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EXTRACTO

El presente articulo se refiere a la condivionalidad que ¢l Fondo Monetario
Internacional impone a sus miembros para atorgarles asistencia financicra.
Despuis de una breve resena historica y de una ejemplificacion de como la
condicionalidad se eslableoe y opera, se expone su racionalidad y diferentes
criticas que se han formulado por los paises en desarrollo que tienen que
aceparla. Se mencionan }aos casos en que la aplicacion de la condicionalidad
puede ocasionar mayores dafigs, en términos de perdidas de produccion y
empleo de los que serian necesarius para restablecer ¢l equilibrio externo del
pais. Finalmente partiendo de la base de que la condicionalidad va a subsistir,
se indican una serie de modificaciones a ]2 misma, que la harian mucho mas
accptable para lgs deudores de la instizucion, sin destruir suy propositos prin-
cipales.

ABSTRACT

This paper deals with the conditionalily ar established by the Intemational
Monetary Fund to make available financial assistance 10 its member countries.,
After a bricf historical review and an exposition of how conditionality is set
up and how it operates, ita rationality and several criticiams raised by develop-
ing countries are exposed. Also mentioned are cases in which practical
application, conditionality could be more harmful in 1erms of reduction in
production and higher unemployment that it would be necessary 1o restore
their extermal balance. Finally, on the basis that conditionality will remain
in force, several modifications are suggesied, that without impairing its
main purposes, would made it much more acceptable to debtors of the
insdiudon.
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CONDICIONALIDAD DE LOS CREDITOS DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL*

Jorge Marshali

1. DESCRIPCION DE LA CONDICIONALIDAD DE LOS CREDITOS DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (F.M.1.)

a} Origen y evolucion

El Convenio del Fonde sc cred para restablecer, después de la Segunda
Guerra Mundial, un sistema financiero y de pagos internaconales similar
al que existio —al menos, en una buena parte del mundo, cn el periodo an-
terior a la Primcra Guerra Mundial —, que se ha denominado el sistema del
padrén de oro: ﬁjeza en los tipos dc cambio, convertibilidad de Jas mone-
das_y ausencia de” practlcas cambiarias restrictivas y discnmmatonas D¢
3cuerdo con el Convenio, &1 proceso e zjuste a los ats‘cqud‘f)nus del sector
externo debra realizarse con politicas monctarias intcrnas restrictivas o ex-
pansivas, y solamente ¢n casos cxcepcionales, mediante devaluacion, Jas que
neccsitaban, en general, la aprobacion dcl Fondo. Igualmente estaban suje-
tas a dicha aprobacion el uso de restricciones cambiarias o politicas discri-
minatorias o de tipos de cambio multiples. Estos dltimos c¢ran los aspectus
en que el Convenio se alejaba del padrén de oro.

El Fondo pretendia que se climingran las practicas que habian surgido
14 lﬁ,depm%n de 1os afos 30's -—controles de cambio, , aeuerdos dc pa-
golﬁdatera]cs cambios mllltlplcs, zonas monetaras limitadas— quu: habian
reHMAEE el Volirhen del comercio ¥ eran unobsticulo para ¢l désarrolla eco-
némico general. Para quc ¢l proceso de ajuste se realizara a través de los me-
dios indicados en el parrafo anterior, el Fondq podia ofrecer a log paises

miembros el uso dc_sus recursos con.el abje to.de suavizar dicho proceso. De
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este modo, los giros del Fondo constituian para los paises miembros una se-
gunda linea de reservas externas.

Aquellos desequilibrios externos que son de caricter estacional o cicli-
co requieren financiamiento y no ajuste, En estos casos, si)a actividad eco-
nomica vuelve por su propio impulso a su situacion inicial o normal, no se
requieren politicas de ajuste particulares. Los movimientos en las reservas o,
la utlizacion del crédito externo son sucientes para compensar esta cliase
de desequilibrios. Ahora, si ellos provienen de un cambio permanente en
los términos del intercambio, el financiamiento puede ser Ot} para facilitar
un ajuste mas gradual a la nueva situacion. Este podria ser el caso del des-
equilibrio externo de Jus paises en desarrollo no petrolerns, provocado por el
alza del prccio de [os hidrocarburos. También estarian en una situacién si-
milar [os desajustes provenientes de variaciones estniciurales o tecnologicas
de la praoduccion o el consumeo (sustitucion de productos primarios natura-
les por sintéticos). Los casos de pérdidas de caracter no recurrente, co-
mo el de malas cosechas, tal vez deberia resolverse por financiamiento y no
por ajuste, Pero uno de los casus de mas frecuente ocurrencia ha sido el de
politicas internas que incrementen exageradamente la demanda agregada y
que desequilibren el sector interno y/o ¢l extemo. En aquellos casos en que
el ajuste sea indispensable, ¢l financiamiento externo tene que ser limitado y
la Gnica garanta de que lo sea es que el pais ponga en practica politicas ade-
cuadas que conduzcan al ajuste. La definicion de estas politicas, cuando el
Fondo Monetario proporciona financiamiento de balanza de.pagos a algun
miembro, se dcnomina la Condicionalidad,

La discusion sobre ella se remonta ala época en que los proyectos para
cstablecer el Fondo Monetario (principalmente, uno de Keynes y otro de
White} estaban en proceso de ser discutidos por los paises que eventualmente
formarian parte de la institucion. La propuesta y las delegaciones britinicas
sostenian que los giros o créditos obtenidos del Fondo no deberian estar su-
jetos a condiciones de politica (sin que se sospechara en esos momentos la
forma concrecta que éstas eventualmente tomarian). El punto de vista norte-
americano era el opuesto y ésta fue una de las materias de disputa basta la
firma del Convenio, cuya redaccion —seguramente para satisfacer a ambas de-
lepgaciones— fue manifiestamente ambigua. Los diferentes puntos de vista re-
flejaban la idea que se tenia de quien seria el pais principalmente suministra-
dor de recursos y quien seria tal vez el usuano mas importante de ellos, des-
pues del conflicto.

Existia acuerdo entre las partes en que.los giros debeyign sereuantitati-
vamente limifados. En cambio, una diferencia fundamental habia sobre el
gradd en quc, dentro de dichos limitces, el consejo directivo de la institucién
tuviera que dar su autorizacion para proceder a un giro.
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Cuando se realizo la segunda reunion entre las delegaciones de los Esta-
dos Unidos de Norteamérica (EE.UU.) y del Reino Unido, White manifestd
que los EE.UU, deseaban que el Fondo desde sus comienzos ejercitara con-
trol sobre los giros, lo que no le pareceria dificil de administrar, ya que di-
cho control consistiria ‘“‘meramente en obscrvar la situacion™. 1o algunos
ejemplos de los que tenia en mente, tales como que las facilidades del Fondo
no deberian ser usadas para financiar fugas de capital o préstamos externos
por un pais que no podia permitirse el lujo de realizar dichos préstamos, o
para rearmamento. Por otro Iado, no creia que fuera justificado oponerse a
giros en el caso de que existiera un presupuesto desequilibrado. En toda ca-
50, el Fondo intervendria en casos extremos de vinlacion de lus reglas cuali-
tativas y deberia soportar cl peso de la prucha.

Después de muchas discusiones se aprobé una Declaracion Conjunta,
que fue incorporada casi textualmente en los Articulos del Convenio. Alli
8¢ expresé como condicion para que un iniembro usara los recursos del Fon-
do, que “’el miembro que desea comprar la moneda de otro miembro™ re-
presente que la necesita en dicho momento para hacer pagos con dicha mo-
neda que sean consistenics con las provisioncs de este Acuerdo’. Whitc en la
reunion de Atlantic City (junio de 1944} noto, en relacion a dichas palabras,
que ‘‘era posible gue ¢l Fondo dijera que ¢l pais estaba cquivocado al decir
que sus razoncs para solicitar divisas del Fondo eran consistentes con los pro-
positos del mismo”’. (Horsefield, tomo [, p. 72).

No parece amesgado decit que —como expresa Horseficld— los delcga-
dos americanos Ecnsaban que ¢l Fondu deberia tener ¢l derecho a n'ﬁm.; gi-
m%;m consideralia que tas politicas 'de dicho pals eran inlernacio-
namente dahinas, aunque cste derecho cra improbable que fuera invocado
muy a menuda. La delegacion britinica parcce haber estado dividida con al-
gunos miembros convencidos de que no era posible politicamente contrade-
cir el punto dec vista norteamericano y con otros, Keynes, principalmente,
gue no queria dejar al Fondo discrecion para rechazar giros dentro de los 1i-
mites cuantitativos quc sc habian impuesto. éPor qué no presiono a favor de
su punto de vista, antes de que se publicara la Declaracion Conjunta, en abril
de 1944? Horsefield cree quc posiblemente la redaccion ambigua del conve-
nio lo satisfacia y no lc parccia conveniente buscar una clarificacion mayor
que podria haberle dado como resultado una redaccidén mas deslavorable.

En _mayo de 1947. el Rirectorio del Fondo confinnd la mlcrprclacmn

i a Ia"insfitacra
nwg; las. }gruculqs dcf Com’cmo que daban a Ta'inétitucion la
facultad de objetar cualquicr giro. 1a A Tealizacion de éste se encontraba suje-
ta a que el miembro representara que ‘necesita en dicho momento la mone-
da que desea comprar para hacer pagos con clla que son consistentes con las
provisioncs del Convenio®., Pecro el Fondo puede, con buenas razoncs, obje-
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tur la correccién de esta representacion sobre 1a base de que la moneda no sc ne-
cesita en dicho momento, porque no se necesita para hacer pagos en dicha mo-
neda o porque los pagos no son consistentes con las provisiones del Convenio.
Si cl Fondo concluye que una representacion particular no es correcta, el Fon-
do pucdc posponer o rechazar lasolicitud, o aceptarla sujeta a eiertas condicio-
nes. El representante de Franciano estuvo de acuerdo con estainterpretacion.

Poco ticmpo después (scpticmbre de 1947) frente a una solicitud de
Chile por un monto algo superior a su suscnpeion en oro, el Director Geren-
tc del Fondo cxpreso al gobemadar por Chile que no habia un nexo necesa-
rna entre la suscripcion on oro v el primer giro y que scrf;l INcjor que girara
un monto mas reducido y que apoyara la solicitud con “una indicacion mas
clara de quc gxistia la pasibilidad de que se adoptaran mcdqum I:_E_L_:llt‘s y ma-
netariyg “qpup“_d,u En una reunion de la Junta de Directores, af dia si-
guiente, sc considerd correcta la accion del Dircctor Gerente y, aunque las
opinioncs cstuvieron divididas, s¢ apoyd la conducta de éste sobre la base de
quc Chilc habia cstado sufricndo una inflacién prolongada y seria, y a menos
que sc tomaran medidas cfectivas, la temporalidad del desequilibrio por el
cual Chile estaba pidiendo ayuda seria dudosa. [.a decision {ue la siguiente:
“si, en el futuro proxino, sc recibe una solicitud de Chile para gitar US$2,5
millones y la solicitud sc acompana dc un programa quc contemple medidas
de reformas fiscales y monetarias, la Junta de Directores no objeta que el
Director Gerente del Fondo consume ¢l giro™

Después de un breve periodo en que of Fondo realizé una cierla canti-
dad de operacioncs, sohrevino un lapso de varios afnos en que estos cayeron
practicamente a nada.

