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EXTRACTO

El trabajo discute ¢l rol del Fondo Monetario Internacional en los procesgs de fi-
nanciamiento y de ajuste de los déficit externos. Los principales problemas son la
insuficiencia de recursos y las condiciones restrictivas de la politica de préstamos.
Fstas ultimas se revisan a la luz de la experiencia pasada de algunos paises latino-
americanos y de casos mis recientes en otras regiones. Se detallan algunas de las
criticas a la politica de préstamos para apreciar su validez.

También se analizan problemas que en el dltimo tiempo han recbido mayor aten-
cian, entre cllos el financiamiento estructural mediante ¢] lamado crédito exyendi-
da. Se discute si ¢l fondo debe ser Unicamente prestamista de Gltima instancia, y 2
Ia condicionalidad debe variar sequn el periodo del cicle cronémico.

Un aumento considerable de sus recursos y una condicionalidad adecuada son re-
quisitos necesarios para una mayor efectividad del apoyo del Fondo para realiza-
cion de politicas que permitan mantencr economias abiertas, pero que no impon-
EAan coatos excesivos a los paises en sus esfucrzon de ajuste.

ABSTRACT

This article analizes the role of the Intemational Monetary Fund in the processes
of financing and adjustment of halance af payment deficits. The main obstacles
are lack of adequate resources and the regtrictive conditions of the credit policy.
The latter are reviewed according to past experience of some Latincamerican
countries and of more recent cases in other regions. Te principal criticisms to the
conditionality of the credit policy arr detailed, so as to appreciate their validity.

Some problems that have recently received mor attention are discussed, such as
structural fmancing through the extended facility. Problems such as if the Fund
should anly be a lender of last resgurce and if the conditionality should vary
with the economic cycle are also analized.

A considerable increase in the Fund'’s resources and a more adequate conditionality
applied to the credit policy are neceasary for a better outcome of IMF supported
policies that aim to promote more open economies but thai do not impose ex-
cestive costa to countries in their adjustmen efforts.

aP‘nesem:do, en ¢l Encuentre Anual de Economintas, realizado en Punta de Trakes en diciembre de 1982,
*Departamento de Economia.  **Comisién Chilena del Cobre.
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La persistencia de un elevado déficit en las cuentas corrientes de Ja ba-
lanza de pagos de los paises en desarrollo no exportadores de petroleo plan-
tea en la actualidad con acusado dramatismo las alternativas de su financia-
miento o ajuste. Se estima que dicho déficit fue cercano a US$100 mil
millones en 1982, practicamente igual al del afio anterior y 13 por ciento
superior al de 1980, afio del mayor impacto del segundo shock petrolero.!

Gran parte de los déficit es ciclica por el estancamiento de las econo-
mias de los paises industrializados, la intensificacion de [as medidas protec-
cionistas en dichos paises y las altas tasas de interes en los mercados interna-
cionales. Sin embargo, es necesario reconocer que también parte del desequi-
librio externo es de caricter mis fundamental, el que se arrastra ya desde
hace diez aiios y que ha sido posible mantener por el enorme flyjo de crédi-
tos de la banca privada internacional.

No creemos posible que estos flujos de créditos puedan continuar en el
futuro con lamisma intensidad. La exposicién global de la banca internacio-
nal en los paises en desarrollo pareciera haber alcanzado su limite, especial-
mente en un grupo de ellos entre los de mayor desarrolo relativo. El riesgo
asociado al otorgamiento de créditos adicionales ha aumentado por la difici
situacion econémica que atraviesan.

Esta situacion pone de actualidad y de relicve el rol que debiera jugar el
Fondo Monetario Intemacional en el proceso de financiamiento y ajuste de
los desequilibrios de las balanzas de pagos. Esta institucion fue creada justa-
mente con dichos objetivos, dentro del contexto de mantener en el mundo
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un sistema de pagos abierto y sin discriminaciones. Este rol es importante
para los paises que pueden contar con financiamientos bancarios privados,
porque les procura recursos suplementarios, les ayuda a formular sus politi-
cas de ajuste y les refuerza su capacidad de obtener dichos créditos bancarios.
Pero para aquellos paises de menor desarrollo relativo, que no pueden con-
tar con financiamientos privados de significacion, el Fondo Monetario Inter-
nacional es en muchos casos la unica fuente de recursos que tienen para ha-
cer frente a sus desequilibrios externos.

La posibilidad de que ¢l Fondo Monetario pueda llevar adecunadamente
este cometido, depende de que disponga de los recursos necesarios para hacer
frente a las demandas de sus miembros, y de las politicas que la institucion
mantenga para bacerlos disponibles. Algunos aspectos de estos dos proble-
mas se consideran en e¢) resto de este trabajo,

1. MONTO DE LOS RFCURSOS

Los recursos del Fondo Monetario Inlernacional representaban, cuando
se cred, un 38 por ciento del valor mundial de las importaciones (uedidas és-
tas en ¢l afio 1938, que se tomd como base indicativa para la determinacion
de las cuotas en 1944), Quince afios después (1959), los recursos del FMI re-
presentaban so6lo el 13 por ciento del valor de las importaciones, y han segui-
do disminuyendo hasta representar en 1981 apenas un 4 por ciento.? Este he-
cho aminord las posibilidades de que la institucion fuera fuente importan-
te de financiamiento de los grandes desequilibrios que tuvieron lugar durante
la ultima década y la ha obligado, ademas, a tener que apoyarse en formacre-
ciente en recursos obtenidos en préstamo.

