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EXTRACTO 

El trabajo discute el rol del fondo Monclario Internacion;tl en lo_ prcx:cllO' de n· 
nanciamiento y de ajuste: de lo. déficit externos. Los principaJu probh:mu IIOn la 
insuficiencia de: recur!lOs y las condiciones restrictivas de la política de: pl"éstamos. 
F..tas últimu se revisan a la luz de: la experiencia pasad;t de alguno. paisn latino­
amrncano. y de caso, más recientes en otras regiones. Se' detallan aJguiU-I de tu 
críticu a la política de préstamos para apreciar su valide¡;, 

También .e analizan probleffi8.lll que en c:I último tiempo han recibido mayor alen· 
ción, entre ellos el flIlanciamiento estructural mediante el UlIlIlado crédito extendi· 
do. Se discute si el fondo debe ser únicamente prestamista de última hutancia, y,i 
la condicionilidad debe variar ICSÚn el período del ciclo c¡;onÓmico. 

Un aumento considerable de sus recur50~ y una cotldlciotlalidad adecuada !IOn re­
quisitos necesarios para una mayor dectividad del apoyo del Fotldo para realiza· 
ción de politicu que pennitan mantener economías abierla.li, pero que no impon­
gan cO~tOI excesivos a lo. paísel en su. esfuer.r.ol de ajune. 

ABSTRACT 

TIti. aniele ana1j;r;es the role ol the Intem¡ational Monetary fund in the proce.lC' 
or financing and iJdjuBlmetll oí balance of p¡ayment deficits. The: main obltilCle~ 

are lack oí adequate re.ourcu and the re'lru:tive condilions of the credlt policy. 
The laner are reviewed. accon:ling lo past experience of !lOme Latinoamerican 
countrie. 11M of more recent calCs in olher regioIll. Te principal eritialms to the 
condltionality of Ihe credit policy lln: deta..iled,!IO as to appreci¡ate their vlllidity. 

Some: probleml thlllt have recently received mor attention are disct181ed, such u 
llJ'uctUral fmancing through the extended íacility. Problem~ luch 8.lII if the Fund 
Ihould onty be a lender oC ¡ast re!lOuree and if the conditionality should vary 
with lhe economic cyele are abo analized. 

A considerable increue in the Fund's re!lOurctl and a more iJdequate conditionality 
appHed. lo the credit policy are nece!llary for a bent'r oulcome of lMF lupported 
policies thlllt a.i.m to promote more open economies bul thal do not impole elt· 
ce5&ive: COIU to countries in their adjunmen dforts. 
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La persistencia de un elevado déflcit en las cuentas corrientes de la bao 
lanza de pagos de los países en desarrollo no exportadores de petróleo plan­
tea en la actualidad con acusado dramatismo las alternativas de su fmancia­
miento o ajuste. Se estima que dicho déficit fue cercano a USSIOO mil 
millones en 1982, prácticamente igual al del año anterior y 13 por ciento 
superior al de 1980, año del mayor impacto del segundo shock petrolero. l 

Gran parte de los déficit es cíclica por el estancamiento de las econo­
mías de los países industrializados, la intensificación de las medidas protec­
cionistas en dichos países y las altas tasas de interés en los mercados interna­
cionales. Sin embargo, es necesario reconocer que también parte del desequi­
librio externo es de carácter más fundamental. el que se arrastra ya d.esde 
hace diez años y que ha sido posible mantener por el enonne flujo de: crédi­
tos de la banca privada internacional. 

No creemos posible que estos flujos de créditos puedan continuar en el 
futuro con la misma intensidad. La exposición global de la banca internacio­
nal en los países en desarrollo pareciera haber alcanzado su límite, especial­
mente en un grupo de ellos entre los de mayor desarrollo relativo. El riesgo 
asociado al otorgamiento de créditos adicionales ha aumentado por la difícil 
situación económica que atraviesan. 

Esta situación pone de actualidad y de relieve el rol que debiera jugar el 
Fondo Monetario Internacional en el proceso de financiamiento y ajuste de 
los desequilibrios de las balanzas de pagos. Esta institución fue creada justa­
mente con dichos objetivos, dentro del contexto de mantener en el mundo 
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un sistema de pagos abierto}' sin d.i~criminaciones. Este rol es importante 
para los países que pueden contar con financiamientos bancarios privados, 
porque les procura recursos suplementarios, les ayuda a formular sus politi­
cas de ajuste y les refuCTZa su capacidad de obtener dichos créditos bancarios. 
Pero para aquellos países de menor desarrollo relativo, que no pueden con­
tar con financiamientos privados de significación, el Fondo Monetario Inter­
nacional es en muchos casos la única fuente de recursos que tienen para ha­
cer frente a sus desequilibrios externos. 

La posibilidad. de que el Fondo lvJonetario pueda llevar adecuadamente 
este cometido, depende de que disponga de los recursos necesarios para hacer 
frente a las demandas de sus miembros, y de las políticas que la institución 
mantenga pata bacerlos disponibles. Algunos aspectos de estos dos proble­
mas se consideran en el resto de este trabajo. 

l. MONTO DE LOS RECURSOS 

Los recursos del Fondo Monetario Internacional representaLan,cuando 
se creó, un 33 por ciento del valor mundial de las importaciones (medidas és­
tas en el año 1938, que se tomó como base indicativa para la determinación 
de las cuotas en 1944). Quince años después (1959),105 recursos del F1I.U re­
presentaban sólo el 13 por ciento del valor de las importaciones, y han segui. 
do disminuyendo hasta representar en 1981 apenas un 4 por ciento. 1 E.ste he· 
cho aminoró las posibilidades de que la institución fuera fuente importan· 
te de financiamiento de los grandes desequilibrios que tuvieron lugar durante 
la última década y la ha obligado, además, a tener que apoyarse en fonna cre­
ciente en recursos obtenidos en préstamo. 