Iin parte, csto se debin a que los paiscs curopeos debicron enlrentar,
despues de la guerra, un problema de muchistmo mayor magnitud del que
habria podido resolverse con los recursos ded Fondo v que de hecho se en-
frenld mediante ayuda masiva nortcamericana (plan Marshall), como tain-
bicn porque durante algunos de csos anos muchos paises en proceso de de-
sarrollo contaron con un sector externo favorable, debido a baom de pre-
cios dc muchas materias primas, causado por la guerra de Corea. Sin emhar-
go, también contribuyé a dllo, las dificultades de definir las condiciones que
se requerian para ¢l uso de los recursos de la instilucion y las discusioncs
acerca de la introduccion de compromisos que garantizaran los pagos de los
créditos en periodos suficientemente cortos. tisto parecia no estar garanti-
zado por las disposiciones sobre recampras legales (pagos) que contetdian los
articuios del Convenio, ,

El deseo de clunihcar ¢l uso de Jos recursos que ¢l Fondo eﬁnan’a apro-
piados condujo a dos impartanies decistones en el afio 1952, que fueron Ia
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mente. La pnmera. dc‘_fc_brcro de 1852, definio que los giros hechos del

Fondo no WEGerian ser por periodo® mavores que ¢l problema de pagos para

el cual se habia hecho y que este periado deberia estar ¢ mprendldo dentro
de un plazo maximo dc 3 a 5 afos. Un miembro que rcalizara un giro debe-

rfa cxpresar que estaba APlesto a entrar en arreglos que aseguraran la re-
compra dentro de estos plazos.  Ademis, [a misma resolucion estimulo la
(4 1za.cmn de giros den »_que llamo pnslemmg_l___‘lrmdc
", hoy dia "tramo de rescey as™, es decir, aquellos giros que no elevan las
tcncnc:as de la moncda del b Pals uncmh:o—m-dh-ddwwﬁ.pxu‘ucnmsu
Tuota. mpecto de ellos, el Fondo declarG que el pais que solicitara giros
entro de dicho limite 'podria contar con que tendriacl beneficio abruma-
dor de cualquicra duda”. Esto dio automaticidad dad de facto a los giros dentro
del_tramo de oro o de reservas, pero no definio po politicas.de condicionaidad
respecto de los otros giros que el pafs pudiera desear. La segunda resolucion,
del mes de octubre de 1952, y que fue el resullado de muy extensas discu-
siones, fue lu creacion del stand-by, en verdad una linea de crédito por un
perioda determinado {al principiv limitada a 6 mceses, pero posteriormente
en casi todos los casos de 1 ano), en que el pais podia girar hasta un cierto
monto ‘sin que fucra sujeta & una revision adicional por parte del Fondo™.
Compromisos de recompra tres awios despues de realizado cada giro, aunque
no fucron establecidos formalmente, fucron una clausula de aplicacion ge-
neral en estos arrcglos. Sc tratabu con ellos de eliminar la reticencia de fos
paises miembros a recurtir al Fondo, consignando que cl examen de las con-
dicioney econdmicas y politicas del pais seria ctcctuado una sola vez y que
después, durante el periodo de vigencia del acuerdo, ¢l miembro tendria ac-
ceso automatico a las recursos de la institucion dentro del imonto convenido.
{(Horschidld, p. 328 y sipuicntes),

Fn el ano [954, ¢l Fondo cclchrd un acuerdo de stand-by con Pent,
en el cual este pais recibio o] derecho de girar el monto de USS1L2.5 mi-

lLanes por_¢l perfodo de_un afio. para apoyar un programa de estabilizacién

dd tipe de cambio y promocion de 1a ¢ ef.tabllldad ca:nbmna. Esi¢ acuer-
do incorpord Una c"l_i'ﬁ;uh que deciu:  “si ¢ Fondo indicara que se han
producido hechos que no pudicran justificar la creencia de que el fondo
de estubilizacion cambiana establecido por el Perd pudiera funcionar efec-
tivamente, Pert no giraria montos adicionales, antes de consultar con el
Fondo y lograr su consentimiento”. La clausula fue criticada por los re-
presentantes de Australia, Bélgica y Lgipto, en alencion a que ella qui-
taba gran partc dcl valor del stand-by, y cl represcntante del Reino Uni-
do fuc de opiniébn que a ese darreylo se le diera mcjor otro nombre, ya que
no se conformaba con cl concepto de stand-by que se babia estableci
do en la decision del Direclorio de la institucion. {Horsclield, p. 373 y
siguientes).
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Al establecer la politica del Fondo sobre giros del tramo de oro, no se
definicron politicas de giros en los demas tramos. Los Informes Anuales de
la institucién a partir de 1955 fueron dibujando con mas nitidez esta politi-
ca hasta que ella se planted en el aiio 1959 en los términos siguientes: “la
actitud dd Fondo frente a solicitudes de transacciones dentro del primer tra-
mo de crédito, es decir, transacciones que aumenten las tenencias por el
Fondo de 1a moneda del par's miembro mis alla de 100 por ciento, pero no
por encima de 125 por ciento de su cuota, sera liberal siempre que el miem-
bro mismo esté haciendo esfuerzos razonabics para resolver sus problemas.
Peticiones de giros mas alld de estos Jimites requieren una justificacion sus-
tancial. Es probable que sean favorablemente recibidas cuando los giros o los
acuerdos de stand-by se propongan apoyar un programa solide que tenga por
objeto establecer y mantener la estabilidad durable de 1a moneda del pais
miembro a un tipo de cambio realista”.

En el periodo comprendido entre 1956 y 1958 sc celebraron numero-
sos acuerdos de stand-by que fueron consagrando la practica que <l Fondo si-
guid después de modo eada vez mas uniforme. En el acuerdo con Chile, de
comienzos de 1956, se establecio que el acuerdo se daba en atencion *a las
politicas ¢ intenciones def pais’’; también all{ se establecieron montos limi-
tes de lo que el pais podia girar en distintos subperiodos de vigencia del
stand-by. En cl de Paraguay (1957) sc establecid, con oposicion de algunos
directores, la suspension automatica del acuerdo en el caso de que se exce-

dieran Limites en. ol volumen de crédito o de gastos presupucstazios. Clausu-

las similares aparecieron en el stand-by de Chile en 1958 y en la mayoria de
los que se celebraron con paises latinoamericanos en ese periodo.

Las cldusulas de suspension automatica (trigger clauses), en que el pais
mismo toma cl compromiso de no solicitar giros adicionales cuando se sobre-
pasan ciertos limites cuantitativamente especificados o cuando se realizan
actos concretos que el pais se ha comprometido a no efectuar o no sc lle-
van a efecto otros que ha prometido realizar, fueron establecidos para disi-
par las dudas legales de muchos directores ejecutivos en cuanto ala facultad
det Fondo de dar aviso al pais que no podra continuar ¢l uso de los recursos
convenidos en un stand-by, pero también para evitar tener que levar a cabo
un juicio complejo respecto del progreso del pais, bajo el programa. Normal-
mente de las intenciones de politica declaradas siempre hay algunas que se
cumplen totalmente, otras solamente en forma parcial y probablemente al-
gunas no del todo. Se pretendid de este modo llegar a determinar indicado-
res claros y objetivos de la aplicacion efectiva de las politicas enunciadas; y
se quiso, al mismo tiempa, evitar al Directorio del Fondo las dificultades
que siempre envuelve el tener que tomar una decision que establezca que
un pais se ha apartado de las politicas que deflinié para obtener el credito
stand-by.
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b) Acuerdos de los aiios 1968 y 1979

Los casos discutidos entre 1956 y 1968 dieron la pauta sobre la cual el
Fondo iba a actuar con sus miembros durante el decenio siguiente. Ellos fue-
ron objeto de una extensa discusion y de un acuerdo tomado por la Junta de
Directores en el aiio 1968.

Up stand-by otorgado al Reino Unido en noviembre de 1967 por ¢l va-
lor de US$1.400 millones elevo las tenencias de libras esterlinas del Fondo
a cerca de 200 por ciento de la cuota del Reino Unido. Este stand-by fue el
de mayor magnitud hasta entonces y €l mas rapidamente negociado en la his-
toria del Fondo. Al mismo tlcmpo no tenia pricticamente clausulas de ac-

tuacion, y el Reino Unido gird el monto total del crédiso_ mUEQAa_lEJM_

después de acordado. Durante la discusion, el Director Fjecutivo de Brasil
llamé la atencién sobre el hecho de que no tenia clausulas que limitaran los
montos que se pudieran girar en subperiodos durante su vigencia, no tenia
un programa cuantitativamente definido nj tampoco las clausulas usuales en
estos acuerdos. Plante6 que probablemente muchos miembros desearian que
los stand-by convenidos con ellos se modelaran en las mismas lineas. Casi to-
dos los Dircctores Ejecutivos de los paises en desarrollo apoyaron la posicion
del Dr. Kafka y expresaron que | la_gpggbacwn de este stand-by sugeria gue
Mﬂﬂ;_’_trammlcnto entre paises desarrpllados y.en desarrollo
cqn_respecio alas clausulas de actuacion. Puntualizaron, por ejemplo, que el
numero de cliusulas de actuacién era mucho mayor para los parses del Lle-
misferio Occidental y de Asia que para los paises europeos. El debate, que
se extendio por varios meses, condujo en septiembre de 1968 a una decisiom
que contemplaba los siguicntes principios generales en cuanto a las clausulas
del convenio de stand-by.

i)  Clausulas que requirieran consultas entre el Fondo y el miembro serian
de aplicacion general en todos los stand-by. Ademas, estas consultas se
realizarian con todos los miembros que tuvieran giros mas alla del pri-
mer tramo de créditn, fueran ellas o no el resultado de un acuerdo de
stand-by;

i) Clausulas que establezcan giros del monto del stand-by por cuotas o que
los sujeten a determinados critenos de actuacion se omitirian en los
stand-by que no fueran mds alla del primer tramo de crédito. En los
demas, normalmente se incluirian, pero solamente tendrin aplicacion,
respecto de los giros o compras quc superen el primer tramo de crédito;

iti) En casos excepeionales, no se incluirian clausulas de giros por cuotas,
si se considerara que era esencial que el total del monto del stand-by es-
tuviera disponible para el pais de inmediato. En tales casos, las clausu-
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las de actuacién requeririan al miembro consultar con el Fondo acerca
de nuevos criterios de actuacion, aun cuando no existiera ninguna canti-
dad que pudiera ser girada. Las consultas incluirian una discusion por
el Directorio del Fondo que pudiera concluir con una comunicacion de
sus puntos de vista al miembro;

iv} Las clausulas de actuacion se limitarian a estupular criterios para evaluar
la implementacion del programa dec estabilizacion del pais miembro,
con el objetivo de asegurar la realizacidon de tal programa;y

v) Deberia evitarse un lenguaje que de una impresion contractual en los
documentos que se relacionaran con un ameglo de stand-by. (Garnt-
sen de Vries, ‘**The Intemational Moenetary Fund, 1966-71, tomao [,
P- 38 y siguientes).

La primera Enmienda de los Articulos del Convenio (1969) cxpresé
claramente que el Fondo deberia tener pohuca.s para el uso de sus retiifsos
y, ademas, que salvo con respecto a los giros dentro del tramo de or0, ¢l
uso de los recursos de la justitucion estaba sujeto a condlcmnahdad {Gold,
obra citada, p. 8). e

Ademais, el informe de la Junta de Directores del Fondo dej(') ¢n claro
que la Enmienda impedia al Fondo crear en {a Cuenta Gengsal l'llnguna nue-
va facn]ndad para el uso incondicional de sus recursos.

Es interesante notar quc las disposiciones de la Primera Enmienda en
cuanto a condicionalidad fueron principalmente sostenidas por los paises
europeos, muchos de los cuales habian sido en los primeros afios del Fondo
reticentes en cuanto a la politica que de facto generd la institucion, pero que
entre tanto cambiaron de opinion ya que habian llegado a ser importantes
acreedores dentro de la misma,

La Segunda Enmienda. aprobada nucve anos después (1978}, no con-
tiene cambios esenciales en relacion con ¢l requerimicnto de que ¢l Fondo
debe tener politicas sobre la condicionalidad, pero clarilico que “cl Fondo
puede tener politicas especiales para hacer frentc a problemas de balanza de
pagos especiales™. La palabra “espccial™ se refiere a politicas distintas que
las que rigen los giros dentro de [os tramos ordinarios, la cual ¢s la politica
basica. {Gold, obra citada, p. 11}).

