte del autor, yendo
mas alla del simple andlisis de las
relaciones Norte-Sur y planteando los
problemas del subdesarrollo de una
manera global, teniendo en cuenta
dos hechos que atectan directamente
a esas relaciones: las profundas
transformaciones que esta
experimentando la situacién mundial,
tanto en ko econdmico {crisis
practicamente generalizada) como en
Io politico (nuevo movimiento
reformista en los paises del bloque
oriental), y la revision drastica de las
politicas de desarrollo y de ayuda
plblica al Desarrollo que se estd
praduciendo, sobre todo tras la crisis
de la deuda externa, que marca ¢l
punto de inflexion entre dos formas
distintas de entender la cooperacion
al desarrollo,

Jorge Sewilla explica cémo el Norte
esta perdiendo interés por el Sur, pero
es optimista en cuanto a la vuelta de
ese interés, sobre todo por los
problemas globales de la droga v €l
medio ambiente que afectan
directamente al Norte y, por tanto,
estan necesariamente ganando una
cada vez mayor atencion.

Segln el autor, para restablecer un
clima de cooperacion al desarrollo
han de cambiar las actitudes,
motivaciones y estrategias tanto del

Norte como del Sur, El Norte deberla
seguir un programa de ayuda e
inversion en €l Sur que, en ningan
caso, se pareceria al antiguo
imperialismo. Parece dudoso que un
Sur marginado, empobrecido, ante el
que el Norte sdlo sienta indiferencia vy
alejamiento, sea un Sur mas
independiente ¢ menos dominado
que si se logra una mayor implicacion
y presencia directa del Norte en los
paises subdesarrollados,
convirtiéndoles en coparticipe de su
propio futuro.

Superando antiguos maniqueismos
por ambas partes y reforzando el
principio ético de la cooperacion al
desarrollo, puede abrirse una via a la
esperanza.

Yolanda Antén Rején
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Manual del sector exterior
de la economia espaiiola *

Pafoma Sanchez Mufioz

Volimenes 1 y 2, ICEX, Madrid 1994.
659 y 1.664 pags.

Se trata de una obra que llega, a mi
juicio, en &l momento adecuado. La
explicacion es sencilla. Gracias a ¢l se
va a poder disponer de un
instrumento capaz de aclarar las
cosas a los espaioles. Va a hacerlo
precisamente en esta primavera de
1994 cuando, para evitar confusiones
en un momento muy delicado de
nuestra vida econdmica, se necesitan
trabajos de mucho fondo, andlisis
alejados de las hojas volanderas. Se
habla mucho de lo que Keynes sefiald
€n su ensayo biografico sobre
Marshall, en torno a la necesidad de
los folletos, de los articulos
periodisticos, frente a los gruesos
volimenes en cuarto, mientras &l
continuaba, por cierto, publicando
volimenes en cuarto: A Treatise on
Money y la Teorfa General. Pero
conviene recordar aqui que nuestro
Marcelino Menéndez y Pelaya, antes
de tomar en serio un libro, un articulo,
una tesis doctoral, preguntaba: «Pero,
ipesa?s Es decir: jestd lleno de notas
a pie de pagina, ha indagado su autor
exhaustivamente en las fugntes, se
atreve a polemizar con solvencia con
quienes han trabajado previamente la
cuestion? Ante la cuestion vital de
nuestras balanzas exteriores es
evidente que los dos voldmenes del
libro de Paloma Sanchez spesany,
Decia hace un momento que €l
mosmento actual, precisaments en
relacion con nuestro sector exterior,
es especialmente delicado. A mi juicio
concumen tres motivos,

En primer lugar se observa bastante
radicalizacion frente a la Unién
Europea y no digamos frents a la
Ronda Uruguay. Recientemente,
aNewsweek» explicaba mal algunos

sintomas de esto, al hablar de nuestra
fuerte vocacion europeista. No ha
habido, creo, tal vocacion. Considero
que lo que fuvimos de modo colectivo
fue un colosal ssindrome de
Bienvenido Mr. Marshalh. Desds quse
comenz& en 1959 la rectificacion de
nuestro tradicional nacionalismo
econdmico, gue se rermontaba, por lo
menos, a 1875 y el viraje
proteccionista de Canovas del
Castillo, nuestra economia habia
tardado los quince afos que iban
hasta 1975, para acercar en veinte
puntos porcentuales nuestra renta por
habitante a la media comunitaria.
Lograrlo costd mil esfuerzos. Era un
resultado excelente, ;pero, no cabria
dar el salto que faltaba —del 80 % al
100 %— sin tantas molestias?
Colectivamente se creyd que para
esto iba a ser mano de santo el firmar
nuestro ingreso, come una nacion
miembro mds, a la CEE. Por supuesto
que los economistas, que los
europeos —acabamos de conocer lo
que nes indict entonces
Dahrendorf—, aclararon muy bien el
costo de abyir al exterior una casa en
exceso poco ventilada, y como, sin
embargo, si persistiamos en tenerla
cerrada, se cebarian en nosotros las
enfermedades. El dilema lo habia
expuesto, nada menos que en 1935,
en un articulo en Weltwirtchaftliches
Archiv mi maestro Perpind Grau. Por
eso todos los economistas sabian
que no todo iba a ser firmar y
cormenzar a crecer en bienestar
material.