Hasta abril de 1982, se habian girado y aun no se babían pagado al Fon­
do Monetario un monto equivalente a quince mil millones de DEG.3 La 
institución tenía una cantidad de divisas usables4 y de DEG en la cuenta ge­
neral ascendente a DEG 23 mil millones. Contra ellos había posibilidad de 
giros de DEG 8 mil millones por acuerdos de crédito vigentes y no utiliza­
dos. Eso dejaba una disponibilidad de recursos de algo más de DEG 15 mil 
millones. s 

Del déficit en cuenta corriente cercano a U5$90 mil millones para el año 
1981, el financiamiento de fuentes financieras privadas cubrid U5$35 mil 

lPoremtaje. buado. "n cifras d" importacion"l mundi.>Je. y d" cuota. del Fondo pubJic;odo. m variO! 
númnw de Statistical y.,arl:took, Lcague o, NauOnl, '" ¡... terntJ/ionaJ F¡.,,.'W:,,,1 StarU/icf, 1MI'. 

lEI )'ondo Monetario eonlabilin IUI op"ncion"" "JI Oocll:ehOI Erpecialr. de Giro (DEG), unidad va­
riabl" ql1" 11 la fecha "quival" a U5$I.07 aproximadamente. 

45011 u..bl". por d Fondo Monetario lu eontribucion". de aquello! mUombro, que ti"n"n pOlicionn 
fuerte. de lC'ervall y de ba.lanZA de pa¡¡<lf. 

SFMI,/nfor'tl1e A "U,.¡, 19112 
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millones nelos. Montos ligeramente in feriores se lo¡¡;raron en los años 1979 y 
1980. Una reducción de cierta importancia en el flujo de fondos de la banca 
internacional pondrá en evidencia la exigüidad de los recursos del Fondo 
Monetario. 

CUADRO 1 

AMERICA LATINA: COMPONENTES BASICOS DE BALANZA DE PAGOS 

Balance dc PallOl netol de 

com~io de utilidadel e Saldo cuenta Ingre!iOl llCtol Siildo sJODaI 

bienel intel'l:lCl comente de eapitaln de DalilIJZiI de pillJO 

1980 -1,7 -18,2 -28,4 -26,2 -72 

1981 -l~ -27,4 -39,1 -39,2 -0,1 

1982 -8,8 -.'H,4 -33,0 -19,2 ··-13,8 

Fuente: Cepa!, mayo de 1983. 

Ello puede apreciarse en relación con la América Latina en el cua­
dro presentado,_ en que se ve el considerable retroceso que tuvieron para 
la región los ingresos netos de capitales autónomos, que bajaron desde 
USS39,2 mil millones en 1981 a US$19,2 mil millones en 1982, dejando un 
déficit global de las balanzas de pagos de la región de US$13,8 mil millones. 

Como las cuotas de los países latinoamericanos suman en la actualidad 
cerca de US$5,7 mil millones y con el aumento del 50 por ciento acordado 
en principio, pero aún no llevado a decto llegaría a US$8,5 mil millones, se 
ve claramente que ellos están lejos de cubrir deficiencias como las que han 
ocunido en el año recién pasado. 

Si se reconoce que el papel del Fondo debería ser más importante du­
rante la presente década, se debería haber contemplado un aumento consi­
derable de las cuotas en su VIII revisión, especialmente si se considera que la 
institución tendría que apoyarse más en sus propios recursos. Des¡¡;raciadamen­
te hay ya un acuerdo para aumentar las cuotas en un 50 por ciento, lo que equi­
vale a DEG 30 mil millones. Puede estimarse que de dicho aumento un 40 por 
ciento serán contribuciones en monedas usables, por lo que los mayores re­
cursos para hacer frente a las necesidades de los miembros del Fondo por el 
resto de la década llegarían apenas a DEG 12 mil millones. 
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Si no se dispone de los recursos adecuados, ello puede llevar a que el 
FMl imponga políticas más severas de ajuste, lo que afectará no solamente 
a las tasas de crecimiento de los países más pobres, sino también la ocupa­
ción y la actividad económica de los mismos países industriales a donde se 
dirige la demanda de los países en desarrollo. 

En la misma línea, el Director Gerente del Fondo Monetario no ha lo­
grado el consenso necesario para proponer una nueva distribución de Derc­
chos Especiales de Giro a los países miembros, a pesar que las reservas de los 
bancos centrales -excluidos el oro- declinaron durante 1982. La opinión 
de los gobiernos de algunos países desarrollados es que una distribución adi· 
cional de este activo de reserva pucde agravar las prcsiones inflacionarias to­
davía muy grandes que existcn en el mundo_ 

2. POLJllCAS DE CONDlCIONAUDAD 

La operatividad del Fondo depende también de su política de présta­
mos, es decir, de las condiciones que se imponen al país para que use sus re­
cursos. Esta es una matcria cuya disCusión se remonta a la época en que el 
Fondo fue establecido (1944) y que continúa aún después de más dc 30 años 
en que la institución ha operarlo. A pesar del menor costo de los créditos del 
Fondo, los paíscs han sido reticentes para recurrir a la institución, por tcmor 
a las políticas que se les imponga. Esto ha hecho que, en la práctica, se re­
curra a ella cuando los paúes ya no tienen otros recursos a los cuales echar 
mano. Entrc 1979 y mediados dc 1981, la política del Fondo sobre condi­
cionalidad pareció liberalizarsc y sc incrementaron los acuerdos de asistcncia 
a J()S países en desarrollo. Sin embargo, muchos de dichos acuerdos pasaron 
a ser ¡noperativos, cs decir, los créditos no pudieron usarse, debido al no 
cwnplimiento de los requisitos de actuación que el Fondo había impuesto.6 

Con posterioridad, la condicionalidad exigida por el FMl parece haberse he­
cho más dura; en ello ha influido la posición del gobierno norteamericano y 
de los demás países desarrollados en la matcria. 