Hasta abril de 1982, sc habran girado y aun no se babian pagado al Fon-
do Monetario un monto cquivalente a quince mil millones de DEG.? La
institucién tenfa una cantidad de divisas usables* y de DEG en la cuenta ge-
neral ascendente a DEG 23 mil millones, Contra ellos habia 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 mas de DEG 15 mil
millones.*

Del déficit en cuenta corrientc cercano a US$90 mil millones para el afio
1981, el financiamiento de fuentes financieras privadas cubria US$35 mil

sz\:muju bassdos en cifras de impontacionea mundiales y de cuotas del Fondo publicados en varios
numﬂm de Statistical Yearbook, League of Natiotw, ¢ International Financial Staristscs, TMF .
3EI Fondo Monetario contabiliza sus operaciones en Derechos Eipeciales de Guo (DEG), unidad va-
nable que g la fecha equivale a U5$1,07 aproximadaruente.
Son usables por el Fondo Menetario las conuibuciones de aquellos miembros gue tienen posiciones
fuerten de reservas y de balanza de pagos.
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millones netos. Montos ligeramente inleriores se lograron en los anos 1979 y
1980. Una reduccién de cierta importancia en el flujo de fondos de la banca
intemacional pondra en evidencia la exigiidad de los recursos del Fondo
Monetario,

CUADRO 1

AMERICA LATINA: COMPONENTES DASICOS DE BALANZA DE PAGOS

Balance de Pagos nctos de

comercio de utilidades ¢ Saldo cuenia  Ingresod news Saldo giobal
Ao biencs intereses corricnle de capitales dr balanza de pago
1980 -1,7 —-18.2 -28.4 —-26.2 -2.2
1981 -19 —274 —-39.1 392 -0,1
1982 -88 -344 —530 -19.2 ~13.8

Fuente : Cepal, mayo de 1983,

Ello puede apreciarse en relacion con la América Latina en ¢l cua-
dro presentado, en que se ve cl considerable rctroceso que tuvieron para
la region los ingresos netos de capitales autdbnomos, que bajaron desde
US$39,2 mil millones ¢n 1981 a US$§19,2 mil millones en 1982, dejando un
déficit global de las balanzas de pagos de la region de US$13,8 mil millones.

Como las cuotas de los paises latinoamericanos suman en la actualidad
cerca de US$5,7 mil millones y con el aumento del 50 por ciento acordado
en principio, pero ain no llevado a electo llegaria a US$8,5 mil millones, se
ve claramente que cllos estan lcjos de cubrir deficiencias como las que han
ocurrido en el afio recién pasado.

Si se reconoce que ¢l papel del Fondo deberia ser mas importante du-
rante la presente década, se deberia haber contemplado un aumento consi-
derable de las cuotas en su VIII revision, especialmente si se considera que la
institucion tendria que apoyarse mas en sus propios recursos. Desgraciadamen-
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 serdn contribuciones en moncdas usables, por lo que los mayores re-
cursos para hacer [rente a las necesidades de los miembros del Fondo por el
resto de la década llegarian apenas a DEG 12 mil millones.



8i no se dispone de los recursos adecuados, ello puede llevar a que el
FMI imponga politicas mas severas de ajuste, lo que afectara no solamente
a las tasas de crecimicnto de lus paises mas pobres, sino también la ocupa-
cion y la actividad ccondmica de los mismos paises industriales a donde se
dirige la demanda de los paises en desarrollo.

En la misma linea, ¢l Director Gerente del Fondo Monctano ne halo-
grado el consenso necesario para proponer una nueva distribucién de Derc-
chos Especiales de Giro a los paises miembros, a pesar que las reservas de los
bancos centrales —excluidos ¢l oro— declinaron durante 1982. La opinion
de los gobiemos de algunos paises desarrollados es que una distribucion adi-
cional de este activo de reserva pucde agravar las presiones inflacionarias to-
davia muy grandes que existen en el mundo.

2. POLITICAS DE CONDICIONALIDAD

La operatividad del Fondo depende también dc su politica de présta-
mos, es decir, de las condiciones que se imponcn al pais para que use sus re-
cursos. Esta es una matcna cuya discusion sc remonta a la época en que el
Fondo fue establecido (1944) y que continda aiin después de mas d¢ 30 afos
cn que la institucion ha operado. A pesar del menor costo de los créditos del
Fondo, los paiscs han sido reticentes para recurrir a la institucion, por tcmor
a las politicas que se les imponga. Esto ha hecho que, en la practica, se re-
curra a ¢lla cuando los parses ya no tienen otros recursos a los cuales echar
mano. Entrc 1979 y mediados dc 1981, la politica del Fondo sobre condi-
cionalidad parecid liberalizarsc y sc incrementaron los acuerdos de asistencia
a los paises en desarrollo. Sin embargo, muchos de dichos acuerdos pasaron
a ser inoperativos, c¢s decir, los créditos no pudicron usarse, debido al no
cumplimiento de los requisitos de actuacién quc ¢l Fondo habia impuesto.®
Con postenondad, la condicionalidad exigida por ¢l FMI parece haberse he-
cho mas dura; en ello ha influido la posicion del gobierne norteamericano y
de los demas paises desarrollados en la materia.