La decepcion, a partir del 1 de marzo
de 1986, ha ide ganando adeptos. Al
principio la situacion quedd
disimulada por una politica econémica
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de ampliacion de la demanda interna
que se combind con unos capotazos
providenciales tan importantes como
la caida del ddlar o la baja de los
precios del petréleo y de las materias
primas y alimentos. Pero ahora todo
eso acabd. El bronco toro de la crisis
esta en el ruedo, y los espafioles, por
ello, observan restricciones en el
gasto publico, cierres en las fabricas,
frenos a las subidas en los salarios,
busquedas de incomodas —é
ineludibles— flexibilidades en el
mercado del trabajo. No se les ocurre
pensar si la politica econdmica, de la
que han sido cémplices, era la
adecuada; tampoco si la apertura no
acarrea exigencias de competitividad
que exigen, siempre, sacrificios de
una u otra manera, Rapidamente
hemos echado nuestras cuipas
encima del chivo expiatorio de la
apertura exterior. El abandono del
proteccionismo comienza a
considerarse, para escalofrio particular
mio, un colosal error.,

El ataque a la Unién Europea por
parte de destacados dirigentes
sindicales se suma a los refunfufios
de nuestros agricultores qus han
maldecido hace unos dias no sélo a
Bruselas, sino a Marrakech, donde se
firmaba 1a culminacién de la Ronda
Uruguay. Nada digamos a la protesta
de aquellos de nuestros industriales
que observan que no pueden
soportar la competencia de articulos
procedentes de rivales del exterior. El
desmantelamiento de sectores
productivos, o dé empresas de
alguna significacion, se achaca casi
siempre a esta politica de apertura.
Més de uno estara dispuesto a elevar
una estatua al general Prim al




enterarse de que éste, como
presidente del Consejo de Ministros,
habfa declarade a una comision de
obreros que le visitaba, preocupados
porque la apertura al exterior
defendida por los economistas
espaioles en 1969 amenazaba sus
puestos de trabajo: «Sacrificaré mi
posicion y hasta los intereses politicos
que represento en el Gobierng, antes
de permitir que la industria de mi pals
sea sacrificada al capricho de una
escuelar,

Los agitadores y demagogos han
salido a pescar ya en esas aguas
revueltas de la crisis economica. Los
unos claman en favor de recetas
keynesianas vulgares; los otros, en
pro de un neoproteccionismo, y entre
todos son muy capaces de concluir
por estrellar definitivamente a nuestra
ECONOMA.

Por supuesto, ambas posiciones son
fantasmas del pasado, nacidos del
panico actual, al conternplar como
perviven los zarandeos de la crisis
econdmica, ¥ dado que es imposible
diferenciar con exactitud lo que se
debe a la falta de demanda interna o
al empujon de la oferta exterior, la
alianza puede consolidarse. Ademds
se pondrd el gorro frigio del
progresismo para que el desconcierto
sea mayor.

Contra los fantasmas gque crecen con
€l panico no tenemos otra receta que
la que recomendaba Feljoo en aquella
tamosa descripcion de coémo
desbarato uno en el Convento de San
Vicente, de Oviedo: el andlisis frio de
los hechos. Lanzarse a la polémica
apasionada gque se deriva de las
peticiones de principio, ¥ no digamos
nada, cuando procede de torpes

7

interpretaciones de un pasado que, al
estudiarse sin talante critico, siempre
parece el ¢colmo de la maravilla, es un
error. El contrincante equivocado se
aferra a sus posiciones, que reputa
ifvulinerables, porque no puede ser
desbancade jamas con argumentos
cordiales. Ha llegado, creo, €l
mornento de apelar, una vez més, al
nico procedimiento adecuado frente
a estos vocingleros que, aungue no lo
sospechen, estan infectados por el
virus del nacionalismo econdmico
mads vetusto, que causa estragos
siempre en los que alardean de
progresismo. Ha llegado el momento
de echar, en medio de la polémica, lo
que Paloma Sanchez escribe en tres
capitules: el 1, La importancia def
sector exterior en la economia
espafiola; el 2, introduccion al control
de cambios en Esparia, y el 4,
Balanza Comnercial (I). Los
intercambios comerciales entre
Espania y el exterior.

Gracias a esto contemplaran como y
por qué se expansiona nuestro
comercio exterior; como nuastros
intercambios son radicalmente
diferentes de los que tenia Espafia
con el mundo hace cuarenta,
cincuenta, ochenta afos, y cdmo lo
ya conseguido, y lo que se puede
conseguir i nuestros sectores
productivos saben adaptarse
campetitivamente a las nuevas
condiciones, tanto europeas como
rmundiales, muestra con claridad &l
unico caming posible para salir del
circulo vicioso de la pobreza en el
que ngs habla introducido, durante
ochenta y cinco afios y cada vez con
mds ahinco, el modelo autarquico
espafiol,

Conviene, sin embargo, no olvidar los
otros dos mativos que dan toda su
trascendencia a este libro. Si
observamos ko sucedido en nuestra
econormia, y no ya en 1993, sino ya
an el primer timestre de 1994, como
ha estimado el boletin «Coyunturas del
Instituto de Prediccion Econdmica

L. R. Klein, que dirige Antonio Pulido
en la Universidad Autonoma de
Madrid —con todas las limitaciones
estadisticas que se quieran, como
acaba de relatarnos una larga nota
aparecida en el articulo Evolucidn
monefaria, aparecido en el «Boletin
Econdmicos del Banco de Espania, de
marzo de 1994, en relacion con la
puesta en marcha del sistema
Intrastat—, concluiremos que lo Onico
que, de verdad, pugna por sacar a la
econarmia espafola de una fuerte
depresion, es el sector exterior, en el
que nuestros exportadores contindan
generando cuotas de mercado en la
Unién Europea. Como el sector
turfstico muestra una clara
recuperacién, los auspicios no
pueden, en principio, ser mejores.
Seria una equivocacion, sin embargo,
creer que ya se han acabado los
problernas y que nuestras
exportaciones de bienes y servicios
van a sef, sin duda de ninguna clase,
quienes liquiden de ahora en adelante
nuestras crisis. Creo que conviene
poner en relacion todo esto, por una
parte ¢on los capitulos 4 a 6 del libro
de Paloma Sanchez —sobre la
Balanza Comercial—, y por ctra, con
los 7 y B —sobre la Balanza de
Servicios y Transferencias—, y se
comprendera lo atinado de tres citas
que procaden del nimero
rmonogréfico £t déficit exterior de la
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- economia espartola, de la «Revista del
Instituto de Estudios Econdmicoss,
narmero 4 de 1993. En el Estudio
introductorio se lee: «El desequilibrio
de las cuentas exteriores de la
economia espafola ha sido una
constante de nuestra historia
econdmica, pasada y cercana, Sin
embargo, esta tendencia se
incremento desde la incorporacion de
Esparia, en 1985, a la CEE. Aunque
actualmente puede parecer que los
problemas de nuestra balanza de
pagos estan en camino de solucion y
que, por ko tanto, ha de prestarse mas
atencion a mejorar otros
desequilibrios més acuciantes, ha de
advertirse que ésta seria una vision
limitada de nuestra realidad
econdmica que podria traemos
peligrosas consecuenciass,