En el resto de esta sección, se examinan algunos de los criterios de con­
dicionalidad impuestos por el Fondo l\.lonetario, Sll evaluación y algunas de 
las críticas de que han sido objeto, particulanncnte en la América Latina. 
Muchas de estas conclusiones surgen de un estudio de los autores sobre la ex­
periencia de Argentina, Brasil y Chile en sus acuerdos con el Fondo Mone­
tario durante más de 20 años.1 Después, se entregan algunos juicios respec­
to del carácter que la condicionalidad debería tener para ser más efectiva y 

6Di",uno del gobo:rnador dt lo. hí.tl Bajo. tn l~ rtunión do: 101 gobo:mildorel dd Fondo Monetilrio. 
cel<:bradaen Torontco,N:ptitmbre dt 1982. 

7Vé,..,. "E'.stabilización económica tn Amhka Latina: Los program... dd I'ondo Monetilrio fntu· 
lIa:ional", citado tn 1.u referencial bibliográf", .... 
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para mejorar las relaciones entre el :Fondo y los países en los cuales se aplique. 

a)	 Condiciones de políticas en los Convenios de Stand-by 

Ellas se iniciaron en acuerdos entre el Fondo y diferentes países latino­
americanos al rmal de la década de los años cincuenta, pero habían sido ma­
teria de mucha discusión aun antes que la institución se estableciera. 

Aunque las variables sometidas a condiciones no son las mismas en 
todos los convenios, mediante su control se trata principalmente de impo­
ner políticas que garanticen la existencia de un sistema internacional de 
pagos multilaterales y no discriminatorios; ajustar la balanza de pagos por 
medidas de carácter deflacionario o alternativamente por alteraciones de la 
tasa cambiaria; y como un apoyo a estas políticas, lograr un manejo de la 
demanda que evite las presiones inflacionarias, fundamentalmente median­
te restricciones a la expansión del crédito y el saneamiento de las finanzas del 
sector público. Otros campos referidos en los convenios -sueldos y salarios, 
pn::cios, tarifas de los servicios públicos y, a veces, políticas de desarrollo­
no tienen el carácter de obligatorios. 

Desde mediados de la década de los sesenta y hasta la fecba, las cláusu­
las sujetas a condición no han experimentado cambios fundamentales. Ellas 
se de5t'riben a continuación: 

i)	 Aplicación de políticas sobre restricciones al comercio, a los pagos y so­
bre el sistema cambiano. Varia según el sistema y regulaciones espe­
cíficas existentes en cada país, pero todas conducen al propósito de li­
beralizar el comercio exterior. 

ü)	 Se exige alcanzar ciertas metas sobre reservas internacionales netas, ge­
neralmente por trimestres, como una prueba del cwnplimiento de polí ­
tic3ll adecuadas sobre el tipo de cambio. 

iü)	 Los activos internos netos del sistema hancario (suelen ser los del Banco 
Central) no debe exceder ciertos valores, especificados también pa­
ra cada trimestre. El propósito de este control es evitar que el compo­
nmte interno de la base monetaria crezca más que lo necesario para 
proporcionar dinero equivalente a su demanda. Los aumentos o decli­
naciones inesperadas en las reservas de divisas debe resolverse a través 
de la inflación o deflación de la economía interna. 

El control del crédito interno neto es propiamente un instrumento de con· 
trol de la balanza dc pagos, ya quc la magnitud dc la expansión de los acti­
vos internos netos depende de la meta para las tenencias de divisas y de 
una estimación de la demanda de dinero en la economía para el período. 

doc'": r1 
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iv)	 El crédito bancario neto al sector público (ya veces también el gasto o 
el déficit gubernamental) está sometido a límites cuantitativos, con­
venidos por trimestres. 

v)	 El mismo tipo de limitaciones se aplica sobre el nuevo endeudamien­
to externo, generaJmente del sector público o en garantía de dicho 
sector. 

La variable bajo control, relativa al crédito, se defme generalmente co­
mo billetes emitidos por el Banco Central, menos reservas extranjer3.$. En 
este C3.$O, un awnento no esperado en 105 ingresos de divisas crea más mar­
gen para la ex.pansión del crédito. Este margen dura más cuanto mayor es 
la demora en gastarlo. Además, crecerá si 105 ingresos de divisas no espera· 
dos continúan durante un cierto período o si algunos de los fondos acumula­
dos son utilizados para repagar deudas al Banco Central. Aunque actual­
mente scría difícil defender políticas destinadas a compensar plenamente las 
perturbaciones externas, la aplicoción de mayores restricciones en la fase as­
cendente impcdiria que la inflación se haga incontrolable durante el auge, 
y facilitaría el ajuste en la fase descendente, permitiendo cierta compensa­
ción (expansión del crédito interno) cuando la balanza de pagos sea defici­
taria. 

En general, parece que la variable de control crediticio elegida ha sido la 
acertada, particularmente en los costos de economías pequeñas y abiertas con 
tipos de cambi fijo. El problema reside en la existencia de rezagos en el 
ajuste. También se derivan problemas del hecho que,como lo han expresado 
autoridades monetarias de los paí~s desarroUados,los agregados monetarios 
específicos, y en ocasiones aun los agregados tomados en conjunto, no dan 
una señal clara al público. En consecuencia, no debe confiarse en el corto 
plazo en el uso exclusivo de una sola medida sobre dichos agreagados en es­
peciaJ, o aun en todas las medidas, para lograr el ajuste deseado. 