En marzo de 1979, después de extensos cstudios y discusiones, la Jun-
ta Ejecutiva del Fondo FEMeh’nes, que sustituyen los apro-
bados en 1968, pero que marnitignen los mismos principios en vigor.
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Se comienza expresando que los paises deberian ser estimulados para
adoptar programas correctivos de sus problemas de balanza de pagos, que
puedan ser apoyados con los recursos del Fondo, cuando recién se inicien
dichos problemas o como una precaucion contra la emergencia de esas difi-
cultades. Las consultas, dc acuerdo con el art. IV del Convenio, pueden ser
una ocasion para discutir —con los paises— programas de ajuste. Aparte de
los problemas de diagnéstico que no siempre son faciles, salvo cuando el
desequilibrio es ya muy acentuado, existe ¢l de los rezagos y también que, en
la mayor parte de lns casos, el curso futuro de los desequilibrios depende na-
turalmente de las politicas, pero también de factores exdgenos que no son
conocidos,

En seguida, se [ijan los periodos de los acuerdos, que normalmente se-
rin de un afio, pero que pueden ser hasta de tres aiios, siempre que ¢l Fondo
lo considere necesario. Con esto se toma en cuenta a la,__fa;.mdad_mpluda
establecida en 1974 y_se supone quc al Kaber establecido periodos mas lar-

= goi pafd que el ‘faste se realice, ello, en si, implica una condicionalidad me-
nos severa,

Se dice que los stand-by no son acuerdos intemacionales y que, en con-
secueneia, debe evitarse en el arreglo y en la carta de intenciones un Jengua.
j€ que tenga un sabor contractual,

El parrafo siguiente expresa que el Fondo “‘al ayudar a sus miembros a
disefiar programas dc ajuste tendrd debida consideracion de los abjetiyos so-
ciales y POllthOS de caracter intemo y de Jas &rcunstancias de los mu:mbms,

AEE T

mcfuso entre eﬂas Ias causas sl prr)‘b'lenﬁas de balanza de pagos.

ap, F AT

w - . S P R T 1

En seguida, [os guidelmes se reficren al proceso de consultas entre el
Fondo y el miembro, las que podran realizarse durante todo el periodo en
que el micmbro tenga compras pendientes en [os tramos superiores de cré-
dito y aun cuando estas compras no hayan tenido su origen en créditos de
stand-by.

Los giros por cuotas del monto de stand-by y las clausulas de actuacion
(que suspenden automaticamente el derccho a usar el crédito) no tendran
aplicacion en stand-by s que no vayan mas alli del primer tramo de crédito y
en los demas casns en que se apliquen, solo lo hardn respecto alas compras
que sobrepasen ¢l primer tramo de crédito.

La propucsta det Director Gerente ala Junta Ejecutiva para aprobar un
eredito stand-by cn los tramos de crédito sc bara cuando aquel crea que el
programa es consistente con las disposiciones y politicas del Fondo y que di-
cho programa sera llevado a cfecto. Se puede csperar que, en ciertos casos,
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el pais adopte medidas correctivas, antes que se apruebe el crédito stand-by.
En estos casos, el Director Gerente mantendra informado, de la manera que
estime apropiada, a los directores ejecutivos del progreso de las discusiones
con los miembros.

Mas adelante, los guidelines disponen que ¢l Dirccior Gerente sc asegu-
re de que exista una adecuada coordinacién en la aplicaciéon de la politica
del Fondo para el uso de sus recursos, de manera que se mantenga un trata-
miento no discriminatorio entre los miembros. Y posteriormente agregan
que el numero y conlenido de los cnterios de actuacion variard debido a la
diversidad de problemas y de arreglos institucionales de los paises miem-
bros. Los criterios de actuacion seran limitados a aqueilos que sean necesa-
rios para evaluar la implementacion del programa con el objeto de asegurar
la rcalizacion de sus objetivos. Nomalmente, los criterios de aciuacion se
conlinarin a variables macroeconomicas o a aquellas que sean necesarias
para implementar provisiones EPectivas de los Articulos o politicas adopta-
das en base a ellos. Los criterios de actuacion pueden referirse a otras vana-
bles solamente en cases cx.ccpr,mna.les cuando sean esenciales pardte—efeco-
vidad del programa del pais debido a su impacto macroecondmico.,

Se dispone la posibilidad de que durante ]a vigencia de un stand-by se
pueda revisar algin criterio de actuacion, si no pudicra establecerse con
exactitud al comienzo del arreglo. Ademais, cuando en casos excepciona-
les no se pueda formular con precisién un criterio de actuacién, debido a
incertidumbre de tendencias econdmicas importantes, se dispondra que se
haga una revisibn de las politicas macroeconomicas del miembro por par-
te dedl Fondo, y si ¢ necesario se llegara a nuevos entendimientos, En
esos casos excepcionales, el Director General informnara, del modo que
estime apropiado, a los dircctores ¢jccutivos de la matena que sera revi-
sada.

Los aitimos parrafos proveen, el primero, que, cn las consultas del ar-
ticulo IV con el pais o cuando éste solicite un nuevo stand-bay, se lleve a
cabo una evaluacitn de los resultados del acuerdo anterior que el miembro
haya podido tener; y el segundo, que el staff prepare cada cicrto tiecmpo cs-
tudios que sirvan a la Junta Ejecutiva para evaluar y comparar lo apropiado
de los programas, la efectivided de los instrumentos de politica, o cumpli-
miento de los programas y los resultados alcanzados.

e) Grados de condicionalidad de los distintos financiamientos del F.M.I.
Antes de entrar a considerar la parte sustantiva de la condicionalidad
en ¢/ Fondo Monetario Intemacional, es decir, al comportamiento que el

pais miembro debe observar para usar los recursos de la institucion, debe-
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riamos mencionar que existen en ella algunas facilidades crediticias.queton
de muy_pequeia.candicionalided o en ue clla es practicamnente inexisteate.

Desde luego, el uso de los Derechos Especiales de Giros {emitides por
la Cuenta Especial del Fondo Monetario) que un pais miembro tenga, re-
quicre solamente que el pais los necesite, por dificultades de balanza de pa-
gos o por la evolucion que hayan experimentado sus reservas. Adn en el
caso en que ¢l pais no cumpla con los requisitos anteriores, el Fondo no pue-
de objctar previamente la utilizacion de los DEG’s para el pais. También
puede girarse en forma automatica, sin objecidn por parte del Fondo, el de:
nominada ‘“‘tramo de reservas’’ {al.monto ¢n que la cuota del. miembra exce-

c las tenencias de 1a moneda del pais por ¢l Fondo).! Esto equivale a que
cada'pafs pucdc girar lo que efectivamente ha aportado al Fondo. También
los giros dentro del tramo de reservas requieren que exista una necesidad de
balanza de pagos.

Las dos clases de giros anteriormente sefialados se denominan giros in-
condicionales y los montos de que cada pais disponga de ellas se cuentan en
la reserva monetarna internacional del pais.

Fuera de ellas hay otras facilitades dentro del Fondo Monetario que tie-
nen un cierto grado de condicionalidad, pero menor que la de los giros or-
dinarios mas alla del primer tramo de crédito.

Los_giros hasta enterar-ol.primer tramo? de crédito no estan syjetos a
cnterﬁl'dat.amanon ni se giran necesariamente en forma.gscalonada. Pero,
¥'pa pais debe someter al Fondo un programa (generalmente cuantificado co-
mo los programas para obtener recursos en los tramos superiores de crédito)
que represente esfuerzos razonables por superar las dificultades de balanza
de pagos porque atraviesa

Los giros que se solicitan en los tramos superiores de crédito, dentro del
servicio ampliado o dentro de la politica de mayor acceso alos recursos del
Fondo requieren que el pafs miembro dé pruebas claras de hacer esfuerzos
para superar sus problemas de balanza de pagos. Normalmente se otorgan
dentro de acuerdo de siand-by en las cuales se aplican criterios de actuacion
¥ un sistema de giros escalonados,

IPare o cilowlo de dichas tenencias, ¢! Fondo debe excluir la moneda del pais que haya adquirido en
2} financiamicnto compeamioriy, b) financiamiento de siock reguladares, c) facilkiad petrolera y
d) facilidad suplementiaria en cuanto ye haya fingnciado con recursos suplementarios.

%01 Loy que elevan las tenencias de la moneda del pais miembro de 100 a 125 por ciento de su cuota.
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El servicio ampliado es la denominacion que tiene un programa que se
extiende hasta tres ahos y su objeto es corregir problemas estructurales de
balanza dg.pagos. El sistema denominado de muyor aceess s or-recursos tic-
ne por objeto, proporcionar financiamiento complementario, en combina-
cion con el uso de los recursos del Fondo, a los pajses miembros que se ven
confrontados con desequilibrios de pagos dec gran magnitud que no podrian
financiarse con los derechos del pai's deniro de su cuota.

Existen dos servicios especiales de poca condicionalidad. Uno es el fi-
nanciamiento compensatorio para cubrir deficiencias temporales de ingresos
de exportacion por motivos que escapan al pais miembro o por un exceso ¢n
el costo temporal de la importacion de cereales; el otro es el financiamiento
de la contribucion que un pais tenga que hacer para financiar existencias re-
guladoras de productos basicos que el Fondo csiime 2decuadas. En ambos
casos, 1a condicionalidad se limita a que el pai's coopere con e Fondo enla
bisqueda de soluciones adecuadas a cualquier dificultad de balanza de pagos.
Esta cooperacion se entendio por el Fondo de modo muy liberal durante mu-
chos afios, peto mas recientemente sc ha quenido equiparar a la condicionali-
dad de los giros en el primer tramo de crédito; 0 mas bien se ha querido in-
terpretar esta *‘Cooperacion’ a que el pais solicite un stand-by dentro del
primer tramo de crédito,

Igualmente de baja condicionalidad fueron las dos facilidades petrole-
ras que sc establecicron en los afios 1974 y 1975 y los creditos del Fondo Fi-
duciario, a favor de paises de muy bajos ingresos,’ en el afio 1976.

El Fondo Fiduciario se acabd, pero recientemente (marzo de 1986) el
Fondo Monctario establecié un Sewvicio Financiero de A wte Estructural
{SAE), conlosPagus delos préstamos que realizd el Fondo Fidudianio ensu épo-
ca. Estos nuevos préstamos tendran una condicionalidad similar alos def Fon-
do Fiduciario. Estos préstamos {de poco costo y largos plazos) estaran funda-
mentalmente asodadas con otras fucntes de financiamiento, incluso del Banco
Mundial, y su objetivo es inducir politicas que logren hacer superar los proble-
mas de balanza de pagos y estimular el desarrollo de los paises receptores.,

2. ANALISIS Y EVALUACION CRITICA DE LA CONDICIONALIDAD DEL FM 1.
a) Uniformidad y diferencia de los programas

Ya antes de ponerse en vigencia €l Convenio del Fondo Monetario, se
hizo presente en las discusiones acerca de la condicionalidad, la diferente for-

108 paises de Américs latina, en geweral, no estin caltficados pura reciblr sstos créditos, que se daban
a una tam de interds de 0.5 par clenic y con periodos para pagar de 5 1 16 afloe.
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ma que ésta pudiera tener, segin fuera la importancia del pais de que se tra-
tara, Como argumento a faver de que el Fondo pudiera impedir en ciertos
casos el uso de sus recursos se dijo que ‘“‘algunos paises individuales podrian
no ser enteramenic capaces de apreciar sus propios intereses de largo plazo™
(Horsefield, Tomo 1, p. 69} y cuando Keynes se oponia al punto de vista de
White de que el Fondo deberia poder examinar las politicas de los paises que
giraran sus recursos expreso que ‘‘parses de importanda no tolerarian una in-
quisicion de esa clase™ (Horsefield, op. cit,, p. 70}). Y el mismo Keynes, al
parecerle que era inevitable que el Fondo tuvicra las facultades que €l objeta-
ba, dijo: ‘“tales derechos discrecionales que pudieran concederse al Fondo
deberian ser otorgados de modo que distinguieran entre el caso de un pais
desarrollado que esta manejando sus negocios prudentemente, de modo de
no tener que recurrir al Fondo, y el de un pais pequeiio irresponsable, ansio-
so de explotar una nueva fuente para obtener préstamos’’ (Horsefield, op.
cit.,p. 77).