Para empezar, como senala respecto
a la agricultura el embajador Ricardo
Cortés, en su articulo en el mismo
numero de esta revista, Crdnica de un
largo camino; fa Ronda Uruguay —en
la que falta lo Ultimo sucedido en
Marrakech—, «Espana tiene que dar
la batalla en Bruselas a este respecio,
ya que la nueva PAC perjudica
sefiamente a nuestros agricultores
productores de productos lacteos,
cereales y remolacha azucarera, que
nunca podran competir en
rentabilidad con los de 1a Europa
himedar. A ello se va a afiadir el que,
comoe tenemos una especializacion
industrial peligrosamente similar a la
de los paises en vias de desarrollo y a
los paises de reciente industrializacion
de Asia, es de esperar que
experimantemos choques serios y
que tendremos que estar dispuestos
al uso de derechos antidumping

como consecuencia da la Ronda
Uruguay. Esta, por tanto, si bien va a
tener algin efecto positivo sobre la
economia espafiola, éste no va a ser
wdemasiado grandes, por lo que
concluye: «El que salgamos pronto de
la presente crisis no va a Semos
regalados por la Ronda.

Por eso es ldgice lo que otro gran
experto, Jaime Requeijo, exponia
también en esta misma revista, en &l
articulo Las cualro lecturas de la
Balanza de Pagos: tLas funciones de
exportacion e importacion del
comercio exterior no energético —el
energético se guia por otras
razones— presentan, en los (timos
anos, slevadas elasticidades renta y
precios... Las dos elaslicidades
permiten... explicar lo ocurrido.., vy
anticipan lo que puede suceder en el
futuro. De 1985 a 1989, el rapido
crecimiento espaficl, el mas elevado
de los paises de la CEE, v la pérdida
de competitividad..., dilataron
encrmemente et déficit comerdial;
déficit que experimentd soky una leve
correccion —de 1990 a 1992—
porgue, aungue la economia crecia
con mayor lentitud, persistia la merma
de compstitividad; ¢l desequilibrio se
corrige sustancialmente en 1993 al
coincidir la depresién y las
devaluaciones, cofrectoras estas
Glimas de la competitividad en
términos de precios, lo cual permite
suponer que si el ritmo de crecimiento
se eleva y la competitividad se
reduce, por el efecto conjunto del tipo
de cambio vy el diferencial de inflacion,
el déficit comercial se volvera a
agrandar sustancialmentes.

Esto es, la lectura de este libro y
todas estas citas que corroboran lo

que sostiene, nos llevan a la
conclusion de que, si no adoptamos
serias medidas -—en el sector
publico, liquidando buena parte del
déficit; en el mercado del trabaje,
flexibilizandolo y frenando las subidas
salariales; liquidando situaciones
sectoriales protegidas; resolviendo el
acuciante problema de la energia
barata, alterando profundamente
grandisima parte de nuestras
estructuras productivas—, nos
encaminaremos a una crisis muy
seria.

Existe una cuestion que, con el libro
de Paloma Sanchez en la mano
—capitulos & y 10, sobre la Balanza
de Capital—, me rorronea
insidicsamente. Desde hace
muchisimos afios estudio la economia
iberoamericana, Mi primera nota sobre
ella se remonta nada menas que al .
numero de abril-junio de 1948 de
wAnales de Economiar. He visto por
ello demasiado nitidamente como se
han incubado, y como han estallado,
las crisis de la deuda externa. Se
partia siempre de situaciones muy
solventes y de un conjunto de
desequilibrios que el endeudamiento
externo cubria tan excelentemente
que nadie advertia —salvo si se
dedicaba a rebuscar en términos de
Contabilidad Nacional— la explosion
que se avecinaba. Una tarde, en La
Granda, de modo minucioso y
respecto a Venezuela y la ceguera de |
Carlos Andrés Pérez ante lo que le
argiia Ral Prebisch, me relatd éste
como se habla engendrado esta crisis
en este pais concreto.

Por supuesto, acudo a las
estadisticas, y el Banco de Espafa
sigue cerrando las de nuestra Deuda
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Exterior en diciembre de 1992. Aun
asi resalta lo firme de su crecimiento
desde 1986. Si damos el valor 100 a
este afio, en dblares, en 1987
estamos en 125,2; en 1988, en 136,1;
en 1989, en 144,5; en 1990, en
186,9; en 1991, en 2411, y en 1092,
en 331,6.

La incognita de 1993 sélo es parcial,
Sobre la deuda de 80.000 millones de
diciembre de 1292, sdlo por la
colocacion de nuestra deuda pablica
en manos de ahorradores extranjeros,
—que también fue el gran
procedimiento dislocador de los
equilibrios iberoamericanas—, calculo
que habria que afiadir més de 40.000
millones de ddlares. Ya sé que esto
no me permite estimar, sin mMas, que
nuestra deuda extema sobrepase los
120,000 millones de ddlares, pero
tampoco me slimina el desasosiego
de pensar que no es grano de anis.
El asunto de nuestras reservas
centrales no nos debe impedir
preocuparnos por esto. En primer
lugar, porque su ascension en 1991
sllo podia alegrar a los tontos, a
poto que se supiese 1o que las
empujaba. Algunos nos cansamos de
advertir lo que se albergaba en este
progreso. Ahora, ademnéas, el
descenso en las mismas es continuo.
Tres grandes y polémicos problemas
—e¢| del ramalazo proteccionista; el
del mantenimiento, ¢ no, de la actual
tendencia favorable de nuestras
exportaciones, y €l del riesgo del
endeudamiento exterior— se aclaran
gracias a este libro que aqui se
presenta. El que 1o edite el Instituto
Espafiol de Comercio Exterior de la
Secretaria de Estado de Comercio no