El saneamiento fi5Cal y particularmente la eliminación de los déficit, se 
considera como requisito indispensable para reducir las presiones inflaciona­
rias y los déficit de pagos externos. Estas medidas son indudablemente parte 
de cualquier programa que tienda hacia la estabilidad fmanciera. Otros as­
pectos de las fmanzas del sector público ~structura de ingresos y de gastos, 
ahorro del sector público- son también fundamentales, principaJmente si se 
desea contrarrestar los efectos que el programa de estabilización pudiera te­
ner sobre la actividad económica, 

El cumplimiento con la meta de reservas netas de divisas sería relativa­
mente sencillo si el Banco Central orientara su política cambiaria hacia ese 
fin exclusivamente. Sin embargo, este comportamiento podría producjr fluc­
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tuacionCl muy indeseab~s m la tasa de cambio, lo que podría ser perturba­
dor dnde el punto de vista de la adecuada asignación de recunos y de la con­
tención del proceso inflacionario, aspectos que debm ser propósitos del pro­
grama. 

FJ UIO de Jos mo'limientos trimestrales de las rrservu como índice de la 
bondad de la política de tipo de cambio no considera la rigidez de los merca· 
dos para reaccionar ante los cambios de precios relativos ni el retraso consi· 
derable y deIConocido de di:ha reacción. Estas características hacen impasi­
ble conocer los efectos de modifkacioncs en la tasa de cambio sobre la cuen­
ta corriente, así como el momento en que ocurrirán. Ello es agravado por la 
naturaleza impredecible de los mo'limientolt de capital ante ajustes en el tipo 
de clmlbio y por la existencia de shocks imprevistos, de naturaleza interna o 
externa, que afectan la oferta o la donanda de divisas. 

El control del endeudamiento externo traslada la responsabilidad de de­
terminar el monto del crédito que puede obtener un país específICo desde los 
acreedores al FMI. Ello implica un jui:io sob« el tamaño óptimo del défJCit 
en cuenta corriente, acerca de lo cual muy poco puede decirse en forma ob­
jetiva. Además, cuando el control se extiende al sector privado, tiene la in­
conailtencia de obligar a la autoridad a ejercer un control cuantitativo de un 
ítem de la balanza de pagos, mientras se le niega la posibilidad de ejercer el 
mismo tipo de control sobre otro, (importaciones u otros pagos comentes 
al exterior). 

Tampoco queda clara la conveniencia de que la acción del Fondo sea 
utilizada por la banca privada para los créditos que otorguen a los países de 
menor desarroUo. Si los bancos incurren en una sob«cxposición en ciertos 
paílC'l en periodos de exceso de liquidez bancaria y sin la apropiada evalua· 
ción de las posibilidades de repago, ellos mismo deben a5UIIlir la responsa· 
bilidad y consecuencia de tal acción. 

Los convenios stand-by impulsan a los países hacia la eliminación de 
las mtricciones cambiariu sobre los pagos corrientes: cuotas, licencias, 
tipOl de canbio múltiples, depósitos previos de importación, acuerdos bila­
tenlct de pago, atrasos en los pagos de importaciones y otros. En algunos 
cuas, se hllD adoptado medidu dnísticu. Pero m la mayoría de eOos se han 
permitido avances gTaduales, y las condi:iones mtonces conmten en no in· 
teDIi&:u 1aI restricciones existentes o en no imponerlas por razones de bao 
lanza de pagos. 

La eliminaci6n de prohibiciones de importación --o la congelación de 
1& cmtidad d~renglonessujetos a e1las- también ha sido parte de algunos pro­
..DU. Y le ha estimulado las reducciones en el nivel de aranceles aduaneros. 
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Las medidas emprendidas con respecto al sistema de cambio han sido 
casi siempre positivas. EUas tienden a eliminar o reducir enonnes distor­
siones creadas por los sistemas previamente existentes. 

Ahora bien, en algunos casos, se obtiene la impresión de que el Fondo 
al intentar obrar fonnalmente de acuerdo con los principios del convenio, 
priva a los países de al¡.{Unos instrumentos de política que eventualmente 
podrían ser útiles en alguna emergencia, y cuyo uso no implica un gran daño 
para la comunidad internacional. 

Las políticas de precios, tarifas y remuneraciones no han tenido el ca­
rácter de obligatorias. Las primeras se realizaban con el propósito de elimi­
nar distorsiones y fortalecer las finanzas del sector público. FJ control de las 
remuneraciones tiende a reducir las presiones de costos para facilitar el con­
trol de la demanda. Si hay trade-off entre tasas de inflación y el desempleo, 
el control de remuneraciones tiende a reducir el efecto recesivo de un pro­
grama de estabilización. Además, la redistribución del ingreso consi¡.{Uiente 
podria mejorar el coeficiente de ahorro. 

Los efectm del control de remuneraciones pueden ser totalmente dife­
rentes, dependiendo de la estructura de la economía. Si el país ha basado su 
política de desarroUo en el mercado interno, con una industria manufacturc­
ra claramente protegida, la disminución de las remuneraciones reales reduciría 
la demanda por bienes industriales, induciendo así una situación recesiva. 
En otros casos, la resultante redistribución del ingreso puede dinamizar cier­
tos sectores industriales por medio del aumento en la demanda de ciertos 
bienes por KTUpoS de ingreso medio y alto. En una economía pequeña y 
abierta, la caída en las remuneraciones reales mejorará la situación competi. 
Va del país, y la reducción en la demanda interna sólo afectará las activida­
des no transables, además, del nivel de importaciunes. Remuneraciones rea­
les bajas mejorarían las perspectivas de una estrategia de desarrollo basada en 
las exportaciones. 

b) Evaluación 

De la experiencia de los países de la América Latina con el Fondo Mane· 
tario, parece que los efectos son menores de Lo que corrientemente se cree 
tanto desde el punto de vista positivo como negativo. Aun cuando, en gene· 
ral, los países parecen haberse esforzado en eumplir con sus compromisos, en 
el momento en que les causaban algún problema serio se apartaron de ellos. 
Especialmente Brasil parece haber proseguido políticas más pragmáticas y en­
canlinadas siempre a mantener el nivel de actividad económica. 
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En muchas ocasiones, las políticas no han sido mantenidas durante un 
tiempo suficiente. Esle hecho se puede originar en que la línea general de 
un nuevo gobierno ha sido diferente en inspiración o metas, o en que no se 
ha producido el éxito rápido esperado, o quizás en que los programas daban 
poca importancia a condiciones estructurales que en muchos casos estaban 
en la raiz de los desequilibrios. En este último caso, los desequilibrios empe­
zaban a aparecer de nuevo una vez que los controles se aflojaban. Esto ha 
conducido a situaciones de política intennitentes que quizás han tenido un 
efecto negativo sobre el comportamiento económico general. 