Tambien parece dificil que las clausulas de actuacién en los convenios
de stand-by hubiesen tomado la forma que especificamente tomaron, si los
primeros casos no hubiesen sido paises pequefios de la América latina, sino
que paises desarrollados de Europa occidental.,

Esta materia fue discutida abiertamente por el Fondo, como ya se di-
jo, en el afo 1968. Sin embargo, al otorgarse cerca de 10 anos mas tarde un
nuevo crédito stand-$y al Reino Unido, la inica dausula de actuacion que se
le impuso fue la de limitar la facultad del sector publico para contraer deuda.

Con todo, dado €l caracter politico que el Fondo Monetario tiene, pa-
rece dificil que ¢n sus relaciones con los paises miembros dejen de pesar fac-
tores tales como situaciones estratégicas, la mayor o menor indinacion del
pais a aquellos que tienen predominancia en el Fondo y particularmente la
importancia del pajs, cuya situacién financiera pueda afectar en mayor o
menor grado la estabilidad del sistema financiero internacional. Estas situa-
ciones es posible que actien en sentidos encontrados, pero lo mas probable
s que den al pais que negocia con €l Fondo algan poder especial.

El punto de la uniformidad de tratamiento y de ia consideracion de las
caracteristicas particulares de cada caso, ha sido expuesto por el funcionario
del Fondo, Manuel Guitidan. He dicho: “las estrategias de ajuste varian de
acuerdo con la situacion particular del pais que solicita apoyo, pero hay dos
principios que el Fondo trata de defender en todos sus programas de condi-
cionalidad: el principio_de uniformidad de uatamicnto.anticdetpaincs
miembros y ld necesidad de que e las po'r’tlcas del Fondo referente ala corlgn_-

idad tengan en cuenta las cafaCterfyticus 1nsﬁi:uc10nales s v, 1 las circuns-
mjﬁrhcu]a:es de los dlferentes paises. Es pues necesario encontrar un

=Tt v on e SR AL ke el I
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CUADRO DE FLUJO DE FONDOS DEL PAIS A
SUJETO A PROGRAMA DEL FM.I
{cifras son porcentaje del PGB)*

Afno previo Metas del afio
al programa del programa

A, AGREGADO

Ahorro intemeoe 15,6 12,1
Inversion intema -24.7 -16,0
Exceso (—) de inversion sobre ahorra interno -9.1 -39 (1}
Financiamiento movimiento de capitales 5,4 3.0 {2)
Reserva internacional neta {(aumento = —) 37 09 (3)

B. SECTOR PRIVADO

Ahorras 174 12,0
Inversion -19.0 -11,7
Superavit o deficit {—) privado -1.6 0.3
Préstamos suministradas {—) o endeudamiento interno neto

Sumimiatra de fondos a los bancos -82 —-55
Crédito de los bancos 98 © 5,0 (1)
Prestamos heches al sector piblico 14 -05
Financiamiento extemno 14 _(EA’__(?)'

C. SECTOR PUBLICO

Ahorraos —18 0,1
Inversiones —57 —-4.3
Superavit o deficit (—) piblico -75 -42 (9
Préstamos suministrados {—) o endeudamiento. Crédito neto

de los bancos 22 1,3 (6)
Endeudamiento con el sector privade -14 05
Financiamiento externo 6,7 24 (2

D. SISTEMA BANCARIO

Credito al sector privado 98 5,0 (7)
Crédito neto sector piblice 22 1,3 (6)
Activos internos netos 12,0 6,3 (5)

L

Fondos obtenidos del sector privado 8,2 55
Capital del exterior 0,1 ~0.1 (2)
Reservas internacionales netas (aumento —) 3,7 09 (3)

*Aprox mnadamente.
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delicado equilibrio entre la uniformidad y la flexibilidad ¢n ¢l tratamiento,
aun cuando parezcan estar en pugna. El conflicto, no obstante, es mds apa-
rente que real porque el principio de uniformidad no se puede aplicar rigida-
mente, sin tomar en cuenta las circunstancias de cada pais, ni se puede tam-
poco dar a las circunstancias individuales un peso tal que el tratamiento uni-
forme pierda todo sentido. . . (Manuel Guitiin, en *‘Finanzas y desarrollo”,
diciembre de 1980, p. 23 y signientes).

La aplicacion practica del principio de uniformidad de tratamiento
resulta claro que es bastante dificil. Por lo demas, como dice el mismo
Guitidn, supane ‘‘una medida de_criterio”, con lo cual se hace préj:ticamen-
te imposible encontrar patrones objefivos que permitan apreciar la realiza-
cion de este principio, maximo cuando la mayor o menor estrictez de un pro-
grama concreto no puede determinarse, sino que ex post,

b) Variables a las cuales se aplican

No obstante la adecuacion proclamada de los créditos stand-by a las
circunstancias especificas ¢ institucionales de cada pars, hay bastante uni-
formidad en las variables que se someten a control. Ello podria ilustrarse,
mediante un ejemplo concreto que se toma de un pafs tipico latinoamerica-
no, que recurrié al F.M 1. ¢n un ano reciente (1983).

El cuadro de flujo de fondos anexo muestra uno de estos programas de
un pais fuertemente endeudado. La primera columna indica la situacion del
pais en el periodo previo al programa, y la segunda la que debia alcanzarse
con las medidas que se adoptaron, scgin el programa. Las lineas que se han
subrayado indican o.metas o instrumentos del programa. También pue-

de verse algunas consecuencias que son resultantes de la restricciobn del
gasto.

El pais tenia, en el afo en que recurrio al Fondo, un déficit de cuenta
comriente cercano al 9 por ciento del PGB el que era aproximadamente
US$11.000 millones; éste tuvo un ingreso neto de capitales externos de cer-
ca de US$600 millones y el Banco Central perdio reservas por alrededor de
US$400 milloncs. Agotadas las posibilidades de [inanciamiento extemo y
obligado a renegociar sus vencimientos, el programa de ajuste se hacia im-
perativo.

Objetivos de dicho programa eran rcducir el dcficit de la cuenta corrien-
te a un 3,9 porciento del PGB y limitar la caida de las reservas intemaciona-
les del Banco Central a US$100 millones en el afio. Para ello se tomaban tres
clases de medidas que aparecen en el cuadro y una cuarta que no aparece y
que mencionaremos mas adelante.
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i) El total del crédito externo que se podia contratar se limitaba
a un 3 por ciento del PGB, de lo cual 2,4 por ciento al sector piblico y
0,6 por cienta al sector privado (véanse renglones marcados (2} en el
cuadro).

i) En seguida se adoptaban una serie de medidas (de gasto, impuestos y
de precios de servicios y bienes suministrados por el sector publicoj que de-
bian reducir el déficit de dicho sector dec un 7,5 porciento del PGB a un 4,2
por ciento (véase linea (4). Para reforzar esto, no solamente se descansaba
en la limitacion al financiamiento extemo sefalada en el nimero anteror,
sino que, ademis, el crédito bancario ienia un sublimite especiat para el sec-
tor publico {véase linea 6).

iii) La limitacibn del gasto del sector privado se garantizaba con el tope
a los activos intermos netos del sistema bancario (linea, 5). Esto se compati-
bilizaba con un incremento de los pasivos del sistema bancario al sector pri-
vado en un porcentaje de 23 por ciento, y con la pérdida de reservas exter-
nas ya senalado (linea, 3).

La cuarta medida, que no aparece en el programa, era la de devaluarla
moneda nacional, para lograr el equilibrio giobal de la balanza de.pagos,
pero, al mismo tiempo, para mejorar en un plazo mas largo l2 posicion de la
cuenta corriente, sin recufrir a restricciones cambiarias o a excesiva protec-
cion.

En el ambito canbiario era también clausula de actuacion Ia_elimina-
cion de las prohibiciones de importar y de los atrasos en los pagos. También
las clausulas usuates en todos los stand-by impiden ¢l aumen¥s de las prac-
ticas de cambios mndltiples, las restricciones sobre pagos y transferencias pa-
ra transacciones corrientes, la celebracion de convenios de pagos con paises
miembros del Fondo y las restricciones a las importaciones por razones de
balanza de pagos.

En materia de intereses la Junta Monetaria (autorided monetaria del
pais en referencia) se comprometia a continuar ajusiando las tasas para lo-
grar intereses reales positivos en el mercado financiero intemo y para refle-
]ar lo que aconteciera en [os mercados extemgs. Los ajustes de salarios se-
rdn controlados y la autoridad cuidard de que no se creen dcscqul.hbnos que
perjudiquen las metas monetarias y fiscales que se han descrito mas arriba.
£l gobiemo continuara implementando ung politica de precios racionales,
eliminard los subsidios si es que existen y asegurara un uso eficiente de los
recursos productivos del pais. Los compromisos indicados en este parrafo,
como es usual en los créditos stand-by, no perjudicaban el derecho del pais
a usar del crédito.
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El programa suponia que el PGB no creciera durante el aiio correspon-
diente, después de un aumento de 2 por ciento en el afio precedente y que el
alza de precios pasara de 13 por ciento al 30 por ciento anual por el efecto
del ajuste de una serie de precios claves, pero principalmente a consecuencia
de una Juerte devaluacion.

El efecto mas negativo de la politica de ajuste era la drastica reduccion
de‘l_g inversion (—35% ), que a menos que fucra muy tcmpnra.l pcqudlcana
el desariolld econdmico del pars en el future. Ya que se permitia un déficit
dc la cuenta corriente de US$339 millones y los pagos de los servicios facto-
nales ascendian a UIS$ 760 millones, la transferencia de recursos al exterior
ascendia a cerca de 3,8 por ciento del PGB

El programa se cumplib casi litecralmente. Solamente no pudieron eli-
minarse todos los atrasos en los pagos, pero el déficit del sector piblico se
elimind casi totalmente. El PGB bajé cerca de 3 por ciento, pera el desem-
pleo abierto aumento solo en forma marginal y la inflacion se elevd por en-
cima de lo presupuestado cn el programa. En realidad, cstos dos hechos fue-
ron mas la resuliante de una catastrofica perdida de cosechas por razones
climaticas, que consecuencia Unicamente de las restricciones impuestas por
¢l stand-by. Desde mediados del aio del programa, la inflacion comenzo a
desacelerarse y se redujo al 30 por ciento programado. El PGB se recuperd
también y al afio siguiente subio en un 4 por ciento,

c) Racionalidad de las condiciones

Segun ¢l Fondo, la racionalidad dc las condiciones que se incorpo-
ran en los créditos stand-by rcside en que los desequilibrios externos tie-
nen que ser corregidos, cuando no son de naturaleza transitoria, vale de-
cir, reversibles. Las pretensiones sobre los recursos eventualmente tienen
que limitarse 2 su disponibilidad y el problema reside en si el proceso de
ajuste se realiza eficientemente, es decir, con peéerdidas minimas de bie-
nestar.

Los elementos de los programas apuntan, por una parte, a una reduc-
cibn deta Weitanda global y, por otra, a un aumentg relatiyo ﬂe,lmwgms
ey itives-transibles respects” de los no_'ttl'aqsab‘lres Alo primero se din-
gordas mrediday par i reduedt bl gisto fi fiscal y of ¢rédito bancario al sector pri-
vado; y alo segundo, el‘gﬁab{sf‘lmlen‘fg_‘ge 1ipos ¢ de camb_;g realistas, general-

mente mas elcvados, Si estos fiedios realizan € ajuste eficiente emente, po-
dria ser matenia de discusion.