En el resto de esta seccion, sc examinan algunos de los criterios de con-
dicionalidad impuestos por el Fondo Monetario, su evaluacién y algunas de
las criticas de que han sido objeto, particularmcnte en la América Latina,
Muchas de estas conclusioncs surgen de un estudio de los autores sobre la ex-
penencia de Argentina, Brasil y Chile en sus acuerdos con ¢l Fondo Mone-
tario durante mas de 20 afios.” Despudés, se entregan algunos juicios respec-
to del caricter que la condicionalidad deberia tener para ser mds efectiva y

SDiscurso del gobemador de los Paites Bajoa en la reunidn de los gobemnadores del Fondo Monetario,
celebrada en Toronto, septiernhre de 1982,
Véase, “Estabilizacion econdmica en América Latina:  L.os programas del Fondo Monetario Inter-
nacional™, ciiado ¢n las referencias bibliograficas.



para mejorar las relaciones entre el Fondo y los paises enlos cuales se aplique.
a) Condiciones de politicas en los Convenios de Stand—by

Ellas se inkiaron en acuerdos entre el Fondo y diferentes paises latino-
americanos al final de la década de los afos cincuenta, pero habian sido ma-
teria de mucha discusion aun antes que la institucion se estableciera.

Aunque las variables sometidas a condiciones no son las mismas en
todos los convenios, mediante su control se trata prncipalmente de impo-
ner politicas que garanticen la existencia de un sistema internacional de
pagos multilaterales y no discriminatorios; ajustar la balanza de pagos por
medidas de caricter deflacionario o altemativamente por alteraciones de la
tasa cambiaria; y como un apoyo a estas politicas, lograr un manejo de la
demanda que evite las presiones inflacionarias, fundamentalmente median-
te restricciones a la expansidn del crédito y el saneamiento de las finanzas del
sector piblico. Otros campos referidos en los convenios —sueldos y salarios,
precios, tarifas de los servicios publicos y, a veces, politicas de desarrollo—
no tienen e} caracter de obligatorios.

Desde mediados de la década de los sesenta y hasta la fecha, las clausu-
las sujetas 2 condicién no han experimentado cambios fundamentales. Ellas
se describen a continuacion:

i) Aplicacion de politicas sobre restricciones al comercio, a los pagos y so-
bre el sistema cambiario. Vana segln el sistema y regulaciones espe-
cificas existentes en cada pals, pero todas conducen al proposito de li-
beralizar el comercio exterior.

il) Se exige alcanzar ciertas metas sobre reservas internacionales netas, ge-
neralmente por trimestres, como una prueba del cumplimiento de poli-
ticas adecuadas sobre el tipo de cambio.

iii} 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 proposito de este control es evitar que el compo-
nente interno de la base monetaria crezca mas que lo necesario para
proporcionar dinero equivalente a su demanda. Los aumentos o dech-
naciones inesperadas en las reservas de divisas debe resolverse a través
de la inflacion o deflacidn de la economia interna.

El control del crédito intemo neto es propiamente un instrumento de con-
trol de la balanza dc pagos, ya que la magnitud de la expansion de los acti-
vos internos netos depende de la meta para las tenencias de divisas y de
una estimacion de la demanda de dinero en la economia para el periodo.

—

=7 d ntrathe



iv) El crédito bancario neto al sector publico (y a veces también el gasto o
el déficit gubernamental) estd sometido a Iimites cuantitativos, con-
venidos por trimestres,

v) El mismo tipo de limitaciones se aplica sobre el nuevo endeudamien-
to externo, gencralmente del sector publico o en garantia de dicho
sector,

La vanable bajo control, relativa al crédito, se define generalmente co-
mo billetes emitidos por el Banco Central, menos reservas extranjeras, En
este caso, un aumento no esperado en los ingresos de divisas crea mas mar-
gen para la expansion del crédito. Este margen dura mas cuanto mayor es
la demora en gastarlo. Ademas, crecerz si los ingresos de divisas no espera-
dos contindan durante un cierto periodo o si algunos de los fondos acumula-
dos son utilizados para repagar deudas al Banco Central. Aunque actual-
mente scria dificil defender politicas destinadas a compensar plenamente las
perturbaciones externas, la aplicaciéon de mayores restricciones en la fase as-
cendente impcdiria que la inflacion se haga incontrolable durante el auge,
y facilitaria el ajuste en la fase descendente, permitiendo cierta compensa-
cion (expansiéon del crédito interno) cuando la balanza de pagos sea defici-
tara,

En general, parece que la variable de control crediticio elegida ha sido la
acertada, particularmente en los costos de economias pequerias 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 parses desarrollados, los agregados monetarios
especificos, y en ocasiones aun los agregados tomados en conjunto, no dan
una senial clara al pablico. En consecuencia, no debe confiarse en el corto
plazo en el uso exclusivo de una sola medida sobre dichos agreagados en es-
pecial, o aun en todas las medidas, para lograr el ajuste descado.

El saneamiento fiscal y particularmente la eliminacion de los déficit, se
considera como requisito indispensable para reducir las presiones inflaciona-
rias y los déficit de pagos extermos. Estas medidas son indudablemente parte
de cualquier programa que tienda hacia la estabilidad financiera, Otros as-
pectos de Jas finanzas del sector publico —estructura de ingresos y de gastos,
ahorro del sector publico— son también fundamentales, principalmente si se
desea contrarrestar los efectos que el programa de estabilizacién pudiera te-
ner sobre la actividad econémica,

El cumplimiento con la meta de reservas netas de divisas seria relativa-
mente sencillo si el Banco Central orientara su politica cambiaria hacia ese
fin exclusivamente. Sin embargo, este comportamiento podria producir fluc-
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tuaciones muy indeseables en la tasa de cambio, io que podria ser perturba-
dor desde ¢l punto de vista de la adecuada asignacion de recursos y de la con-
tencién del proceso inflacionario, aspectos que deben ser propésitos del pro-
grama.