Los mejores desempeños fueron alcanzados en la simplificación y racio­
nalización de los sistemas de cambio y de pagos de la mayoría de los países y 
la n=ducción de algunas distorsiones muy evidentes que existían en este cam­
po, hen=dadas de los años de depresión y de guerra. En general, se obtuvie­
ron resultados más pobn=s en los esfuerzos hacia el equiibrio en las fmanzas 
del &ector público y en la mantención del control sobre la expansión del 
crédito. 

En la mayoría de los períodos se combinaron éxitos y fracasos en el 
cumplimiento de las metas principales. En gran medida, el resultado tuvo 
que ver con circunstancias exógenas como alteración en la demanda y pre· 
cios de productos de ~xportación, o en la entrada de créditos e inversiones 
ex~mos. En otros casos, fue consecuencia del grado de desequilibrios exis­
tentes, producto de políticas sociales o de desarrollo seguidas sin una consi· 
deración adecuada de la disponibilidad de recursos. 

Resulta difícil enjuiciar los efectos macroeconómicos de los programas 
del Fondo Monetario, debido a que intervienen en ellos nwnerosos facton=s 
de carácter exógeno. En el cono sur de América Latina -y eslo ha ocurrido 
también en otros países de la región-los resultados son pobres, pero ello no 
constituye evidencia de falla del FMI, sino que podría ser tal vez un signo de 
su insuficiente poder. El caso excepcional de Brasil parece ser el resultado de 
factores que estaban fuera de la esfera de acción de la institución. 

Los casos de reducción inflacionaria y mejoramiento de las balanzas de 
pagos se dieron en condiciones de desequilibrios extremadamente agudos,lo 
que implicaba que las correcciones tenían que darse de cualquier forma. En 
estas ocasiones, la voluntad de los gobiel'11os de apoyar los programas era re­
lativamente grande. Casi siempre después de un éxito inicial, los logros sub­
siguientes eran cada vez más reducidos. En otros casos, los desequilibrios 
reaparecían, tal vez porque las fallas más profundas no habían sido eli­
minadas. 



De la experiencia de los países examinados, los programas del FMI pare­
cen haber tenido, en ocasiones, algunos efectos ne~ativos sobre el crecimien­
to. Sin embargo, en general, exceptuando Chile en 1975, este efecto fue mo­
derado y rápidamente superado. Esto se delJió parcialmente a un cumpli­
miento no muy estricto de las metas acordadas incluso ante una moderada 
recesión. La magnitud de Jos resultados recesivos parece haber estado rela­
cionada con el tamaño de los desequilibrios anteriores; y el desempeño del 
crecimiento económico pareciera ligado estrechamente a las condiciones eco­
nómicas internacionales. También aparecen efectos negativos sobre el em­
pleo y la distribución del ingreso, aunque más visible sobre el primero. 

c) Críticas a la condicionalidad del Fondo 

Las críticas al Fondo y los connielos entre el Fondo y los países miem­
bros se han producido por varias razones, algunas de las cuales quiz;)s sean 
inevitables. Se ha criticado que los modelos del Fondo son demasiado mo­
netaristas y se apoyan excesivamentc cn el funcionamiento dc los mecanis­
mos del mercado; que falta debida consideración de los problemas estruc­
turales que pueden afectar a los países en desanollo; que hay excesiva in­
tervención o supervisión de políticas económicas en el interés de los países 
desarrollados; que el interés en problemas de empleo y crecimiento es se­
cundario, ya que se supone que si ellos ocurren por efccto de las políticas 
de estabilización, se resolverán por sí mismos a su debido tiempo; que se re­
comiendan políticas y medidas cxce.~ivillTIente extremas; y en el último año, 
se ha acusado al Fondo que el elldurccimicnto reciente de su política ha te­
nido un efecto pcrvcrso al tender a accntu<u el ciclo recesivo intemacional. 

Las variables escogidas para el control y las cifras precisas adscritas a 
cllas como melas han sido también m:ttcrias de controversia. En los pri­
meros tiempos, los programas fueron más !llonctaristas en contenido, pero a 
mediados de los años 60 se dio más considcraciím a enfoques graduales y las 
desviaciones de los principios fueron aceptadas, aunque sobre una base tem­
poral. Desde 1976, se han anunciarlo políticas que contemplan las neccsi­
dades estructurales y de desanollo, lo cual scría UlI paso positivo, pero aún 
no hay suficiente experiencia para emitir unjuicio. 

Las políticas orientadas a ampliar la capacidad productiva del país pue­
den ser mucho más difíciles de formular y aplicar. Ello es vilido en especial 
si no se limitan solamente a medidas que impliquen más libertad en el fun­
cionamiento de los mercados, políticas dc precios, o eliminación de obstácu­
los, cOlltroles, impuestos o subsidios qne mejoren la asignación de recursos 
productivos. sino que incluyen también los cambios estructurales e institu­
cionales que eliminan impedimentos hacia un mejor desarrollo econúmico. 
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La falta de énfasis en instrumentos y polílicas orientados a influir en las 
expectativas fue bastante costoso en algunos casos; y en otros lo fue la apli­
cación conjunta de medidas de estabilización y liberalización. Donde las dis­
torsiones eran demasiado grandes, esto pudo haber sido inevitable. Pero 
cuando éste no era el caso, el aumento en los costos de las políticas puso en 
petigro su continuidad, 

En los juicios del Fondo sobre el desempeño de los países, se le concede 
a la estabilidad fmanciera una alta nota de éxito. Al mismo tiempo, graves 
desequilibrios en otras importantes variables macroeconómicas, empleo, ni­
vel de actividad, cantidad y composición de inversiones, aunque menciona­
dos a veces, no son sufIcientemente subrayados. 