es chica garantta de que las tensiones

que he referido son sobradamente
conocidas y de que, sin duda, viene
no lejos, el socorro, tanto mds preciso
porque, de diez afos a esta parte,
todo ha cambiado en este terreno.
Escribia el gran economista
Jovellanos: «Todo es diferente en el
actual sistema de la Europa. El
comercio, la industria y la opulencia
que nace de entrambos son, y
probablernente seran, por largo
tiempo, los dnicos apoyos de la
preponderancia de un estado, y es
preciso volver a éstos el objeto de
nuestras miras, o condenamos a una
etema y vergonzosa dependenciar. E
libro de Paloma Sanchez-es un auxiliar
precioso para que Espafna pueda
triunfar en este empenio.

Juan Velarde Fuertes

(") Texto feido en fa presentacion efeciuada ef 28
de abifl de 1994 en of Salén de Acios del M-
nisterio de Comercle y Turtsmo,

Competitividad de la
empresa exportadora
espaiola
José Antonio Alonso
y Vicente Donoso
424 pags. 4.500 ptas.

Este libro tiene como antecedente un
estudio similar realizado por los
mismos autores a iniciativa del ICEX
{Instituto Espaiiol de Comercio
Exterior) en 1985, aungue no se llegd
a publicar hasta 1989, bajo el titulo de
«Caracteristicas y estrategias de la
empresa exportadora espafiolar.

El proceso de apertura al exterior que
ha experimentado la economia
espafiola en los dltimos ocho anos,
consecuencia de fa integracion en la
CE, es razon suficiente para justificar
este nuevo analisis sobre las
fortalezas y debilidades de la empresa
espafiola en el entomo internacional.
El libro gira en torno al andlisis del
sondeo realizado en 1992 a 2.264
empresas transformadoras
—agricolas e industriales—
clasificadas en 24 sectores. El
resultade es un estudio mas
exhaustivo y metodoldgicamente més
correcto que el anterior. La
modelizacion de los distintos
aspectos que influyen en el
comportamiento exportador de la
empresa —contrastado a través de
un procedimiento ANOVA (andlisis de
la varianza)— proporcionan al lector
una visién de la problemética de la
empresa exportadora dificimente
apreciable desde un punto de vista
puramente macroecondmico.

El primero da los aspectos
analizados, el tamano de la empresa,
¢i bien no es un factor decisivo para
determinar el comportamiento
exportader de la misma, esté
presente en un gran nimero de
estudios tanto nacionales como
extranjeros. Todos ellos llegan a
establecer una relacion positiva entre
a) el tamafio y la probabilidad de
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exportar de una empresa, y b} el
tamaiio y la exportacion media de la
misma. 3in embargo, al igual que
ocurre en otros paises, la relacién
entre tamafio y propension, esto es,
entre tamaiio y porcentaje de las
exportaciones sobre las ventas de la
empresa, es mas ambigua.

Un estudio mas detenido nos revela
que la gran mayoria de las PYME no
exportan de manera habitual sino
como alternativa a la demanda
interna. Por tanto, la actuacién de la
Administracion en politica comercial
deberia ir encaminada a incrermnentar
la probabilidad de exportar de la
PYME con el fin de regularizar la
actividad en el exterior tanto de las
empresas que exportan como de las
que no tienen experiencia alguna, Una
forma de paliar la desventaja del
tamaiio es el fomento de la
cooperacion empresarial, por ejemplo
a través de los consorcios de
exportacion.

El tamafio, la propension a exportar
asf como la capacidad tecnologica de
la empresa juegan un papel
determinante para la existencia de un
departamento de comercio exterior. Et
hecho de que sdlo la mitad de las
empresas exportadoras dispongan del
citado departamento nos da una idea
de la poca importancia que otorgan
un gran numero de empresas a la
actividad exportadora. En las
empresas con division de comercio
exterior la media de empleados en el
departamento se sitiia en tomo a
cuatro, de los cuales més de la mitad
tienen estudios superiores. La
actuacion de la Administracién no
puede ser ofra que la de dar apoyo
logistico a las emprasas e incentivar la

formacién en las mismas.

Del examen de los distintos aspectos
del marketing mix no se desprende
una imagen muy diferente de la
anteriormente expuesta. En términos
generales, la empresa espafiola
vende al exterior log mismos
productos que en el mercado intermo
y las madificaciones introducidas
suelen venir impuestas por la
normativa vigente en el pais de
destino.

Todavia son muchas las empresas
que compiten en el exterior con una
politica de precios bajos y fijados en
gran medida en funcion de los costes
internos. También en este caso, las
empresas mas grandes o las que
tienen una propensién superior al

50 % son més proclives a adoptar
una politica de precios diferente
dependiendo del mercado.

Pero aln es mas relevante el hecho
de que sdlo &l 20 % de las empresas
lleven a cabo una actividad de
promocidn en el exterior de forma
peritdica mientras que un porcentaje
mayor s6lo realice actividades de
publicidad esporadicamente con
escaso resultado. Las causas
aducidas son de muy diversa indole
pero predominan las empresas qué
afirman no haber pensado en ello,
Por dltimo, para completar las cuatro
«pr» —sproducts, apricen, epromations y
«places— nos queda analizar la
politica de distribucién de la empresa
exportadora en los mercados
exteriores. La primera constatacion es
que la mayoria de las empresas
utilizan redes de distribucion ajenas
con la consiguiente reduccidn en
costes de implantacion pero también
con la renuncia tanto da un mayor

control sobre la politica comercial de
la empresa asi como a una mayor
informacion sobre los mercados
exteriores.

La actuacion de la Administracion, y
en particular del ICEX, tiene que ir
encaminada a proporcionar al
exportador informacién sobre
mercados exteriores vy financiacion
para la asistencia a ferias o
certamenes en el exterior asi como
para la implantacion en el exterior,
bien sea de forma agrupada a través
de consorcios de exportacion ¢
individualmente mediante los planes
de empresa.