Pero, ademas, los programas del Fondo ticnen algunos otros objetivos
adicionales,
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Pretenden mantener economias abiertas y un sistema multilateral de
pagos, sin arreglos de caracter discriminatorto o sistemas de cambios mualti-
ples. Esto de acuerdo con lus propositos del Convenio que dio origen a la
institucion,

Desean evitar la inflacion o reducir cuanto sea posible las presiones in-
flacionarias, sobre la base de que ellas producen distorsiones en la economia
interna que eventualmente se traduciran en desequilibrios externos. Espe-
ciamente la inflacién amenaza con producir una moneda sobrevaluada que
impediri el desarrolio del sector externo.

Para apoyar politicas de estabilizacion, plantean que haya moderacién
en los ajustes de los salarios nominales, a fin de evitar las presiones de costo
e influir sobre las expectativas, lo cual ayudara que las medidas restrictivas
de la demanda no afecten exageradamente la actividad econdomica y el em-
pleo.

Las politicas de precios tienen por objeto mejorar la asignacion de los
recursos productivos y en el casa de las empresas pablicas, reforzar su fi-
nanciamiento. También la politica cambiaria no solamente tiene por fina-
lidad restablecer el equilibrnio externo, sino que también lograr una asigna-
cién de recursos productivos mas eficiente.

Aunque durante mucho tiempo las condiciones na.tocaban las tasas de
interés, en épocas mas recientes han planteado la necesidad de que eltas sean
posltwas en términos reales y que se tome en cuenta el nivel de las tasas ex-
temas. Esta medidatiende a fortalecer la cuenta de capualcs dé la-balanza
de pagos, evitar fugas y al mismo tiempo se piensa que logrard desarrollar
el sistema financiero interno y contribuird a un incremento de los ahorros,

La linitacién al endeudamiento externo se ha justificado diciendo que
la politica de crédito interno no es suficiente para alcanzar un objetivo desea-
do de balanza de pagos —en términos, tanto de su nivel global como de su
composicion— si se la formula sin tomar en cuenta posibles préstamos exter-
nos. Bajo la mayor parte de las circunstancias, ¢l crédito interno y el extermo
son sustitutos de modo que la politica crediticia intema tiene que ser com-
plementada y apoyada con limites al endeudamiento extemo. También se
ha planteado este control como parte de la supervigilancia del Fondo sobre
los tipos de cambio y las politicas sobre ellos, cosa que debe hacer después
de la Segunda Enmienda del Convenio, en el afo 1978, que elimind los tipos
de cambio fijos. Todo esto parece muy bien, pero la verdad es que el Fondo
ha incorporado estos compromisos después de que varios paises en de-
sartollo tuvieron que reprogramar sus deudas extemas y entre los com-
promisos contraidos en esta materia estuvo ¢! de limitar el nuevo endeu-
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damiento. En realjdad parece actuar en esta materia como un mandatario
de los acresdores.

El control se ha centrado sobre la autorizacién para contratar nueva
deuda, pero a veces también sobre los desembolsos efectivos o sobre las va-
riactones del stock de la deuda, como sucede en el caso expuesto en este
capitulo. El Fondo ha estimulado alos paises para que establezcan una ma-
quinaria cfectiva de control o refuercen o mejoren la existente.

Generalmente el endeudamiento sometido a limitaciones son los crédi-
tos externos concedidos al sector pablico, o con garaniia del gobiemo, que
tengan vencimientos nriginarios de mas de 1 afo y hasta plazos que han va-
riado de 12 a 15 anos.* La exclusién de la deuda de plazos menores de un
aho se ha fundamentado en que es principalmente de caracter comercial, au-
toliquidable y ligada a los volumenes del comercio. El plazo maximo ha que-
rido excluir de las limitaciones alos creditos concesionales de desarrollo que
generalmente se dan por instituciones extranjeras oficiales u organismos de
crédito multinacionales.

Los créditos al sector privado, sin garantias del gobierno, se han sujeto
alimites solamente en ciertos casos. La justificacion de ello es que aun cuan-
do ¢l endendamiento privado pudiera plantear dificultades, con una estructu-
ra de precios realista, el sector privado se endeudard cuando los retomos de
las inversiones sean adecuados para garantizar el pago de los préstamos. Que
¢l endeudamiento extemo del sector privado puede crear problemas ha
quedado en claro en Américalatina después de la crisis de la deuda en el ano
1982.

La politica de control del endeudamiento presenta una cantidad de difi-
cultades que hacen practicamente imposible que se puedan establecer crite-
rios cuantificables de la nawuraleza que el Fondo coloca en los acuerdos
stand-by. Al menos, criterios técnicamente justificables, que no importen
meramente hacer muy estrechala contratacion de nueva deuda ¢n un pais en
que el nivel y Ja estructura de la deuda parecen exagerados.

Como puede verse, la condicionalidad impuesta por el Fondo Monetario
tiende a crear economias abiertas, con relativamente poca inestabilidad fi-
nanciera y con sisternas cambiarios en que los tipos de cambio sean realistas,
que su vaniacion sea predecible y que de este modo faciliten la integracion de
las economias de los miembros de la institucion. La mayor parte de Jas poli-
ticas que impone son de demanda, aunque hay algunas que también tienen el

% algunos casos el cradito de menos de un wilo tiene un sublimite especial.
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caracter de politicas de oferta. En todo caso, el enloque supone que ¢l mar-
co de estabilidad creado por estas politicas facilitara la accion de los entes
pablicos y privados para lograr una utilizacion alta de los recursos producti-
vos y tasas adcecuadas de desarrollo econémico. Estos altimos aunque son
objetivos que debieran ser promovidos con la expansion y el crecimiento
equilibrado del comercio intemacional, resultante de las politicas del Fondo,
no son matefias que se consideren de la incumbencia propia de la institucion,
porque paralelamentc al Fondo, en Bretton Woods se cred el Banco Mundial
con dicha finalidad.

Un punto que debiera mencionarse, aunque no sera aqui objeto de ma-
yor desarrollo, es que en muchos casos y particularmente en los Gltimos
tiempos, en relacion con Ja reprogramacion de sus devdas extemas, los paises
en desarrollo han contado con recursos financieros adicionales de que no ha-
bian podido disfrutar sin la condicionalidad del Fondo Monetario. Esto ha
logrado que el ajuste haya sido més fluido y deberia contarse como un bene-
ficio contra los costos que la condicionalidad misma pueda implicar.

d) Evaluacion de la condicionalidad

Muchos cstudios se han realizado para evaluar los resultados de los pro-
gramas del Fondo Monetario con paises miembros. Ellos comparan las si-
tuaciones existentes en los paises antes que se iniciaran los programas con el
estado posterior. O refieren las situaciones entre estos periodos con lo que
ha ocurrido con las mismas variables en paises similares, sin programas, los
en desarrollo que no exportan petroleo. No hay posibilidad de saber lo que
habria sucedido si no hubiera habido programas en los paises en que los hu-
bo, ni menos si se hubiesen implementado politicas diferentes.

El parrafo 12 de la decision del Fondo del ano 1979, sobre la forma de
los stand-by, instruye al personal que prepare pericdicamente estudios de los
programas para evaluar sus efectos, la eflectividad de los instrumentos de po-
Jitica utilizados y los resullados conseguidos. Reichman y Stillson publica-
ron evaluaciones en una época anterior a [a decision {IMF Stall Papers, junio
de 1978). Y, posteriormente, en junio de 1382, Donald J. Donovan hizo una
evaluacion de los programas que se llevaron a efecto en la década de Jos aiios
setenta.

En este (ltimo estudio, aparte de otros tests, se compararon los cambios
en e} déficit de la cuenta corriente, en tres afios antes y tres afnos después del
inicio del programa para un conjunto de paises que tcnian créditos stand-by
con ¢l Fondo Monetario y para todos los demas paises en desarrollo que no
exportan petroleo,  El periodo analizado fue de 1371 a 1979 y en algunos
casos hasta 1980, Este test dio como resultado una reduccion promedio del

222



déficit de 1,2 por ciento para los paises con programas y un aumento del
mismo de 0,8 por ciento para el resto de los paises. Este fue uno de los
test que dio resultados favorables, pero aGn asi, dada la desviacion estandar
de ambas series (2, 3) Ja diferencia entre ambos porcentajes (aunque de dife-
rentes signos) no es estadisticamente significativa, ni siquiera a un nivel de
confianza de 35 por ciento; menos aun al nivel de 10 por ciento, que general-
mente 8¢ usa en estos tests.

En ¢ caso de la balanza de pagos global, que también mostré diferen-
cias fuertes entre los paises con programas y los sin programas, cabe hacer
presente que los paises que han recurrido al Fondo son generalmente pai-
ses con altos déficit, y estos necesariamente ticnen que corregirse, si no hay
fmanciamiento, haya o no programas con el Fondo.

La evidencia del mismo estudio anterior sefala que considerablemente
menos progreso se alcanzd en reducir las tasas e‘cpi_gﬂgcién en los paises que
Ttmr-proprions; shr-emirgs, ectos Wlimos paises mostraron una declina-

cion de sus tasas internas de infladon relativas a la de los paises sin pro-
gramas,

En cuanto a las tasas de crecimiento, tomando siempre como periodos
de comparacién tres afios antes de iniciacion de los programas y tres afios
después, los programas parecen ser neutralcs en cuanto a las tasas de creci-
miento. Pero, la evidencia tampoco apoya la existencia de una caida signifi-
cativa de] crecimiento economiico para los paises que tuvieron progranias.

[ S TO R L. - M * T o P -

En un estudio realizado sobre los acuerdos de stand-by de Argentina,
B y Chile, que cubre ¢l periodo de 1955-75, se observa que el control
dd F.M.L sobre las politicas y desempenios de los parses en mucho menos
efectiva de lo que piensen, tanto los partidarios como los detractores de la
condicionalidad.> Aun cuando, en general, los paises irataban de cumplir los
compromisos de los programas, éstos eran abandonados cuando surgia alguna
crisis o problema que no podian abordar de otro modo. En todo caso como
las vidlaciones se producian cuando ya el periodo del crédito se encontraba
avanzado, las pérdidas de recursos eran minima casi siempre.

Punto importante es que las politicas en muchas ocasiones no se han
m ido, durante un suficiente tiempo, ya sea porque habia cambio de
‘gobitrno con inspiracion y metas diferentes o porque no se lograba un éxi-
to rdpido o porque los programas no daban bastante importancia a condicio-
nes estructurales que en muchos casos estaban en la raiz de los desequili-

$3. Marshall, J.L. Mardones ¢ L. Marshall, *‘Eatabilizacién econdmica en América latina: Los progm-
mas dal Fondo Monetario Inlernacional’’, en Estudios de Economia, n® 18, p. | y siguientes.
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brios; por lo tanto una vez que los controles se aflojaban, los desequilibrios
empezaban a aflorar nuevamente. De los tres paises estudiados, Brasil es el
qQue parece mas exitoso y justamente se caracteriza por mayar continuidad
de sus politicas.

Adoptando una vision de largo plazo sobre la accion del F.M.I. en los
paises del sur de latinoameérica, el saldo es bastante pobre, aunque es preciso
reconocer que una evaluacion no es facil, como ya se expresoé al comenzar,
Nunguno de ellos, salvo Brasil, parece estar en mejores condiciones en cuanto
a crecimiento, distribucion del ingreso y estahilidad financiera a mediados de
los afios ochenta en comparaeion como estaban a fines de los cincuenta. Y tue-
go en elcaso del Brasil, factores exogenos como la cantidad y variedad de los re-
cursos, el tamano de su poblacion y la contribucion del capital extranjero
fueron basicos para que lograra éxito. Los resultados desalentadores eviden-
tes de los otros casos no parecen ser tanto una falla del Fondo, sino que mas
bien un signo de su impotencia. Probablemente, los mejores desempenas
fueron alcanzados en la simplificacién y racionalizacién de lossistemas cam-
biarios y de pagos, eliminando algunas distorsiones evidentes que existian he-
redadas de la época de la gran depresion y de la guerra.