Las críticas sobre las cantidades precisas de metas y límites máximos 
!Ion mucho más difíciles de juzgar y bien puede ser que en muchas circuns­
tancias el Fondo no haya sido irrazonable; pero debido al hecho mismo de 
que exista un regateo sobre ellos,los funcionOlrios del Fondo tienden a ser 
demasiado estrictos y las auloridades de los paises demasiado liberales. 

Por último, la mayor estric lez de la cOlldicionalidad en el último tiempo 
es probablemente consecuencia de varios factores. En primer ténnino, la 
magnitud y el carácter del déficit externo de los países en desarrollo que se 
in&6 al comienzo del artículo. Pm otro lado, la recesión internacional ha 
estado acompañada de una infb.ción acentuada, que aunque ha cedido un 
tanto en el curso del presente año, es aún muy elevada para los estándares de 
108 paíscs industriales. Se plantea en esos países que la recuperación econó­
mica no puede tener lugar mediante el abandono de la política anmnflacio­
naria. Dentro de esta misma línea, el otorgar financiamientos generosos, sin 
insistir en políticas adecuadas de ajuste, significaría mantener e incrementar 
las presiones inflacionarias existentes. Por ello se requiere diseñar conjun­
tos de polítiea que tiendan a reactivar la economiOl sin acentuar la inflación. 
Dade d. punto de vista de los países cn desarrollo, se requiere "mezclas" 
de polítkas que combinen magnitudes de rmanciamiento y ajuste que mini­
micen el impacto negativo sobre el nivel de actividad. La coyuntura econó· 
mica internacional podría ser uno de los elementos,pero no el único en el di­
seño de la "mezcla" entre financiamiento y ajuste. En estas materias se po­
dria decir que se está en períodos de tanteo, y que el conocimiento sobre 
eUas es aún débil y requieren mayor análisis e investigación. 

También es posible que se ponga mayor insistencia en el ajuste por la 
escasez del financiamiento privado y la insuficiencia de recursos del Fondo 
Monetario. Esto es una situación muy desafortunada. Los organismos inter­
nacionales de crédito deberían disponer de recursos adecuados para cumplir 
sus objetivos y los bancos privados deberían continuar el financiamiento neo 
cesario, en los casos de países que prosigan políticas de ajuste "adecuadas", 



3. PROPOSICIONES PARA Rf.DUCIR LOS PROBLEMAS OELA CONDICIDNALIDAD 

1. No debería merecer objeciones que la existencia de un programa bien 
diseñado y consistente pa.ra lowar el ajuste externo en un determinado plazo, 
sea una condición para que el Fondo suministre sus recursos. Tampoco las 
habría en cuanto a establecer metas cuaJ1tilativas a ser alcanzada5. Pero el 
juicio acerca de quc el programa haya fallado o esté en vías de fallar no de· 
beTÍa estar fundamentado en que sc hayan sobrepasado valores específicos 
predetcrminados de las variables o en que alguna práctica cambiaria restric­
tiva haya sido puesta en vigor. Más bicn, debería hacerse sobre la base de 
una evaluación global de las polílicas proseguidas, que tome en cnenta las cir­
cunstancias cambiantes que tal ve? no hayan sido consideradas al m omento 
del diseño del programa. Si después de un proceso de consultas el fondo 
crce que los propósitos del convenio no se eumplen, podría suspender los 
próximos glTOS del crédito. 

11. El Fondo debcria lomar en considerdción las [netas y aspiraciones bási­
cas del país interesado, y cuidar que dentro de d.las los equilibrios macro· 
económicos básic()s pa.rezcan eslar razonablemente respetados. Entre ellos 
deben tener un JUf.pe imporl,uHe la actividad económica y el empleo. Debe· 
rían adoplarse cuidados e:'ipeciales acerca de los desequilibrios que puedan 
rcsultar de políticas orientadas a camhiar la estructura social y económica. 
En aquellus casos, podrían autorizar~c medidas excepcionales, incluso aun­
que ellas chocasen con algunas dL~posieiones del convenio. El énfasis enton­
ces se pondría en que las políticas no deben afectar los legítimos inlereses de 
utros países ("la prosperidad internacional") ni producir perturbaciones que 
puedan arriesgar los ohjetivos de las reformas (por ejemplo, reducir la tasa de 
creci.micnlo de la economí;l, destruir la redi$tribución de la riqueza () el in­
greso) . 

iii. Las políticas de ajuste y el Jinanciarniento debieran ser los adecuados, 
confornle a las circunstancias, y no deberÍa existir correlación entre la es­
trictez de las políticas y el monto dd fina.nciamiento. 

l'olítkas de ajuste adecuado deberían aduar tanto sobre la oferta como 
soure la demanda global, para reducir el desequilibrio externo en un plazo 
tal que se minimicen los efectos sobre d empleo y la actividad dd país que 
lleva a cabo el ajuste. 