El uso de losa movimicntos trimestrales de las reservas como indice de la
bondad de la politica 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 desconocido de dicha reaccion. Estas caracteristicas hacen imposi-
ble conocer los efectos de modific aciones en la tasa de cambio sobre la cuen-
ta corriente, asi como el momento en que ocurririn. Ello es agravado porla
naturaleza impredecible de los movimientos de capital ante ajustes en el tipo
de cambio y por la existencia de shocks imprevistos, de naturaleza interna o
extema, que afectan la oferta o la damanda de divisas.

El control del endeudamiento externo traslada la responsabilidad de de-
terminar ¢l monto del crédito que puede obtener un pais especifico desde los
acreedores al FMI. Ello implica un juicio sobre el tamaiio optimo del déficit
en cuenta corriente, acerca de lo cual muy poco puede decirse en forma ob-
jetiva, Ademas, cuando <l control s¢ ¢xtiende al sector privado, tiene la in-
consistencia de obligar a la autonidad a ¢jercer un control cuantitativo de un
item de la balanza de pagos, mientras se ¢ niega la posibilidad de ejercer el
mismo tipo de cantrol sobre otros {importaciones u otros pagos cotrientes
al exterior).

Tampoco queda clara la conveniencia de que la accion del Fondo sea
utilizada por la banca privada para los créditos que otorguen alos paises de
menor desarrollo. Si los bancos incurren e¢n una sobreexposicion en ciertos
paises en perfodos de exceso de liquidez bancaria y sin la apropiada evalua-
cion de las posibilidades de repago, ellos misino deben asumir la responsa-
bilidad y consecuencia de tal accién.

Los convenios stand—by impulsan a los paises hacia )a ¢liminacion de
las restricciones cambiarias sobre los pagos corrientes: cuotas, licencias,
tipos de cambio maltiples, depositos previos de mmportacion, acuerdos bila-
terales de pago, atrasos cn los pagos de importaciones y otros. En algunos
casos, se han adoptado medidas dristicas. Pero en la mayoria de ellos se han
pemitido avances graduales, y las condiciones entonces congisten ¢n no in-
tersificar las restricciones existentes o en no imponerlas por razones de ba-
lanza de pagos.

La eliminacién de prohibiciones de importacion —o la congelacion de

la cantidad de rengloncs sujetos a ellas— tambiénha sido parte de algunos pro-
gramas, Y se 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. Ellas tienden a eliminar o reducir enormes distor-
siones creadas por los sistemas previanente existentes.

Ahora bien, en algunos casos, se obtiene la impresién de que el Fondo
al intentar obrar formalmente de acuerdo con los principios del convenio,
priva a los paises de algunos instrumentos de politica que eventualmente
podrian ser itiles en alguna emergencia, y cuyo uso no implica un gran dako
para la comumdad internacional,

Las politicas de precios, tarifas y remuneraciones no han temdo el ca-
ricter de obligatorias. Las primeras se realizaban con el propésito de elimi-
nar distorsiones y fortalecer las finanzas del sector piblico. El contzol de las
remuneraciones tiende a reducir las presiones de costos para facilitar el con-
trol de la demanda. 8Sihay trade—off entre tasas de inflacién y el desempleo,
el control de remuneraciones tiende a reducir el efecto recesivo de un pro-
grama de estabilizacion. Ademds, la redistribucion del ingrese consiguiente
podna mejorar el coeficiente de ahorro.

Los efectos del control de remuneraciones pueden ser totalmente dife-
rentes, dependiendo de la estructura de {a economia. Si el pais ha basado su
politica de desarrolio en el mercado interno, con una industria manufacturc-
ra claramente protegida, la disminucion de las remuneraciones reales reduciria
la demanda por bienes industniales, induciendo asi una situacion recesiva.
En otros casos, la resultante redistribucion del ingreso puede dinamizar cicr-
tos sectores industriales por medio del avmento en la demanda de ciertos
bienes por grupos de ingreso medio y alto. En una economia pequeia y
abierta, la caida en las remuneraciones reales mejorard la situacion competi-
va del pais, y la reduccion en la demanda interna solo afectard las activida-
des no transables, ademads, del nive]l de importaciones. Remuneraciones rea-
les bajas mejorarian las perspectivas de una estrategia de desarrolio hasada en
las exportaciones.

b} Evaluacion

De la experiencia de los parses de la America Latina con el Fondo Mone-
tano, parece que los efectos son menores de lo que cormrientemente se cree
tanto desde el punto de vista positivo comao negativo. Aun cuando, en gene-
ral, los pafses parecen haberse esforzado en eumplir con sus c ompromisos, en
el momento en que les causaban algin problema serio se apartaron de elios,
Especialmente Brasil parece haber proseguido politicas inds pragmadticas y en-
caminadas siempre a mantener el nivel de actividad economica,
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En muchas ocasiones, las paliticas no han sido mantenidas durante un
tiempo suficiente. Este hecho se puede originar en que la linea general de
un nuevo gobierno ha sido diferente en inspiracion o metas, o en que no se
ha producido el éxito ripido esperada, o quizas en que los programas daban
poca importancia a condiciones estructurales que en muchos casos estaban
en la raiz de los desequilibnos. En este ultimo caso, los desequilibrios empe-
zaban a aparecer de nuevo una vez que los controles se aflojaban. Esto ha
conducido a situaciones de politica intermitentes que quizas han tenido un
electo negativo sobre el comportamiento economico general.