Para completar la visidn sobre la
empresa exportadora no podemaos
dejar de lado aspectos como la
estrategia productiva de la misma. El
reducido nimero de empresas con
plantas de produccion en el exterior
justifica las ayudas tanto fiscales, a
través de la reduccidn de la cuota
liquida del impuesto de sociedades o
de los acuerdos para evitar la doble
imposicion, asi como financieras, a
través de COFIDES. En cuanto a la
inversion en | + D de la empresa
exportadora es todavia reducida, si
bien superior a la media nacional, El
tarnafio v la presencia de capital
foraneo guardan estrecha relacin
con el esfuerzo de investigacion
tecnoldgica pero no pudiéndose llegar
a las misimas conclusiones para la
propensién exportadora. La dispersidn
en mercados y productos tampoco
parece ser una de las caracteristicas
de la empresa espanola que
concentra su exportacion a los
mercados europeos para un reducido
numero de productes.

El ultimo aspecto relevante que incide
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en el comportamiento exportador de
la empresa espafiola es, como ya
comentabamos, la presencia de
capital forAneo que no ha hecho mas
que aumentar desde la Adhesion de
Espaia a la Comunidad y que queda
patente en los dos estudios
reslizados. Asi entre 1985 y 1992, el
capital extranjero no sélo aumenté su
cuota en un 5§ % sino que aumentod de
forma considerable el niumero de
empresas con capital social
mayoritariamente fordneo. Por regla
general, las empresas participadas
con capital extranjero son mayores,
con una tecnologia procedente del
exterior mas desarrcllada, disponen
de personal mas cualificado y su
probabilidad de exportacidn es mayor,
Lo que se acaba de comentar de
manera resumida se confirma cuando
se aplican modelos econométricos
formalizados. Para completar el
andlisis se hace alusion a gran
namero de estudios realizados en
otros paises.

En definitiva, este nuevo libro de
Alonso y Donoso se confirma como
un manual que sabe combinar el rigor
analitico v la sencillez en la exposicion
en una materia poco tratada hasta la
fecha en Espafa.

En mi opinién, este estudio deberia de
realizarse peribdicamente con el fin de
reflejar las transformaciones que se
vayan produciendo en la empresa
espafiola y que al mismo tiempo sirva
como referencia para los organismos
encargados de elaborar la politica
comercial en Espafia.

Cristina Lara Amaud

Monica Saer

O/RUMO
PERDIDO

O rumo perdido. A crise
fiscal e financeira do
Estado brasileiro
Monica Baer

Paz e Terra, Rlo de Janeiro, 1993,
213 pags.

La reciente publicacidén de este libro
supone una gran aportacion al campo
de la investigacion de la situacion
actual por la que atraviesa el Estado
brasilefio.

El tema central del analisis es la
interconexion de los aspectos
financieros y fiscales en la tentativa
de ajuste de la economia de Brasil
después del chogue externo
producido a principios de la década
de los ochenta.

Con el primer capitulo se pretende
dejar daros algunos conceptos
tedrico-analiticos, en un intento de dar
fundamento y coherencia al analisis
de los aspectos financieros internos y
externas con el fin de gue sirva para
comprender como a partir del
problema de la deuda externa se
generd una crisis financiera mas
amplia de financiacion del sector
publico brasilefio. Esto es, delimitar
cudles fueron los determinantes
internos e internacionales de aquella
crisis y su interrelacion.

A lo largo del libro, la autora explica
¢bmo ninguna de las iniciativas
tomadias por el gobiemo brasileno
lograron compensar o neutralizar el
desajuste financiero creado, asociado,
basicamente, a tres factores:

Primero:

a) La dimension del choque externo
en términos de elevaciones de costes
financieros del pasivo en moneda
extranjera.

b} El deterioro de las relaciones de
intercambio, que exigia un esfuerzo
mayor de generacion de divisas.

¢) La interrupcion del flujo de
financiacion externa.

Segundo:

El consecuente impacto de la
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recesion en el bajo nivel de
crecimiento de la recaudacion
tributaria.

Tercero:

La implementacion de una politica
monetaria restrictiva, con elevados
tipos de interés, en un contexto de
alto endeudamiento puablico y
dispenibilidad de mecanismos de
financiacion unicamente a corto plazo.
La titulizacién de la deuda externa
—Plan Brady—, las dificultades
institucionales para la reordenacién de
los gastos y la coordinacion de las
distintas esferas gubemamentales
que permitan dar cohefencia a una
estrategia de politica econdmica son
otros temas de interés también
tratados en este libro,

Yolanda Antdn Rején
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se ve limitada por la ingenieria financiera |
se recoge en ks siguientes téminos,

«el proceso (de innovacion financiera) |
iniciado en la década de los ochenta
parece no finalizar nunca, en la medida
en que jos nuevos productos limitan la
efectividad de la politica monetaria, so
inicia un proceso de intento de control
por parte de la autoridad y de

blsqueda de nuevas colocaciones
altemativas del ahomo por parte del

sector privado. ..», |
En e capitulo dedicado a la politica

de cambio encontramos el siguiente
comentario que nos puede ayudar a
entender los recientes

acontecimientos monetarios, <@l tipe

de cambio, los tipos de interés... no
pueden pesmanecer por mucho |
tiempo a unos niveles inconscientes
con la paridad del poder adquisitivo y
la paridad de interesess.