En la combinacion de éxitos y fracasos, los primeros casi siempre estu-
vieron asocidos con booms en el sector cxpottador o con fuertes entradas de
capital y los segundos, con politicas excesivamente expansivas que llevaron a
desequilibrios financieros.

Una critica mas reciente (dic. dc 1986} de John Spraos objeta a que la
condicionalidad del Fondo se dlrua a los instrumentos de polltlca y ng alas
Eﬁlgs que debgria perseguir la institucion (pnncLPalmcntc el cquﬂlbno dela
balanza de pagos}

Esto hace que ]a condicionalidad pucda ser incfectiva, ineficiente al des-
cuidar las fuentes de los desequilibrios y no poscer suficiente orientacion es-
tructural, La critica es interesante, pero no deja de presentar problemas y
muy probablemente seria una manera mas razonablc de integrar Ja condicio-
nalidad en programas que no fueran tan impuestos por la institucién crediti-
cia, sino que mas bien el fruto de la colaboracion entre el prestamista y el
prestatario.

3. CRITICAS A LA CONDICIONALIDAD Y PROFPUESTAS PARA MEJORARLA
a) Criticas

Respecto a la condicionalidad, bay naturalmente una contraposicion
entre los intereses de los paises deudores, generalmente también paises en



desarrollo, y el de los paises acreedores que dominan las decistiones del Fon-
do Monetario y suministran la mayor parte de sus recursos. Para estos, la
condicionalidad es parte esencial del proceso de ajuste. No creen que el Fon-
do ni sus técnicos puedan cometer errores de consideracion ni en el modelo
que emplean ni en su implementacion y que los alegatos contra la condicio-
nalidad provienen del hecho de que los paises que usan los recursos del Fon-
do desean obtener el dinero, pero no las medidas dolorosas que se requiercn
para restablecer el equilibrio de sus cuentas externas. Las personas respon-
sables del ms.ncjo economico y i'nanciero en los paises desarrollados creen

iy &e !‘as lnstllu(:;ones multinacionales” de credllo puedan l'unc10nar efi-
e T T L AR g
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Por su lado, los paises en desarrollo cotican acremente las politicas del
Fondo Monetario, que hace ya tiempa es una cspecie de chivo espiatorio de
todos los males que aquejan a estos paises. Se dice que el modelo que usa el
Fondo es demasiado monetanista, quc busca fundamentaimente el equilibrio
financiero, sin preocuparse de los efectos de las medidas que recomienda so-
bre la actividad econdmica, el empleo y el desarrollo econdémico; que hay ex-
cesiva supervision dc la politica y que ésta se realiza en interés de Jos paises
industriales o de los acreedores privados; que el modelo se apoya en la exis-
tencia de una economia realmente abierta y en que los mercados funcionan
eficientemente.

Dos criticas adicionales se mencionan con frecuencia. Una es que el
Fondo impone la condicionalidad de modo asimétrico, porque no tiene el
mismo poder sobre los acreedores que sobre los deudores. Esto hace que el
proceso de ajuste rccaiga fundamentalmente sobre éstos. Esta critica tiene
mucha similitud con la que paradojalmente los EE.UU. han estado formu-
lando dltimamente a las politicas economicas de Japon y de Alemania, las
que al no scr suficientemente expansivas, dificuitan el ajuste externo de
aquel pais. La segunda ggj.lca cs que la aphcaq_qng:ncrahzada de politicas
de ajuste rest 5 con posterioridad al"dio 1982, para facilitar el proTeso
de1a") rcprogramac:on de las deudas extemas de muchos paises en desarrdllo,
ha tenido un claro sesgo recesivo sobre la ccqngrp;a wiemggional. Esto apa-

rXe S demas, exE;ésamcnle reconocido por Baker, Secretario del Tesoro
Norteamericano, en su discurso de Seoul de octubre de 1985.

Buena parte dc la controversia sobre la condicionalidad es de caracter
politico. Pero, muchas de las criticas que se hacen a la forma especifica que
ella reviste parecen justas. Como pensamos que la condicionalidad no podra
evitarse, mientras nuestros paises continien vinculados —y cada vez mas cs-
trechamente— a los sistemas econdmicos y financieros de los paises desarro-
lados, las observaciones que siguen en este capitulo apuntan mas bien a me-
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jorar la condicionalidad, cs decir, a tratar de vivir con ella, eliminando o re-
duciendo aquellos aspectos que se estimen mas nocivos, Para ello examina-
remos brevemente, en secciones separadas, €l problema de la relaciéon entre la
estabilidad y e} crecimiento; los motivos para Yos cuales Yos programas de es-
tabilidad pueden producir un overksll (mas recesion de la que seria cstricta-
wmente necesaria), si un plan de desarrollo favorece la implementacion de la
cstabilidad. Y por dltimo, haremos algunas consideraeiones eoncretas sobre
variables cuantificadas que se encuentran contenidas en los programas del
londo Monetario y lo que senia deseable sobre ellas, desde el punto de vista
du los paises en desarrolio.

h) ¢La cxisteneia de un programa de estabilizacion frena al erecimiento?

Uno de los puntos que mas sc le ha criticado a los programas de estabili-
zovion del Fondo Monetario es que su implementacion entra en conflicto
cen el crecimiento econdomico del pai's que lo implementa.

Il gobierno que decide aceptar un acuerdo de crédito stand-by con el
i“ondo deberd tomar la dificil decision de sacrificar crecimiento, o incluso
arricsgar sulrir una recesién interna con caidas en la\prqdu‘c-(?i_gﬁ"y aurmnentos

~¢u la tasa de desempleo, por obtener mayor estabilidad. 7

Como la mavoria de los créditos stand-by se han acordado con parises
¢in via de desarrollo, la may or pobreza relativa de éstos, hace que el costo so-
viat de incurrir en una recesion sca particularmente fuerte.

De hecho, al analizar los casos en que ha habide efectiva implementa-
cion de programas de estabilizacion en Argentina, Brasil y Chile,® en la ma-
yorfa de éstos parece haberse producido un efecto negativo sobre la pro-
ditceion y el empleo al menos en el corto ld.ZO La magnitud de esi€ efec-
LT tertHd G a dep ender dé 1a severidad del j programa de estabilizacién, aun-
guc debe reconocerse que esta scyerdad. es a su_vgz _fungion del grado de
ines ldbllldd(! existente antes dc la unplementan:lon del programa.

A esta critica, el Fondo ha respondido que el culpable del costo en que
s¢ deba incurrir para lograr el equilibrio intermo y externo no es el programa
il estabilizacién, sino las politicas expansivas inadecuadas que levaron ini-
(tabmente a la economia a una situaciéon de inestabilidad critica. El progra-
ma de cstabilizacién seria pues un remedio doloroso pero necesanio y transi-
taro.

Y1 Marshall. F.L. Mardones, 1. Marshall, ‘‘Estabilizaciéon econdmica en América latina: los progtamas
del Fondo Monetario Inlernacional”, en Estudios de Economian®18, p. | v sgtes.
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Nuevamente, si se revisan las cxpcricncias de estabilizacion en Argenti-
na, Brasil y Chile,” no parece en absoluto clara que éste sea el camino que
efectivamentc sigucn los paises que emprenden los programas del Fondo. En
el caso de los intentos de estabilizacion en Argentina, a fines de la década de
los afios cincuenta y principios de la decada de los afios sesenta, se produjeron
fases sucesivas de recesion provocadas por las restricciones impuestas por los
programas, de recuperacion y expansion economica que volvian a sacar al pais
del equilibrio interno y extemo. En ninglin caso se generaron bases para un
crecimiento equilibrade y sostenido.

Yampoco se crearon estas 'Dases o Yo PIopramas bt enbiinzation em-
prendidos en Chile en el mismo periodo. Después de Iz aplicacién re los pro-
gramas, la economia no logré maniener tasas de crecimiento elevadas y sos-
tenidas.

En el caso de Brasil. a mediados de la década de los sesenta, después de
sufrir un periodo de recesion interna provocada por el programa de estabili-
zacion implementado entre 1964 y 1966, ¢l pais si logré un periodo prolon-
gado de altas tasas de crecimiento. Sin embargo, éste fue pnauble por la apli-
cacién de politicas d¥heterodoxas y expansivas que terminaron minando el
equilibrio interno y externo.

Puede argumentarse que la causa de que las economias no sigan el cami-
no descrito por el FMI después de la implementacion de Jos programas de es-
tabilizacion, se debe a una aplicacion de politicas inadecuadas posterionmen-
te. Sin embargo, conviene profundizar mds en si esto es efectivo o no, y de
serlo, cual es la razon que puede explicar este comportamiento.

La razon es gue la receta estabilizadora del F.M.I. pone énfasis primor-
dial en el control de la expansion monetaria, crediticia y del déficit fiscal,
como instrumentos para lograr el equilibrio. Fstas restricciones, sin embar-
go, tienden a una disminucion del gasto lo cual ejerce un estimulo negativo
sobre la produccion y el crecimiento.

Una vez obtenido cierto éxito en la estabilizacién, e inmerso en una si-
tuacion recesiva, el pais puede volver a emprender politicas de expansién
del gasto para estimular el crecimiento, volviéndose a generar nuevamente
un desequilibrio econémico.

Lo anterior ha sido el comportamiento tipico dc algunos periodos de
las economias de Argentina, Brasil y Chile,

7Se estudiaron 37 stand-by para eslos paises, para el periodo 1955-75.
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Quizas el problema mas importante es la factibilidad de que un pais con
determinada estructura economica, rigideces y disponibilidad de recursos
pueda sostener tasas de crecimiento elevadas en forma compatible con vna si-
tuacion de estabilidad interna y externa.

Si no cxiste 1al compatibilidad, el pais estara pcrmanentemente en la
disyuntiva entre el estancamicnto vy la inestabilidad, y, ¢n alguna medida, re-
sulta relativamente comprcnsible que decida atacar uno u otro problema se-
gan cual sea el que lo afecte en forma mas grave en el momento.

Los programas de estabilizacién ortodoxos ponen énfasis casi exclusivo
en lograr el equilibrio financiero a través de instrumcntos de corto plazo y
afectan poco las trabas estructurales, las ngideces y los problemas de dispo-
nibilidad de recursos que puedan cstar impidiendo que el pals tenga un pro-
ceso de crecimicnto acelerado compatible cor {a estabilidad.

De alli que dos sean las conclusiones que se pueden desprender del
analisis anterior.

En primer lugar, puede ser insuficicnte proponer exclusivamente medi-
das de corto plazo las que posiblemente logren solucionar el problema del
desequilibric sélo en la medida que se mantengan las restricciones, que,
a su vez, tienen un efecto negativo sobre el crecimiento. Es necesario en-
tonces que, paralelamente, e} pais pueda emprender luos cambios estruc-
turales que den una solucion mis profunda y definitiva al problema de
su inestabilidad.

Ademis, como los cambios estructurales toman perfodos mas Jargos pa-
ra hacerse efectivos, también es necesario financiar el ajuste, que se dara gra-
dualmcnte, con mayores recursos y durante periodos de tiempo mas prolon-
gados. El énfasis en un ajusic riapido y con menor financiamiento, resulta
inadecuado, st no eontraproducente bajo cstas bipotesis.

c) Motivos para el overkill en los programas de estabilizacion

Aun cuando una politica de estabilizacion necesariamente debiese crear
un periodo transitorio de disminucion en las tasas de crecimiento o de rece-
sion, resulta de interés disculir si la magnitud del efecto negativo sobre la
produccion es del tamafio mas reducido posible.

En muchos casos, los programas de estabilizacion crean recesiones de
magnitudes muy pronunciadas. Las recesiones ocurridas en Chile en 1975 y
en 1982 son ejemplos particularmente acentuados. Pero hay otros casos de
caidas en la produccién nacional o en la produccion industrial, como conse-
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cuencia de la implementacion de programas de estabilizacion: Brasil, 1965;
Argentina, 1959 o 1962; Chile, 1958.