Los mejores desempefios fueron alcanzados en la simplificacion y racio-
nalizacion de los sistemas de cambio y de pagos de lamayoria de los paises y
la reduccién de algunas distorsiones muy evidentes que existian en este cam-
po, heredadas de los afos de depresion y de guerra. En general, se obtuvie-
ron resuitados mas pobres en los esfuerzos hacia el equilibrio en las finanzas
del sector puiblico y en la mantencion del control sobre la expansion del
crédito,

En la mayoria de los periodos se¢ comhinaron éxitos y fracasos en el
cumplimiento de las metas principales. En gran medida, el resultado tuvo
que ver con circunstancias exogenas como alteracion en la demanda y pre-
cios de productos de exportacion, o en la entrada de créditos e inversiones
externos. En otros casos, fue consecuencia del grado de desequilibrios exis-
tentes, producto de politicas sociales o de desarrollo seguidas sin una consi-
deracidn adecuada de la disponibilidad de recursos.

Resulta dificil enjuiciar los efectos macroeconomicos de los programas
del Fondo Monetario, debido a que intervienen en ellos numerosos factores
de caricter exogeno. En el cono sur de América Latina —y esto ha ocurrido
también en otros paises de la regién— los resultados son pohres, pero ello no
constituye evidencia de falla del FMI, sino que podria 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 accion de la institucion.

Los casos de reduccién inflacionaria y mejoramiento de las balanzas de
pagos se dieron en condiciones de desequilibrios extremadamente agudos, lo
que implicaba que las correcciones tenian que darse de cualquier forma. En
estas ocasiones, la voluntad de los gobiemos de apoyar los programas era re-
lativamente grande. Casi siempre después de un éxito inicial, los logros sub-
siguicntes eran cada vez mas reducidos. En otros casos, los desequilibrios
reaparecian, tal vez porque las fallas mas profundas no habian sido eli-
minadas.



De la expeniencia de los paises examinados, los programas del FMI pare-
cen haber tenido, en ocasiones, algunos efectos negativos sobre el crecimien-
to. Sin embargo, en general, exceptuando Chile en 1975, este electo fue mo-
derado y rdpidamente superado. Esto se debié parcialmente a un cumph-
miento no muy estricto de las metas acordadas incluso ante una moderada
recesiéon. La magnitud de los resultados recesivos parece haber estado rela-
cionada con ¢l tamano de los desequilibrios anteriores; y el desempefio del
crecimiento econdmico pareciera ligado estrechamente a las condiciones eco-
nomicas internacionales. También aparecen efectos negativos sobre el em-
pleo y la distribucién del mgreso, aunque mas visible sobre el primero.

c) Criticas a la condicionalidad del Fondo

Las criticas al Fondo y los conllictos entre el Fondo y los paises miem-
bros se han producido por varias razones, algunas de las cuales quizis sean
inevitables. Se ha criticado que los modelas del Fondo son demasiado mo-
netaristas y se apoyan excesivamentc cn el funcionamiento dc los mecanis-
mos del mercado; que [ulta debida consideracion de los problemas estruc-
turales que pueden afectar a los parses en desartollo; que hay excesiva in-
tervencién o supervision de politicas econémicas en cl interés de los paises
desarrollados; que el interés e¢n problemas de emplco y crecimiento es se-
cundario, ya que se supone que si ellos ocurren por efecto de las politicas
de estabdizacion, s¢ resolveran por si mismnos a su dehido tiempo; que se re-
comiendan politicas y medidas cxcesivamente extremas; y en el Gltimo afo,
se ha acusado al Fondo nue el endurcciinicnto reciente de su politica ha te-
nido un efecto perverso al tender a acentuar el ciclo recesivo mtemacional.

Las variables escogidas para el control y las cifras precisas adscritas a
cllas como melas han sido también materias de controversia. En los pd-
meros tiempos, los programas fueron mas monctaristas en contenido, pero a
mediados de los afios 60 s¢ dio mas consideracion a enfoques graduales y las
desviaciones de los principios fueron aceptadas, aunque sobre una base tem-
poral. Desde 1976, se han anunciarlo politicas gque contemplan las necesi-
dades cstructurales y de desarrollo, lo cual scria un paso positivo, pero atn
no hay suficicnte experiencia para emitir un juicio.

Las politicas orientadas a ampliar la capacidad productiva del pais pue-
den ser mucho mis dificiles de formular y aplicar. Ello e¢s vilido en especial
si no se limitan solamente a medidas que impliquen mads libertad en el fun-
cionamiento de los mercados, politicas de precios, o e¢liminaciéon de obsticu-
los, controles, impuestos o subsidios gue mejoren la asignacion de recursos
productives, sino que incluyen también los cambios estructurales e institu-
cionales que elimiman impedimentos hacia un nejor desarrollo economico.
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La falta de énfasis en instrumentos y politicas orientados a influir en las
expectativas fue bastante costoso en algunos casos; y en otros lo fue la apli-
cacién conjunta de medidas de estabilizacién y liberalizacién, 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 politicas puso en

peligro su continuidad,

En los juicios del Fondo sobre el desemperio de los paises, se le concede
a la estabilidad financiera una alta nota de éxito. Al mismo tiempo, graves
desequilibrios en otras importantes variables macroeconémicas, empleo, ni-
vel de actividad, cantidad y composicion de inversiones, aunque menciona-
dos a veces, no son suficientemente subrayados.