En ol trabajo sobre la politica
comercial podremos apreciar que
Espafia no sdlo se puede considerar
como un modelo de transicidn
puoiitica, sino también como un
modelo de transicidn econdrnica en
sus relaciones comerciales con el
exterior. Asf, nuestro pais ha pasado
en poco mas de treinta afos '
practicamente por todas las fases:
autarquia, apertura gradual, acuerdo
preferencial, integracién econdmica.
Con respecto a la politica de rentas,
destaca la idea de que el PSOE, en

su primera fase de gobierno, continla |
haciendo uso de ella, pero introduce
una diferencia que la hace ser menos
arespetuosa con el mantenirniento del
poder adquisitivos, Los incrementos
salariales siguen teniendo como
referencia la inflacion prevista, pero

no la media intermensual, sino la de

diciembre sobre diciembre,

El capitulo sobre privatizaciones es
una novedad de ssta edicion y en él
se resalta que la polftica practicada se
ha caracterizado por una escasez de
publicidad en la mayoria de las
privatizaciones realizadas y que no
han existido objetivos a medio plazo
en este campo.

La segunda parte se ocupa, en ocho
capitulos, de las politicas sectoriales;
politica agraria, industrial, de
innovacion tecnoldgica, de energia,
de reformas estructurales
comerciales, de transportes, de la
vivienda y de turismo.

En la parte dedicada a la politica
industrial se destaca ¢l elevado coste
social y econémico de la politica de
reconversion si tenemos en cuenta
que los beneficiarios de las ayudas
han sido un numero reducido de
empresas. Se concluye el capitulo
poniendo en duda que la politica
industrial practicada haya contribuido
a conseguir sy principal objetivo: la
creacion de un entorno y unas
condiciones favorables para el
desarollo de la competitividad de las
empresas.

Segun el frabajo sobre innovacion
tecnologica, la politica del gobiemo
socialista se ha basado en sun
modelo intervencionista con voluntad
de fomentar y coordinar las
actividades del | + D...»; de esta
manera, en Espaia tienen una
excesiva importancia los entes
publicos de investigacion.

En el capitdo sobre politica
energética destaca las referencias a
las continuas revisionas a los PEN
que han existido en Espaiia;
asimisrmo, se plantea que el modelo

seguido ha side intervencionista.

La tercera parte, Politicas regional y
autondmica, ¥ la cuarta parte,
Politicas por objetivos, estin
compuestas por dos capitulos cada
una. Politica regional y politica de
financiacion de lag comunidades
auténornas, la tercera, y politica de
calidad de vida y el decenio socialista:
una interpretacion, la cuarta.

En lo referente a la politica regional se
destaca |a idea de que en Espafia
—sin contar con la comunitaria— no
ha sido muy importante, y que la
poliica de incentivos, que ha tardado
mucho en reformarse y en
implantarse, tno parece contar con
unas resultados exitososn.

En el capitulo dedicado a realizar una
interpretacion global de la politica del
PSOE, se diferencian tres fases
—ajuste, crecimiento v crisis—,
destacandose que es en la dltima
donde disminuye claramente «la
calidadr de la politica econdmica
practicada.

La dltima parte del litro —A modo de
epiloge— comprende un capitulo
—LUna politica econdmica
aitemativa— del cual ya se hizo algin
comentario mas arriba.

Concluyendo, «Politica econbmica de
Espafias presenta unas caracteristicas
(entre las que destaca que, entre sus
coautores, se encueniran
representadas en un amplic abanico
las distintas ideologias) que la hacen
una obra indispensable para el
estudio, el andlisis e incluso la
comprension de la politica econdmica
de la primera década de gobiemno de
un partido socialista en nuestro pais.

Pedro Dura Juez
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Politica econdmica local

Antonio Vdzquez Barquero
Piramide, Madrid, 1994, 332 pags.

En los ditimos cuatro afos, Antonio
Vazquez Barquerc, econamista y
catedratico de la Universidad
Autonoma de Madrid v la Editorial
Ediciones Piramide renovaron su
contrato para publicar un segundo
libro especializado en el estudio del
desarrollo local como alternativa
actual a las teorias del desarrolio
econdmico clasico.

Entre las disciplinas de la teoria
economica, aguella que ha sufride
mayores cambios en su ensefianza,
lenguaje, propuestas y modelos a
desarrollar, la teoria del desarrollo
econdmico se lleva la palma.

Los cambios han sido tan profundos
que los planteamientos de los
umMarxianoss Nos parecen de un
tiempo pretérito, pero sus ediciones
son de ayer. Los mensajes de la
gizquierda econdmicae ya no los
discute casi nadie, aunque sigan
prodigandose con escasez, por
probarse sus dificultades para
resolver los problemas actuales.

Pero las propuestas de los cldsicos y
de los postkeynesianos tampoco
sirven actualmente para lograr
empleo. El nivel general de precios,
igualar desarrollo con industrializacion
y urbanizacion, pensar en buscar
tasas de crecimiento positivo del PNB
con baja inflacién y balanza de pagos
con superavit, se muestran a finales
de los afos ochenta como incapaces
de crear empleo. La politica
econdmica otrora resolutiva se
muestra insuficiente para resclver el
problema del paro, con el agravanie
de que las politicas de ajuste s&
llevan por delante casi toda la
ideclogia del desarrollo capitalista de
los altimos cuarenta y cince afos.

Antonio Vazquez Barquero, como
observador y estudiose de la realidad
econdmica, asf como por su
especialidad en desarrollo econdmico
y local, nos hace una nueva
propuesta intelectual en su obra;
#Politica econdmica locals, subtitulada
aLa respuesta de las ciudades a los
desafios del ajuste productivos.

La grandeza de esta obra-ensayo
reside posiblemente en la
actualizacién que se hace del
lenguaje econdmico del desarrollo,
mucho mas incardinado en el
vocabulario de los economistas que
estan racionalizando decisiones en las
empresas; apuesta por las ciudades
medias como respuesta al reto de
competitividad y recoge el sentir de
organismos intemacionales y
naciones, quienes dotan de
presupuestos, programas destinados
al desarrollo local, pieza clave en la
reestructuracion productiva en curso.
El libro posee tres partes claramene
diferenciadas. En la primera se hace
una reflexién sobre como se esta
produciendo el ajuste productivo, cual
es el marco conceptual de la politica
econdmica local y como las ciudades
constituyen el punto de referencia
obligado para su ejecucion. Es la
parte mas académica del libre, con
numerosas referencias bibliogréficas a
casi todos los tedricos que en los
Ultimos afios hicieron planteamientos
generales sobre cuestiones tedricas
sobre crecimiente y territorio,
explicando los efectos de la
reestructuracion productiva, la
especializacion flexible y la aparicidn
del paradigma tecnolagico.