Lo antenior plantea la interrogante de hasta qué punto el disefio de un
conjunto de medidas inducen a un efecto excesivo sobre la produccion y el
empleo, efecto que se puede denominar de overkili, creando un costo social
que pudiera haberse evitado o reducido con una combinacién distinta de po-
liticas.

En relacion a esto se pueden comentar algunos aspectos de! diseno de
politicas tipico dentro de los programas de estabilizaciéon mas ortodaxos.

El primero se refiere al marcado énfasis de los programas ortodoxos en
el uso de politicas de restriccion de |a demanda, lo que puede ser acertado
cuando las situaciones inflacionanas son provocadas por el exceso del gasto
agregado. Sin embargo, pueden haber procesos inflacionarios generados prin-
cipalmente por presiones de costo, donde la restriccion ala demanda no serd
el instrumento mas adecuado para utilizar en su contra. O, lo que es mas fre-
cuente, que se dé una situacion mixta, en que la inflacion es en parte el resul-
tado de un exceso de demanda, y en parte se retroalimenta y se extiende por
presiones de costos.

Estas presiones incluyen factores tales como incrementos salariales, au-
mentos en el tipo de cambio o en la tasa de interés, expectativas inflactona-
rias e indexacion. En economias de mercados relativamente oligopolicas y
poco competitivos, estos factores ejerceran una fuerte presion por mantener
el proceso inflacionario aun cuando se hayan tomado medidas de mucha res-
triccion de la demanda. l.as empresas, en estas economias, tendrn la capa-
cidad, a través del mark-up, de elevar el precio de sus bienes producidos, de
acuerdo al aumento en sus costos y a sus expectativas sobre la inflacion fu-
tura.

La persistencia en el aumento de los precios en forma paralela alaim-.
plementacién de medidas de restriccion de la demanda tenderi a deteriorar
el nivel de ventas, y posteriormente de la actividad de la economia. Se dard
asi, un proceso conjunto de rtecesion con inflaciéon,® determinado en gran
medida por una rigidez de los precios a la baja, ante una disminucion de la
demanda. Mas adn, muchas empresas pueden intentar compensar sus meno-
res ventas, con incrementos adicionales de los precios de sus bienes produ-
cidos.

3Chile en 1958, en 1975 y después de ]987.
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Si se intenta mantener el uso casi exclusivo de instrumentos que afec-
ten la demanda, a la larga se terminara reduciendo la inflacién. En el pro-
ceso, sin embargo, se puede haber provocado una situacion de overksil.

En el caso de Chile, en 1975, esta situacion fue apravada por el efecto
de algunos canibios estructurales de la economia como una readecuacion
general de los precios relativos, la reduccion del sector piblico, la liberali-
zacion del comercio exterior y la crcacion de un mercado de capitales; to-
do lo cual indujo a la mantencion de urn alto nivel inflacionario, a pesar de
la aguda recesion en la cual cayo la economia. El desequilibrio intemo se pro-
longd por un periodo relativamente largo, a un costo social bastante elevado.

Aunque en un grado muchjsimo menor, algo similar ocurrid en el in-
tento de estabilizacion en Brasil entre 1964 v 1966. A pesar de las restric-
ciones a la demanda v la recesion intema, las presiones de costos y las expec-
tativas inflacionarias mantuvieron una tasa alta de inflacién. La experiencia
brasilefia después de 1967, en cambio, es completamente opuesta. El uso de
un sistema de precios informados y de algin control sobre vanables, que in-
cidieron en los costos, permitié una continua desaceleracion del ritmo infla-
cionario hasta 1973, a pesar de una politica expansiva de la demanda y del
logro simultineo de altas tasas de crecimiento,

Sin duda pueden haber muchas situaciones cuy o diagnostico preciso no
sea [acil, o donde cueste tomar ia decisidn acerca de la combinacion y magni-
tud exacta de las medidas que se dehen tomar. Sin embargo, pareceria im-
portante dedicar un gran esfuerzo al diagnostico de cada situacion y alase-
leccidén de los instrumentos mas adecuados, de modo de minimizar el grado
de recesion a la cual se induzca ala economia,

En la mayoria de los acuerdos de crédito stand-by se puede corroborar
que el anico factor de costos que se incluye para aliviar la presion de éstos es
el control de los incrementos salaniales. Pero éste, en general, no constlituye
una clausula obligatorta de! acuerdo.

Para otras variables que también son presiones de costos, como el tipo
de cambio, la tasa de interés, las tarifas dc los servicios pablicos y otros pre-
cios de la economia: la sugerencia, si se hace referencia a ellas, suele ser en
el sentido inverso al requerido para disminuir las presiones de costo. Es de-
cir, o bien no se mencionan, o en general se recomienda su alza,

Normalmente no se mencionan las polrticas o medios que puedan indu-
cir a crear expectativas mas favorables para el control de la inflacion, o que
tiendan a aminorar el efecto negativo que éstas puedan tener; como tampo-
co se analiza el efecto de la indexacion en los casos en que €sta existe.
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Otro factor que puede llevar a una situacion de overkill es la prosecu-
cion simultanea de diferentes objetivos como los indicados ya en el caso de
Chile después de 1975 o el uso de varios instrumentos todos los cuales ten-
gan de alguna forma un efecto recesivo sobre la economia.

La devaluaciéon de la moneda nacional, para estimular a las exportacio-
nes y por lo tanto a la actividad economica, puede encontrarse con rigideces
que impidan que este estimulo sea muy rapido. Las importaciones, en cam-
bio, se encareceran lo cual redundara parcialmente en una disminucion del
consuma de bienes importados, pero también provocard un alza de los pre-
€108 ¥y una carda en el ingreso disponible. Dicba caida puede tener efectos
recesivos sobre la demanda y sobre la actividad economica.

Algo similar ocurrira con la disminucion en el ingreso disponible provo-
cada por el aumento de las tarifas de los servicios publicos o, en el caso de
implementarse, por la liberalizacion general de los precios de la economia.

Par otra parte, la restriccion monetana puede inducir a una elevacion
de las tasas reales de interés, que también tendra un efecto negativo sobre la
actividad econdémica, tanto por la reduccion de las inversiones como por la
acumulacion de deudas excesivas en las empresas.

Por altimo, si el programa aconseja ¢l control sobre el incremento de los
salarios nominales, e¢n la medida que esto se traduzca en una caida en los
salarios reales, habrd un motivoe adicional para que se produzca un desestimu-
lo ala demanda y ala produccién.

Debe notarse, sin embargo, que, en algiin sentido, algunos de los puntos
discutidos anteriormente ban sido considerados por el Fondo Monetario. De
hecho puedc apreciarse una diferencia entre los acuerdos stand-by a través
del tiempo. A medida que ayanzo la década de los sesenta, los programas. pa-
recen haber s:.do mas Rermisivos, al menos en'lo cluc rt_esBecla a la ex&ans:on
ded crédito. Por ulnmn durante Ja década 'de fas ggténta aumentd la impor-
tancid’ otof&a AT 5 Sondieraciones Etructuralés | yotrag® T TR e s
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d) <La existencia de un plan de desarrollo favorece la implementacion de un
programa de estabilizacion?

Un programa de desarrollo y crecimiento de largo plazo neoclasico re-
quicre de estabilidad financiera intema y extema. Por un lado, para posibili-
tar que las fucrzas privadas del mercado produzcan una adecuada asignacion
de recurso, con un minimo de intervencion estatal, resulta necesario un cier-
to grado de estabilidad intema. Si la economia se organiza en base al sector
privado, y el Estado asume un rol pasivo y subsidiario, debe haber un deficit
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fiseal minimo y éste no debe ser una fucate de emision ¢ inflacidn impor-
tante.

Si se trata de una economia pequefia y abierta, la estabilidad intema de-
be ajustarse a la estabilidad internacional relevante.

En cuanto al equilibrio extemo, una concepcion neoclasica argumenta-
ria que para lograr un crecimiento alto ¥ sostenido es necesario tener un sec-
tor extemo abierto y competitivo. Este debe proveer bienes y recursos fi-
nancieros externos relativamente baratos; ser una fuente de competencia pa-
ra la produccidn interna y asi estimular su eficiencia; y crear ingresos a través
de las exportaciones de aquellos bicnes en que el pais posea ventajas compa-
rativas.

Para que cl sector externo pucda cumplir estos roles, es necesario man-
tener un tipo de cambio de cquilibrio de mediano o largo plazo, el cual no
subvaliie ni sobrevaltie la moneda nacional,

Lo dicho antes son ejemplos de como un determinado plan de desarro-
llo y crecimicnto puede requernir, como parte integral, la existencia de equi-
librio intermno y extemno, y, por lo tanto, puede favoreeer la implementacion
de un programa de estabilizacion.

Sin embarge, pueden haber otras concepciones de desarrolla y creci-
miento que no lengan la misma cohercncia sefialada anterdiormente con los
programas de estabilizacion,

Por ejemplo, para lograr inayorces tasas de crecimicnto se puede realizar
un plan de estimulo a la actividad economica a traves del aumento de la de-
manda, para lo cual seria necesario una polilica monctaria y crediticia ex-
pansiva o una politica fiscal mas bicn deficitaria. Tanto ¢l estimulo de la
demanda privada como [iscal, pueden resultar, en este caso, presiones infla-
cionartas internas mayores.

Dentro de este tipa de cstrategia, el Estado pucde tomar un rol mais ac-
tivo como agente econdmico central. Ello puede condudr a un mayor grado
de planiflicacion, de inversion directa y de intervencion en los mercados. La
intervencion puede manifcstarse en politicas de proteccion a determinadas
actividades productivas nacionales, en politicas de control discrecional de los
diversos precios de la economia y otros. Tanto la utilizacion de barreras
arancelarias para proteger la produccion interna, como ¢l manejo discrecional
del precio de la divisa, pucden llevar a crear una situacion de desequilibrio en
el sector externo.
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St existe una insuficiencia de ahorros para llevar a cabo la estrategia de
desarrollo, ésta puede considerar la utilizacion de recursos extemos para po-
sibilitar mas altas tasas de crecimiento, lo cual puede repercutir sobre el equi-
libric de la balanza de pagos.

Nuevamente, Jo que se ha expuesto son ejemplos, esta vez de c6mo una
determinada estrategia de desarrollo puede ser contradictoria con un progra-
ma dc estabilizacion, Si asi sucede, y cl gobierno prioriza las metas de creci-
mienlo por sobre la estabilidad, la existencia dc estas cstrategias de desarro-
llo perjudicara la implementacion de un programa de estabilizacion,

También puede ocurrir que las contradicciones entre el objetivo de cre-
cimiento y de estabilidad no sean evidentes en un plazo corto. Se puede dar
una estrategia de crecimiento gque ponga énfasis en la expansion monetaria y
crediticia como estimulo a la actividad productiva, y que este objetivo se
priorice por sobre la estabilizacion. Sin embargo, si la expansidn monetaria y
crediticia se mantiene dentro de limiles que eviten la aceleracion inflaciona-
na, y se implementan sistemas de control de precios, una politica mas expan-
siva que la requerida para lograr estabilidad puede convivir con un nivel in-
flacionario estacionario, e incluso levemente declinante, por un periodo pro-
longado. Sin embargo, es probable que el efecto acumulado de una expan-
sion monetaria y crediticia cxcesiva lleve finalmente a un recrudecimiento
del proceso inflacionario, y paralelamente induzca a un déficit en el sector
externo.

Aparte de la cohercncia entre e) plan de desarrollo y crecimiento y el
programa de estabilizacion, existen otros factores por los cuales la existen-
cta conjunta de ambos puede favorecer la implementacion exitosa del se-
gundo.