Las criticas sobre las cantidades precisas de metas y limites maximos
son mucho mis dificiles 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 funcionarios del Fondo tienden a ser
demasiado estrictos y las autoridades de los paises demasiado liberales.

Por ultimo, la mayor estrictez de la condicionalidad en el ultimo tiempo
es probablemente consecuencia de varios factores. En primer término, la
magnitud y el caracter del déficit externo de los paises en desarrollo que se
indicé al comienzo del articulo. Par otro lado, la recesion internacional ha
estado acompafiada de una inflacién acentuada, que aunque ha cedido un
tanto en el curso del presente afio, es an muy elevada para los estandares de
los parses industriales. Se plantea en esos paises que la recuperacion econé-
mica no puede tener lugar mediante el abandono de la politica antiinflacio-
naria. Dentro de esta misma linea, el otorgar financiamientos generosos, sin
insistir en politicas adecuadas de ajuste, signifcarfa mantener e incrementar
las presiones inflacionarias existentes. Por ello se requiere disefar conjun-
tos de politica que tiendan a reactivar la economia sin acentuar la inflacién.
Desde el punto de vista de los paises cn desarrollo, se requiere “mezclas™
de politicas que combinen magnitudes de financiamiento y ajuste que mini-
micen ¢l impacto negativo sobre el nivel de actividad. La coyuntura econd-
mica internacjonal podria ser uno de los elementos, pero no el unico en el di-
seno de Ia “mezcla” entre financiamiento y ajuste. En estas materias se po-
dria decir que se estd en periodos de tanteo, y que el conocimiento sobre
ellas es ain débil y requieren mayor analisis ¢ investigacion.

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 unasituacion muy desafortunada. Los organismes inter-
nacionales de crédito deberian disponer de recursos adecuados para cumplir
sus objetivos y los bancos privados deberian continuar el financiamiento ne-
cesario, en los casos de paises que prosigan politicas de ajuste “adecuadas™,



3. PROPOSICIONES PARA REDUCIR L.OS PROBI.EMAS DE LA CONDICIONALIDAD

1. No deberia merecer objeciones que la existencia de un programa bien
disenado y consistente para lograr el ajuste externo en un determinado plazo,
sea una condicién para que el Fondo suministre sus recursos. Tampoco las
habria en cuanto a establecer metas cuantilativas a ser alcanzadas. Pero cl
Juicio acerca de quc el programa haya fallado o est¢ en vias de fallar no de-
beria estar fundamentado en que sc hayan sobrepasado valores especificos
predctcrminados de las variables o en que alguna prictica cambiaria restric-
tiva haya sido puesta cn vigor. Mas bicn, deberia hacerse sobre la base de
una evaluacion global de las poirticas proscguidas, que tome en cnenta las cir-
cunstancias cambiantes que tal vez no hayan sido consideradas al momento
dcl disefio del prograrna. Si después de un proceso dc consullas el Fondo
crce que los propositos del convenio no se eumplen, podria suspender los
proximos giros dcl crédito.

ii. E} Fondo debcria tomar en consideracion las inetas y aspiraciones basi-
cas del pafs interesado, y cuidar que dentro de cllas los equilibrios macra-
economicos basicos parezcan vstar razonablemente respetados. Lntre ellos
deben tener un lugar importante la actividad econdémica y ¢! emnpleo, Debe-
rian adoptarse cuidados cspeciales acerca de los desequilibrios que puedan
rcsultar de politicas onentadas a cambiar la estructura social y econdmica.
En aquelios casos, podrian autorizarse medidas excepcionales, incluso aun-
que ellas chocasen con algunas disposiciones del convenio. El énfasis enton-
ces se pondria en que [as politicas no deben afectar los legitimos intereses de
otros paises (“la prosperidad nternacional”) ni producir perturbaciones que
pucdan arnesgar los objetivos de las reformas (por ejemplo, reducir la tasa de
crecimicnto de la economua, destruir la redistribucion de la niqueza o ol in-
greso).

ili. Las politicas de wjuste y el [inanciamiento debieran ser los adecuados,
conformc a las circunstancias, y no deberia existir correlacion entre la es-
trictez de las politicas y ¢l monto del financiamiento.

Politicas de ajuste adecuado deberian actuar tanto sobre la oferta como
sobre la demanda global, para reducir cl desequilibrio externo ¢n un plazo
tal que se minimicen los efectos sobre el empleo y la actividad del pai’s que
lieva a cabo el ajuste.

iv. La critica de intervencion excesiva en las politicas internas por ¢l FMI

poudria quizds reducirsc un tanto s la idea de regionalizacion del Fondo pu-
dicse maternializarse.
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Esta idea consist¢ en crear conscjos rcgionales del Forndo Mouetario,
que para ciertas materias gjercerian jurisdiccion sobre un grupo de paises de-
terminados. En dichos consejos, habria representacion de los paises que los
conformen mayor que la que existe en la Junta de Directores Ejecutivos
{“la Junta’). Pero ella podria retener la facultad de designar Ia mayoria
de los directores de los consejos regionales o alternativamente la mayoria
del poder de votacion de los mismos. Los consejos regionales se ocuparian
de la aplicacion de las politicas generales de la institucion, definidas por la
Junta, 2 los paises que comprenda la region. Tendrian como mision reali-
zar las cunsulias anuales, ¢jercer la labor de supervigilancia en materias
cambianas y aprobar los convenios de créditos especificos y sus condicio-
nes de politica. Servirian para compilar e intercambiar informacién sobre
cuestiones monetarias y cambiarias y de furo para discutir los problemas (i-
nancieros internacionales que afecten ala region.