La segunda parte del libro se refiere a
la instrumentacidn de 1a politica

econdmica local a través de estudios
de seis ciudades pequenas y medias
espafiolas: Vitoria, Alcoy, Berga, Vigo,
Estepa y Lebrija, localizadas en zonas
y contextos muy diferentes dentro de
la «piel de toron.

La dftima parte, seis capitulos, es una
reflexidn sobre el trabajo profesional
del autor en investigaciones de
campo, en asesoramiento de
proyectos en colaboracion para la
Comisidn de las Comunidades
Europeas, la OCDE y el Banco
Mundial. Es la parte mas ecléctica del
ensayo, recoge casi todos los
instrumentos de politica econdmica
local estudiados en &l mundo ¥ que
pueden servir de ejemplo para
orientarse y entender determinadas
propuestas politicas del autor,

Este nuevo libro de Vazquez Barquero
no deja al lector con grandes ni
pequenias dudas ante el fendmeno de
la reestructuracién productiva. Queda
claro que es necesario apostar por la
politica de desarollo local; a la postre
sus resultados son siempre positivos,
en términos de aumento de
productividad, incrementa la
competitividad de ciudades y
comarcas, estimula la utilizacién de
10s recursos enddgenas, propicia la
utilizacion de nuevas fuentes de
financiacion y mejora métodos de
gestion publicos y privados.

Luis Rivas Villanueva
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Las empresas espafiolas
en las fuentes tributarias,
1990. Las cuentas de las
sociedades en las fuentes
tributarias, 1989-1990

instituto de Estudios Fiscales
Ministerio de Economia y Hacienda, 1993,
191 y 319 pags.

En los dltimos afios se ha producido
en Espafia un incremento
considerable en la informacion
estadistica disponible. El esfuerzo
realizado responde, por un lado, a
tratar de paliar el vacio de informacién
que existia en practicamente todas las
areas de estudio y, por otro, porque
Esparia se ha comprometido en un
future no muy lejano con el resto de
paises comunitarios a homogeneizar
sus estadisticas.

La estadistica econémica constituye
el instrumento principal para abordar
un andlisis de la situacién econdmica
de un pals, grientar una politica
deseable, realizar andlisis y
previsiones de los efectos
econdmicos de determinadas
decisiones y proysctar una evolucion
futura. El panorama actual de las
estadisticas espafiolas y la
importancia de contar con una
informacion completa y fiable come
infragstructura necesaria para llevar a
cabo esos objetivos, ha sido puesta
de manifiesto recientemente por una
serie de profesionales conscientes de
esta problemdtica en el nimero 59,
monogréafico sobre esta materia, que
ha publicado la revista Economistas,
del Colegio de Economistas de
Madrid.

Para cornpletar las estadisticas
convencionales y contribuir a la
mejora en &l conocimiento de la
realidad econdmica espariola, ha
realizado un esfuerzo considerable el
institute de Estudios Fiscales,
integrando dos fuentes estadisticas
procedentes de las declaraciones
tributarias de empresas: «Las
empresas espafnolas en las fuentes
tributariass correspondiente a datos

de 1990, cuya publicacion original
aparecid el aflo anterior v,
simultdneamente a esta Ultima
edicidn, se publican «Las cuentas de
las sociedades en las fuentes
tributarias, 1989-90». Dos
publicaciones convencionalmente
estructuradas en un apartado
metodoldgico, tablas estadisticas y
anexos.

La primera de las dos publicaciones
comentadas estudia un colectivo
empresarial sobre la base de
declaraciones anuales de VA,
declaraciones anuales de retenciones
a cuenta practicadas por las
empresas sobre rendimientos del
trabajo personal y declaraciones
aduaneras des importacion y
exportacion. La estadistica
proporciona tanto aspectos
demograficos como econdmicos del
conjunto de empresas declarantes de
IVA (2,08 millones), clasificadas por su
actividad principal, por nimero de
asalariados consignados en las
declaraciones de retenciones, por la
personalidad de la empresa
(clasificadas en ocho categorias
segln el primer caracter del NIF) y por
Comunidades Auténomas
{comprende todo el territorio nacional,
excepto el Pais Vasco y Navarra, por
la exclusién de los Territorios Forales
del Territorio de Régimen Fiscal
Comun, y Canarias, Ceuta y Melilla
por su exclusion del dmbito de
aplicacion del IVA). La informacion
que responde a este objetivo es
amplia y exhaustiva, preporcionando
estadisticas sobre el nimero y
caracteristicas de fa empresa,
descripcion de los sectores de
actividad a través de ventas, ventas

por empleado, valor afiadido, emplec
y salarios, etc.

Por otro lado, se presentan
estadisticas de indole tributario,
desglosadas por distintos sectores de
actividad y dando cuenta de las
variables tributarias fundarmentales:
base imponible, cuotas deducidas,
tipos de ventas y compras, promratas,
bases con recargo y tipos de
retencién, de las tres figuras
tributarias necesarias para el andlisis
sectorial; recaudacion de VA por
operaciones interioras, recaudacion
de IVA por operaciones de
importacion y recaudacion por
retenciones asociadas a salarios,
comisionistas y profesionales.

De los 3,5 millones de empresas
activas existentes en los registros
fiscales del Territorio de Régimen
Comun en 1990, en esta publicacién
se estudian pormenorizadamente las
variables econdmicas y tributarias de
aproximadamente el 60 %, Yo que
constituye una fuente de informacion
fica y precisa cuya utifidad es bésica,
no solo para el investigador, sino para
la toma de decisiones y la gestién
empresarial.