IV. La crítica de intervención exo:siva en las pollticas internas por el FMl 
pudría quizás reducirse un tanto si la idea de regionalización del Fondo pu­
diese materializarse. 
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Esta idea consiste en crear consejos regionales del Fondo Monetario, 
que para cienas materias ejercerían jurisdicción sobre un grupo de países de­
tenninados. En dichos consejos, habría representación de los paises que los 
conformen mayor que la que existe en la Junta de Directores Ejecutivos 
("la Junta"). Pero eDa podría retener la facultad de designar la mayoría 
de los directores de los consejos regionales o alternativamente la mayoría 
del poda de votación de ]05 mismo,. Lus consejos regionales se ocuparían 
de la aplicación de las políticas generales de la institución, definidas por la 
Junta, a los paúes que comprenda la región. Tendrían como misión reali­
zar las (;ollsuitas anuale~, ejercer la labor de supervigilancia en materias 
cambiarias y aprobar los convenios de créditos específiCOS y sus condicio­
nes de política. Servirían para compilar e intercambiar información sobre 
cuestiones monetarias y cambiarias y de furo para discutir los problemas fi­
nancieros internacionales que afecten a la región. 

Esta fonna de operar debería mitigar la oposición a la idea de condi­
cionalidad en el uso de los recursos del Fondo. Más que UlJa imposición de 
un organismo lejano, la mayor parte de cuyos miembros tienen conocimien­
tos superficiales y poco interés en Jos problemas de los países afectados y por 
eso deben <h:SUIIlSaI' en los juicios de los funcionarios y técnicos que traba­
jan directamente en los países, la condidonalidad aparecería establecida por 
un cuerpo en que el propio país afectado tendría mucho mayor peso y sería 
en buena medida detenninada por sus pares. 

Desde que se abandonó en 1973 el régimen de paridades fijas estableci­
do en Bretton Woods, se consignó que el Fondo debería tener mayores facul­
tades de supervigiJancia ("surveillance "} sobre las políticas cam bianas dc Jos 
países miembros. Hasta la fecha, esta función se ha realizado cn foona muy 
poco satisfactoria. En los paises dcsarrollddos, si bien las direcciones de Jos 
movimientos de los tipos de cambio han sidu en general correctas, ha habido 
mucha inestabilidad en plazo.'> cortos. Además, monedas importantes han 
pennanecido sobrevaluadas o subvaluadas durante largos períodos de tiempo 
(dos a tres años). Tanto una como olra cosa parecieran conspirar contra el 
desarroDo del comercio y de las economías. La sobrevaluación perjudica la 
expansión de las exportaciones y expone a las industrias locales más de lo 
debido a la penetración de las importaciones; la subvaluación tiene los efec­
tos contrarios, pero al acrecentar las presiones inflacionarias, induce a tomar 
medidas restrictivas que afectan el crccimiento. Países en desanoDo,muchos 
en la América dt:l Sur, que realizan entre eUos un importante intercambio co­
mercial y que han sido objeto de variadas y t:xtr~ma.s experiencias cambia­
nas, ven afectadas las posicione.s de .sus actividades económicas por las brus­
cas -y a veces injustificadas- variaciones que tienen los valorcs de las mone­
das de sus vecinos. La labor de supcrvigilancia, ql/e en un gran número de 
estos casos se hace más necesaria por los procesos de liberalización comercial 
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o de integración económica regional, podria ser realizada con más efectividad 
por organismos regionales que esttn más cercanos a las autoridades de los 
paí~s que toman las decision~J y que ti~nen un m~jor conocimi~ntod~ la~s­

tructura y corrientes com~rciaJes. 

Ad~más, la regionalización dd Fondo reemplazarla a los organismos 
mon~tarios d~ tipo r~gional (Fondo Andino) cuyo futuro no es promisor, 
dada la escasc=z de los recursos con que cu~ntan. 

\'. Hace algunos años (1974), el Fondo Mon~tario estableció lo que se de­
nomina la facilidad extendida, bajo la cual puede suministrar asistencia por 
periodos mayores y por cantidades más elevadas que bajo las políticas ordi­
narias d~ crédito. La facilidad utendida favorece a aquellos paises que tie­
nen serios desequilibrios de pagos relacionados con desajustes ~n la produc­
ción, el comercio o los pr~cios, y qu~ requieren implementar políticas para 
resolverlos por lapsos de dos a tr~s años. También puede usarse por aque­
llos países que tienen una balanza de pagos inherent~mentedébil qu~ les ¡m­
pid~ la prosecución de políticas activas de d~sarrollo. Aun cuando el Fondo 
otorgaba con anterioridad créditos para apoyar programas de ajust~s gradua· 
les (que podían durar varios años), este nuevo rmanciami~nto implicó el re­
conocimiento explícito de que había desequilibrios financieros de carácter 
estructural. Fue ~n cierto modo una r~spuesta a la crítica que desde distin­
tos sectores se habia hecho a la institución, en el sentido qu~ consideraba 
políticas d~ ajustes exclusiva o preponderadamente monetarias o de conten­
ción de la d~anda. 

La exp~riencia de la utilización de la facilidad ext~ndida no da eviden­
cias hasta la fecha d~ cambios importantes en la política del Fondo. Aunque 
en los acuerdos hay mención a refonnas de tipo estructural (o del lado d~ la 
of~rta, como también se denominan) ellas s~ refieren fundamentalmente a lo­
grar una asignación más eficiente de los reCUrMlS, muchos de los cuales tam­
61tn estaban presentes en los antiguos programas del Fondo. Mayor énfasis 
aparece puesto ~n los programas anuales que fonnan parte de la facilidad u­
tendida donde se insertan los compromisos del país que tienen carácter obli­
gatorio y en los cuales los propósitos del Fondo apuntan a los mi5l11os obje­
tivos tradicionales. 