Esta forma de operar deberia mitigar la oposicién a la idea de condi-
cionalidad en el uso de los recursos del Fondo. Mis que una imposicidn de
un organismo lejano, la mayor parte de cuyos miembros tienen conocimien-
tos superficiales y poco interés en los problemas de los paises afectados y por
eso deben descansar en los juicios de los funcionarios y técnicos que traba-
1an directamente en los passes, la condicionalidad apareceria establecida por
un cuerpo en que el propio pais afectado tendria mucho mayor peso y seria
en buena medida determinada por sus pares,

Desde que se abandono en 1973 ¢l régimen de paridades fijas estableci-
do cn Bretton Woods, s¢ consignd que ¢l Fondo deberia tener may ores facul-
tades de supervigilancia (“‘surveillance”} sobre las paliticas cambiarias de los
paises miembros. Hasta la fecha, esta funcién se ha realizado en forma muy
poco satislactoria. En los paises desarrollados, si bien las direcciones de los
movimientos de los tipos de cambio han sido en general correctas, ha habido
mucha inestabiidad en plazos cortos. Ademis, monedas importantes han
pemmanecido sobrevaluadas o subvaluadas durante largos periodos de tiempo
(dos a tres afnos), Tanto una como otra cosa parecieran conspirar contra el
desarrollo del comercio y de las economias. La sobrevaluacion perjudicala
expansion de las exportaciones y ¢xpone a las industrias locales mds de lo
debido a la penetracion de las mnportaciones; la subvaluacion tiene los efec-
tos contrarios, pero al acreccntar las presiones inflacionarias, induce a tomar
medidas restric ivas que afectan el crecuniento. Pajses en desarrollo, muchos
en Ja América del Sur, que realizan entre ellos un importante intercambio co-
mercial Yy que han sido objeto de variadas y extremas experiencias cambia-
nas, ven alectadas las posiciones de sus actividades economicas por las brus-
cas —y a veces injustificadas— variaciones que tienen los valores de las mone-
das de sus vecinos, La labor de supervigilancia, qite en un gran nimero de
estos casos se hace mas necesaria por los procesos de liberalizacion comercial
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o de integracion econdmica regional, podria ser realizada con mas efectividad
por organismos regionales que estén mds cercanos a las autoridades de los
paises que toman las decisiones y que tienen un mejor conocimiento de la es-
tructura y corrientes comerciales,

Ademas, la regionalizacion del Fondo reemplazania a los organismos
monetarios de tipo regional (Fondo Andino) cuyo futuro no es promisor,
dada la escasez de los recursos con que cuentan,

v. Hace algunos anos (1974), el Fondo Monetario establecid lo que se de-
nomina la facilidad extendida, bajo la cual puede suministrar asistencia por
periodos mayores y por cantidades mas elevadas que bajo las politicas ordi-
narias de crédito. La facilidad extendida favorece a aquellos paises que tie-
nen serios desequilibrios de pagos relacionados con desajustes en la produc-
cion, el comercio o los precios, y que requieren implementar politicas para
resolverlos por lapsos de dos a tres afios. También puede usarse por ague-
llos paises que tienen una balanza de pagos inherentemente débil que les im-
pide la prosecucion de politicas activas de desarrollo. Aun cuando el Fondo
otorgaba con anterioridad créditos para apoyar programas de ajustes gradua-
les (que podian durar varios afios), este nuevo financiamiento implico el re-
conocimiento explicito de que habia desequilibrios financieros de caricter
estructural. Fue en cierto modo una respuesta a la critica que desde distin-
tos sectores se habra hecho a la institucion, en el sentido que consideraba
politicas de ajustes exclusiva o preponderadamente monetarias o de conten-
cion de la demanda.

La experiencia de la utilizacion de la facilidad extendida no da eviden-
cias hasta la fecha de cambios importantes en la politica del Fondo. Aunque
en los acuerdos hay mencion a reformas de tipo estructural (o del lado de la
oferta, como también se denominan) ellas se refieren fundamentalmente a lo-
grar una asignacién mas eficiente de los recursos, muchos de los cuales tam-
bién estaban presentes en los antiguos programas del Fondo. Mayor énfasis
aparece puesto ¢n los programas anuales que forman parte de la facilidad ex-
tendida donde se insertan los compromisos del pais que tienen caricter obli-
gatorio y en los cuales los propdsitos del Fondo apuntan a los mismos 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 politicas estructurales en un sentido mds amplio. No solo se de-
ben considerar medidas que liberalicen los mercados y mejoren la asignacion
de recursos, sino también aspectos como reformas tnibutarias y administra-
tivas, racionalizacion agricola, aumento de la productividad, mejoramiento
en la tecnologia, mayor capacitacién del factor trabajo y otros.
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Desgraciadamente, la facilidad extendida, usada en el Fondo Monetario
por un gran nimero de paises entre mediados de 1979 y mediados de 1981,
ha declinado muy notoriamente desde esa fecha. Tanto que desde agosto de
dicho afo hasta abril de 1982 solamente se registra el controvertido caso de
la India. Hay quienes piensan que este resultado refleja influencias de la ac-
tual administracion norteamericana dentro del Fondo, que desea que esta
institucion se limite a financiamientos de balanza de pagos, en programas de
ajuste de corto plazo, y que no incursione en campos {como el del desarro-
llo) que no son de su incumbencia.