Las eCuentas de las sociedades en
las fuentes tributarias, 1989-90x viene
a completar la estadistica econdmica
de las empresas anteriormente
comentada. En este caso, la
informacién que se ofrece esta
basada en las declaraciones anuales
del Impuesto de Sociedades (IS). Es
decir, el marco de explotacion de esta
investigacion lo constituye el conjunto
de entidades activas que presentan la
declaracion de sociedades en
Territorio Fiscal Comin, Quedan, por
tanto, excluidas del dmbito de estudio
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las entidacles que realizan
operaciones exclusivamente en el
Pais Vasco y Navarra.

El diseo de esta publicacion cuenta
con fuentes tributarias, como el
resumen anual de retenciones del
IRPF, la declaracion anual del IS v el
resumen anual del VA, para llegar a
una clasificacion de las empresas en
funcién de las mismas variables que
la publicacidn estadistica anterior. La
diferencia radica en que, ademas, se
ofrsce informacion agregada por
sectores sobre el Balance y Cuentas
de Pérdidas y Ganancias, y no
contiene informacion sobre
magnitudes globales de las partidas
de declaracidn, ya que la misma es
ofrecida por ofra fuente bajo el
nombre de «Estadistica del Impuesto
de Sociedadesy que explota el
Departamento de Informatica
Tributaria de la Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria. A partir de
la informacidn contenida en la
investigacidn que nos ocupa, se han
elaborado magnitudes contables para
facilitar el analisis econdmico-
financiero, a través de una serie de
ratios que facilitan la comparacion
intersectorial. Estos ratios se
estructuran en dos grupos. El primero,
que sirve al andlisis econdmico,
incluye informacién sobre la
rentabilidad de la empresa y
esfructura de costes. El segundo
ofrece informacion sobre la estructura
patrimonial, las fuentes de
financiacién y costes financieros que
sirve, por tanto, para un andlisis
financiero del sector.

Aungue esta publicacitn se refiere
s6lo a una pequeiia parte ded universo
empresarial (340.000 empresas

declarantes por i3 en 1980), su
importancia econdmica se pone de
manifiesto, dados el volumen de
ventas y el nimero de asalariados
que absorben unos porcentajes del
orden del 85 y 70 % del total
empresarial.

Con estas dos publicaciones, el
Ministerio de Economla y Hacienda
ofrece a los analistas y empresarios
una abundante informacién
economica contenida en las
declaraciones de las empresas, cuyo
valor informativo es esencial al incluir
las magnitudes econémicas de la
empresa asociadas a los flujos de
recaudacién y que, sin duda,
contribuyen a disminuir el déficit
estadistico espafiol.

M.* Carmen Moreno Moreno
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TERSO DEAIGTTORIA
CONTARLT

Curso de Auditoria contable

Leandro Caflibano y otros
Pirdmide, Madrid, 1993, Vol. |, 387 pags.;
vol. ll, 497 pégs.

Esta obra, que ofrece una vision
directa y autorizada de los aspectos
fundamentales de la Auditoria
contable, es el resultado de un trabajo
de colaboracidn entre profesionales
del mundo de la Auditorfa y
profesores universitarios, coordinado
por &l profesor Cahibano, catedratico
de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad
Auténoma de Madrid. La obra, cefida
a cuestiones técnico-profesionales de
la materia —normas de auditoria
generalmente aceptadas, regulacion
legal de la Auditoria en Espafia,
procedimientos de trabajo segin
ciclos funcionales, etc.—, esta
estructurada en dos volimenes.

El primer volumen incluye seis
capitulos de contenido esencialmente
metodologico, cuya comprension y
estudio resultan decisivos porgue en
ellos se ofrecen los instrumentos
generales para la realizacién de una
auditoria y e manifiesta la
importancia de las Cuentas Anuales,
del informe de Gestion y de la
definicién o aplicacion de los
Principios de Contabilidad
generalmente aceptados. Se abordan,
asimismo, las normas basicas de
Auditoria (normas personales, normas
para realizar el trabajo y normas para
la preparacion del informe) y los
procedimientos y pasos que integran
el trabajo del auditor. El volumen se
completa con ginco capitulos que
incluyen el conjunto de areas sobre
las que debe pronunciarse el auditor y
algungs enunciados de ejercicios
practicos.

El segundo volumen contiene, en la
primera parte, la solucion de los
casos practicos planteados en el




primero, cubriendo las siguientes
areas: Inmovilizado y financiacion
basica propia; Existencias, deudores
y acreedores por operaciones de
tréfico; Deudores y acreedores por
conceptos fiscales; Cuentas
financieras, inversiones financieras y
financiacion basica ajena, y Personal.
La segunda parte es un caso préctico
global de auditoria de estados
financieros con reproduccion facsimil
de los papeles de trabajo elaborado
por un ordenador personal.

El planteamiento general del trabajo
ha sido dindmico y operativo vy se ha
desarroliado teniendo en cuenta las
siguientes fases: daescripcion y
clasificacion de cuentas, principios y
normas contables, aspectos
fundamentales del control interno,
chjetivos de auditoria, evaluacion de
las caracteristicas del negocio y del
control interno y programa de
auditoria. De este modo, el profesor
Caiiibano ha logrado resumir, de
forma pormenorizada y sistematica, el
proceso mediante el cual se realiza el
trabajo de Auditoria en los Estados
Financieros de la sociedad, labor ésta
que se somete a examen y
verificacion de expertos cualificados e
independientes que deben dar su
opinidn sobre la fiabilidad que les
merece la informacion,

Por todo ello, este «Curso de Auditoria
Contabler constituye una excelente
aportacion tanto para quienes
pretendan seguir un curso basico de
auditoria, como para aquellos
profesionales que deseen manejario
como emanual de consultar o para
quienes, desde las aulas de la
Universidad, tengan como objetivo la
ensefianza de esta materia. A

ninguno de ellos le defraudard vy todos
encontrardn en este magnifico libro
una prueba de hasta donde puede
llegar un trabajo de colaboracion
cuando conocimientos bien
cimentados se ponen a disposicion
de quienes desean, desde la empresa
0 la universidad, aprender algo méas
sobre su tema de estudio o de
trabajo.

Raquel Galindo Dorado
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