La existcncia de un programa de desarrollo y crecimiento que se lleva a
cabo en forma sostenida y coherente ayuda a generar una mayor disciplina
y estabilidad en materias de aplicacion de politica econémica en general,
Con ello se favorece el hecho de quc si se comienza a aplicar un programa de
estabilizacion, también para este programa habra una mayor disciplina en
cuanto a su aplicacion y mantencion. lin cainbia, si no existe plan alguno de
largo plazo, y la politica economica csta vartando permanentemente, €s mas
probable que la implemcntacion dc un programa de estabilizacion que se
haya comenzado en un momento dado, sca también afccrado por estos cam-
bios, ¥y revocado a poco andar.

También en otro sentido un plan sostenido de crecimiento de largo pla-
zo, especialmente si cste plan da resultados, puede ser positivo para la im-
plementacion de un programa de cstabilizacion. En la medida que ¢l pro-



ducto e ingreso dc un pais crecen mas rapidamcnte, se pueden crear condi-
ciones para una mayor viabilidad dc la es(abilidad economica. E! nivel de
gasio interno existente, que antes cra inflacionario, puede pasar a ser el ade-
cuado para el nuevo nivel de ingreso. Las presiones inflacionanas sobre fos
precios pueden tender a ser absorbidas por una mayor alerta. El défict del
sector externg puede tender a ser carrcgido por una mayor capacidad de ex-
portacion,

De esta forma el crecimicnto ecenomico del pais pucde ayudar a absor-
ber presiones quc, o st no, serian desestabilizadoras. Sin duda cllo requiere
que las presioncs por mayor gasto Y otros crezcan a una tasa proporcional al
incremento del producto,

e) Propuestas sobre la condicionalidad

Daremos a continuacion algunas sugerencias sobre las politicas de la
condicionalidad del Fondo o la manera como ella se implementa, que cree-
mos que la harian mucho mas aceptable paralos paises en desarrollo.

E! Fondo debe considerar no sélo los ajustes de corto plazo que el pars
dcba realizar, sino también aqucllos cambios estructurales que hagan posi-
ble, que la economia se desarrolle y crezca en condiciones de estabilidad.
Para cllo pucde ser necesario otorgar una cantidad mayor y mas oportuna de
recursos cxtermnos de modo de permitir un ajuste gradual de la cconomia, tan-
to para cvitar un costo social mas pronunciado derivado dc la exigencia de un
ajuste rapido como para dar tiempo a que los cambios cstructurales se reali-
cen v rindan frutos. Desafortunadamente, los recursos del Fondo han dismi-
nuido de una manera deplorable en relacion al comercio mundial y a los des-
equilibrios que enfrentan los paises en desarrollo.

Debe hacerse un diagnostico detallado de las causas del desequilibrio
que enfrenta la economia, distinguiendo las presiones de demanda y las pre-
siones dec costos cxistentes y especificando el papel que pucdan jugar las ex-
pectativas y la indexacion dentro del desequilibrio. Hecho este diagnostico,
seria necesario realizar una scleccion adccuada de instrumentos en concor-
dancia a las causas especificas de la incstabilidad enfrentada en cada caso.

La combinacion de politicas sugeridas a cada situacion deberia ser tal
que s¢ minimizaran los efectos sobre la produccion y el crecimiento, sin en-
trar, por cierto, a lesionar el programa de estabilizacion ni a crear distorsio-
ncs importantes en la asignacion de recursos. Mcjor aun seriz que los progra-
mas se propusiéran una meta minima de crecimiento econémico (3 a 4 por
ciento al ano).
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Para evitar la creacion de un efecio acumulado exageradamente negati-
vo sobre la produccion, el empleo y el crecimiento, puede ser importante
también levar a2 cabo un fasco a sccuencia en fa implementacion de politicas
que apunten al ajuste necesario por inestabilidad, y a politicas que busquen
lograr una mejor asignacion de los recursos productivos del pais.

Buena parte del ajuste se facilitarra v sc amninorarian sus efectos recesi-
vos si puede promoverse la canalizacion de otros recursos externos para la
realizacion de proyectos bien concebidos de inversion, que reduzcan los
efectos de la estabilizacién sobre la actividad de la economia y generen una
base solida para su ulierior desarrollo.

Las recientes tendencias a coordinar los trabajos del Fondo y del Ban-
co Mundial podrian ser auspiciosos en el sentido anterior, si ello tiene como
consecuencia promover politicas y reformas que beneficien a Jos paises en
desarrollo ¥ quc estos deseen llevar a cabo.

No se puedc negar quc sin la reduccion del déficit del sector piiblico la
estabilidad o ¢l ajuste no pueden alcanzarsc. Pero, si el déficit es alto, su dis-
minucion deberia ser gradual. Ademas, un corte en los gastos no deberia rea-
lizarse en forma general o en aquellos sectores en que ello sea mas facil. La
mayor o menor gradualidad deberra depender de la clase de gastos afectados.
Gastos militares en armamentos iimportados o en otras importaciones o ajus-
tes de precius de servicios publicos que impliquen fuertes subsidios, que ten-
drdn efectos de hiencstar, pero no de produccion o empleo pueden realizarse
mas rapidamcnte. En cambio, recortar una burocracia excesiva debe bacerse
mas paulatinamente cn la medida en que se vayan promoviendo otras activi-
dades que absorban la mano de obra que quede desocupada.

No siempre dehe optarse por una reduccion en el gasto, En muchos ca-
sos es preferible mejorar los ingresos para que el gobierno no deje de realizar
obras de caracter social indispensables a gastos que apoyen o estimulen el de-
sarrollo de la cconomija. En el caso que s¢ opte por esta alternativa, los im-
puestos que s¢ introduzcan o madifiquen deberian ser aquelios que afecten
menos los incentivos de trabajo, ahorro e inversion,

Tampoco puedc pensarse que el cquilibrin del sector publica sipmfica
un déficit igual a 0. Sin dafar la cstabilidad financiera interma o extema,
cualquicr pais de la América latina pucde tolerar un deéficit del sccter pablico
de 2 por ciento del PNB, o un porcentaje cercano a ¢se. Fllo naturalmente
dependerd de la composicion de los gastos de dicho sector,

La variable crédito interno neto que cl Fondo Monctario usa como ins-
trumento de control de la politica monetaria puede ser considerada la co-
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rrecta, porque hay casos en quc el Banco Central o no ticne controt « lo tie-
ne relativamente dehil sobre los agregados monelarios. Lo importante es que
el limite a la expansion del crédito sea suficiente para atender a la demanda
de dinero que se requiera, segin las variaciones esperadas de la produccion y
las expectativas de cambios de los precios. Si pareciere necesasio que el con-
trol giobal deba ser mais restrctivo, esta medida deberia acompafarse con
apuyos selectivos a ciertas actividades criticas que no deban perjudicarse. $i
bien ello puede tencr clectos distorsionadores, ellos seran probablemente
temporales y menorcs que una recesion demasiado intensa y prolongada.

El Fondo Monctario en cl dltimoe tiempo ha venido dindo énfasis a las
polilicas de tasas de interes. Fllo para evitar fugas de capitales y, ademas,
para cstimular el ahomo interno. Un precio clave coma éste tienc efectos
asignativos iniportantes. No cabe duda dc la conveniencia de que las tasas de
intesés sean positivas en términos reales y quc debida consideracion se dé a
los nivcles de las tasas en el exterior, Pero, estimamas que las tasas de intereés
libres, en mercados pequeiios, manejados oligopolicaniente y con sectores
productivos muy cndeudados pueden conducir a tasas rcales exhorbitantc-
mente altas que muy pronto produciran una c¢nsis de deuda. Si cxiste al-
gun procedimicnto de indexacion como la UF en Chile, las tasas pasivas no
deberian ser mayores de 1 a 2 por ciento al afo y las activas del 3 al 4 por
ciento. No debe olvidarse que con un sistema como la UF hay garantia abso-
luta contra la inflacion, cosa que no vcurre en los paises en que la estabilidad
monetaria ¢s algo tradicional, pero de ninguna manera asegurado.

[l sistcma y el tipo de cambio son las materias especificas de las que el
Fondo debe ocuparse. Pensamos quc los paises en desarrollo deben tener u-
pos de cambio realistas, de equilibrio, ni sobrevaluadas ni subvaluados, gue
den permancncia a las relaciones economicas del pais con el exterior, que no
expongan el valor de 1a moneda a cambios bruscos e imprevistos. Por eso si
existe una inflacion mayor que la internacional, es mejor tener tipos ajusta-
bles, v en este caso que los ajustes se hagan en dosis pequeiias y a intervalos
frecuentes, Como es dificil establecer con precision ¢l valor numérico del ti-
po de cambio de equilibnio, ellos deberian estar mas bicn subvaluados que
sobrevaluados,

Parece también prefcrible, aunque éste no es un punto muy escncial,
que la moneda se acople a una canasta de monedas o al DEG, que noa una
mornieda determinada.

Dentro de los acuerdos de stand-by, se contienen siempre clausulas res-
pecto a medidas restrictivas, discriminatonas, acuerdos bilaterales de pagos o
sistcmas de cambios multiples o restricciones al comercio extenior por moti-
vos de balanza de pagos. Todo ello estd en contraposiciébn al Convenio del
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Fondo y los paises deben eliminarlos. Naturalmente, el Fondo tiene auton-
dad para accplar desviaciones de la normalidad, en forma transitoria, por ra-
zones cspeciales. Generalmente, el Fondo da tiempo para que estas elimina-
ciones se produzcan, pero es muy reticente a quc se reintroduzcan practicas
de esta especie, por patses que no las tenfan o las habian elhninado. 8i bien
es cierto, la doctrina general en esta materia esta bien, y seria una gran des-
gracia para todo ¢l mundo quc estas practicas se generalizaran, el Fondo de-
beria accptarlas cn casos cspeciales, particularmente cuando se trate de pai-
scs pequeios que dispongan de pocos instrumentos para fuchar con sus pro-
blemas.

Los acuerdos de stand-by, que se han cclebrado en los ultimos afos en
America latina, generalmente concomitantes con los procesos de renegocia-
cidn de las deudas externas han -apuntado a un cierto valor del déficit dela

SHeRla-caizicnte, que, unidos al monto de pagoy pos intcresss,.utilidades y
beneficios netos al exterior, dan la magnitud de los recursos que deben trans-
ferirse o que se reciben del resto del mundo. Opinamos que estas transferen-
cias deberian limitarse en los programas a no mas de 1 a 2 por ciento del
PNB del pais que se considere. Ademas, en el establecimiento de este por-
centaje, deberia tomarse en cuenta lo que haya ocurrtdo con los términos del
intercambio del pais en el Wtimo ticmpo. Si se ha producido una ganancia,
es mucho mas facil producir una transferencia de recursos, que si ha habido
una caida, particularmente si ella es significativa,

Por dltimo, los arreglos cambiarios que se hagan bajo la égida del Fon-
do Monetario deherian tomnar en cuenta, para estimularlo, cualquier proceso
de integracion econdmica regional de que el pals forme parte.

Para lograr acuerdos deseables, estas matenias lienen que ser debatidas
con los que las deciden. Y no siempre habra la seguridad de convencerlos.
Pero, mientras mas razonables sean y mas asentadas estén en los hechos las
posiciones de los paises en desarrollo, mayor scra Ja posibilidad de que sus
puntos de vista se tomen en cuenta. Algunos de cllos, desgraciadamente no
muchos, ya han sido aceptados. Para lograr un mayor progreso en esta mate-
ria serd necesario actuar cn las Juntas Dircclivas de Jos organismos multina-
cionales {donde los paises cn desarrollo tienen representacion) y en las dis-
cusiones concrelas que las autoridades dc cada pais llcven a cabo con Jos re-
presentantes de las instituciones. Este prohlema que es fundamentalmente
politico sera discutido en el segundo trabajo sobre condicionalidad que sc
referira a la que impone c! Bauco Mundtial en los préstamos de ajuste secto-
rial o estructural (SAL).
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