vi. La facilidad extendida ha implicado que el Fondo se inmiscuya en pro-
blemas de desarrollo, materias en las cuales su personal técnico no estd ade-
cuadamente preparado. El Banco Mundial, por su parte, inicio en 1980
préstamas de afuste estructural para apoyar programas de cambios de poli-
tica y reformas institucionales, encaminados a lograr un uso mas eficiente
de los recursos y contribuir de este modo a lograr balanzas de pago mas via-
bles a mediano y largo plazo. Esto significa que el Banco participara en fi-
nanciamientos que propiamente son de balanza de pagos. Desde este punto
de vista desaparece Ja diferencia tan tajante en el cardcter del financiamien-
to otorgado por una y otra institucion, al menos en cierta zona cuya exten-
516n se desconoce.

La existencia en el Fondo de la facilidad extendida y de los préstamos
de ajuste estructural en el Banco, requiere para su eficacia que haya un grado
de colaboracién mucho mayor en el disenio de los programas y en el asesora-
miento a los pafses miembros que lo que ha ocurrido hasta la fecha. Ello
podria traducirse en que un pais con desequilibrios de balanza de pagos y
que requiera cambios estructurales para lograr un mejoramiento permanente,
acuda simultineamente a ambas mstituciones y las tres partes negocien y di-
sefien un programa en forma conjunta. Aunque ello puede requerir algin
ajuste o sincronizacion en los estilos de operar del Fondo y del Banco, pare-
ce ser indispensable que se creen instancias de colaboracion formales de am-
bas instituciones para estos casos, Esta solucion pareceria preferible a que
ambos organismos se especialicen mucho en el campo del otro,

vii. Por dltimo, parece interesante referirse a un tema que salt6 al tapete a
proposito del stand—by otorgado a la India en noviembre de 1981. Este es,
si el Fondo Monetario debe reservarse el rol de financiador de ultina instan-
cia, cuandv el pais dispone de otras fuentes de crédito altemmativas. En el
caso de la India, el Fondo fue prestamista de primera instancia, lo que pro-
voco objeciones al crédito. Este fue el mds grande otorgado por la mstitu-
cién en su histona (DEG 5 mil millones) y fue aprobado con el voto contra-
rio del Director Ejccutivo norteamericano. (Hay consenso, sin embargo, en
que no constituird precedente para casos futuros.}
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En el pasado, hubo muchas veces financiamientos conjuntos con los del
Fondo, cuando los recursos de éste aparecian como insuficientes para aten-
der las necesidades del pais. Después de la crisis petrolera, la gran oferta de
fondos por parte de la banca internacional y la no existencia de condiciones
de politica en ¢stos préstamos hizo que la mayor parte de los paises que te-
nian desequilibrios externos y acceso a esta clase de créditos, los prefirieran
sobre los del Fondo. Se usaron, claro esta, aquellas facilidades de la institu-
cibn que era de poco costo y de muy suave condicionamiento (petrolera,
compensatoria). El financiamiento del Fondo quedé reservado para los pai-
ses mas pequeios y mas pobres que no tenian posibilidad de lograr creditos
de los bancos privados; y también para aquellos pafses que entraban en difi-
cultades de pago a la banca privada o cuyo endeudamiento podia hacerla
pensar que su exposicion {“exposure”) en cllos era demasiado elevada. En
estos casos, se requerian acuerdos con el Fondo Monetario (por las condicio-
nes de politica financiera que éste requeria} para continuar préstamos o re-
financiar los existentes en la escala deseada. Esto llegd a interpretarse en los
ultimos afos como que solamente los paises en crisis 0 a punto de caer en
una crisis recurrian al Fondo (prestamista de Gltima instancia).

Debe hacerse presente que este caracter no aparece de ninguna manera
consignado en ¢l Convenio que dio origen al Fondo Monetario y si aparece
en el que, al mismo tiempo, dio origen al Banco Mundial. Para esta institu-
cion, nge la norma de que no debe otorgar prestamos cuando existan recur-
sos del sector privado, en términos razonables, para desarrollar alguna acti-
vidad en un pais miembro, lo que se justificaria por el caracter subsidiado de
los créditos del Banco. De agui habria que deducir que el Fondo debe dar [i-
nanciamiento de cualquiera instancia, a eleccion del pais que lo solicita.

La resolucién que enmendoé las normas de condicinnalidad del Fondo a
comienzos de 1979 recomienda expresamente que los paises recurran a Ja
institucién tan pronto cowmno se presenten los 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 serin mds suaves que lo
que ocurtird si el pars recurre al Fondo cuando ya se encuentra en una grave
crisis que solo puede superar con medidas muy drasticas. Esta recomenda-
cion claramente contradice la idea de que el Fondo deba ser Unicamente
prestamista de ultima instancia.
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