Parece indispensable que se insista en la necesidad de efectuar financia­
mientos de esta naturaleza donde las circunstancias lo requieran y que se en­
tiendan las políticas estructurales en un sentido más amplio. No sólo se de­
ben consider.u medidas que liberalicen Jos mercados y mejoren la asignación 
de recursos, sino también aspectos como reformas tributarias y administra­
tivas, racionalización agrícola, aumento de la productividad, mejorami~nto 

en la tecnología, mayor upacita.ción del factor trabajo y otros. 
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Desgraciadam~nt~, la facilidad ~xt~ndida. usada ~n el Fondo Mon~tario 

por un gran núm~ro d~ país~s ~ntre m~diados de 1979 y m~diados de 1981. 
ha declinado muy notoriam~nt~ d~sde esa fecha. Tanto qu~ d~sd~ agosto de 
dK:ho año hasta abril d~ 1982 solament~ se registra el controv~rtido caso de 
la India. Hay quienes piensan que este r~sultado r~fl~ja influencias de la ac· 
tual administración norteamericana dentro del Fondo, que desea qu~ ~sta 

institución se limite a financiamientos d~ balanza de pagos, en programas d~ 

ajust~ de corto plazo, y que no incursion~ en campos (como el del desarro· 
llo) qu~ no son d~ su incumbencia. 

vi. La facilidad ~xtendida ha implicado qu~ el Fondo se inmiscuya en pro­
blemas de desaJToUo, materias en las cuales su personal técnico no ~stá ade­
cuadam~nte preparado. El Banco Mundial. por su parte, inició en 1980 
préstamos de ajrlste estmctuml para apoyar programas de cambios de polí­
ti<:a y refonnas institucionales, ~ncaminados a lograr un uso más eficiente 
de los recursos y contribuir de este modo a lo~rar balanzas de pago más via­
bles a mediano y largo plazo. Esto significa qu~ el Banco participará en fi­
nanciamientos que propiamente son de balanza de pagos. Desde ~ste punto 
de vista desaparece ]a diferencia tan tajante en el carácter del fmanciamien­
to otorgado por una y otra institución. al menos en cierta zona cuya exten­
sión se desconoce. 

La existencia en el Fondo de la facilidad extendida y d~ los préstamos 
de ajuste estructural en el Banco, requiere para su eficacia que haya un grado 
de colaboración mucho mayor en el diseño de los programas y en el asesora­
miento a los país~s miembros que lo que ha ocurrido hasta la fecha. Ello 
podría tradueirs~ en que un país con desequilibrios de balanza de pagos y 
que requiera cambios estructurales para lograr un mejoramiento pennanente, 
acuda simultáneamente a ambas instituciones y las tr~s partes ne~ocien y di­
señen un programa en fonna conjunta. Aunque ello pued~ requ~rir alKÚn 
ajuste o sincronización en los ~stilos de op~rar del Fondo y del Banco, pare­
ce ser indispensable que se creen instancias de colaboración formales de am­
bas instituciones para estos casos. Esta solución par~cería preferible a qU~ 

ambos organismos se especialicen mucho en el campo del otro. 

vii. Por último, parece interesante referirse a un tema que saltó al tapet~ a 
propósito del stand-by otorgado a la India en noviembr~ de ]981. Este es, 
si el Fondo Monetario debe r~s~rvarse el rol de fmanciador de última instan­
cia, cuando el país dispone d~ otras fuentes de crédito alternativas. En el 
caso de la India, el Fondo fue prestamista de primera instancia, Jo que pro­
vocó objeciones al crédito. Este fue el más grande otorgado por la institu­
ción en su historia (DEG 5 mil millones) y fue aprobado con el voto contra­
rio del Dir~ctor Ejccutivo norteamericano. (Hay consenso, sin embargo, en 
que no constituirá precedente para casos futuros.) 
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En el pasado, hubo muchas veces fmanciamientos conjuntos con los del 
Fondo, cuando los recursos de éste aparecían como insuficientes para aten­
der las necesidades del país. Después de la crisis petrolera, la gran oferta de 
fondos por parte de la banca internacional y la no existencia de condiciones 
de política en estos préstamos hizo que la mayor parte de los países que te· 
nían desequilibrios externos y acceso a esta clase de créditos, los prefirieran 
sobre los del Fondo. Se usaron, claro está, aquellas facilidades de la institu­
ción que era de poco costo y de muy SUave condicionamiento (petrolera, 
compensatoria). El financiamiento del Fondo quedó reservado para los paí­
ses más pequeños y más pobres que no tenían posibilidad de lograr créditos 
de los bancos privados; y también para aquellos países que entraban en difi­
cultades de pago a la banca privada o cuyo endeudamiento podía hacerla 
pensar que su exposición ("exposure") en ellos era demasiado elevada. En 
estos casos, se requerían acuerdos con el Fondo Monetario (por las condicio­
nes de política financiera que éste requería) para continuar préstamos o re­
financiar los existentes en la escala deseada. Esto llegó a interpretarse en lO!> 
úhimos años como que solamente 105 países en crisis o a pWlto de caer en 
una crisis recurrían al Fondo (prestamista de última instancia). 

Debe hacerse presente que este carácter no aparece de ninguna manera 
consignado en el Convenio que dio origen al Fondo Monetario y sí aparece 
en el que, al mismo tiempo, dio origen al Banco Mundial. Para esta institu­
ción, rige la nonna de que no debe otorgar préstamos cuando existan recur­
sos del sector privado, en ténninos razonables, para desarrollar alguna acti­
vidad en un país miembro, lo que se justificaría por el carácter subsidiado de 
los c¡-¿ditos del Banco. De aquí habría que deducir que el Fondo debe dar fi· 
nanciamiento de cualquiera instancia, a elección del país que lo solicita. 

La resolución que enmendó las nonnas de condicionalidad del Fondo a 
comienzos de 1979 recomienda expresamente que 109 países recurran a la 
institución tan pronto como ge presenten 105 problemas de pago que puedan 
requerir de sus servicios ("in the early stages of their payment problems"). 
De este modo. las condiciones para realizar el ajuste serán más suaves que lo 
que ocurrirá si el país recurre al Fondo cuando ya se encuentra en una grave 
crisis que sólo puede superar con medida:¡; muy drásticas, Esta recomenda­
ción claramente contradice la idea de que el Fondo deba ser únicamente 
pn=stamista de última instancia. 
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