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EXTRACTO 

i'J pn:lCnte artículo le refiere: a la condi"¡ona.l¡dad que: d Fondo Monetario 
Internacional impone: a sus miembros pua otorll;'acln asistencia financicRo 
DC"puél de: una breve reseña histórica y de una ejemplificación de I:omo la 
eondicionalidad se eslablc-Cle y opera, se c:xpone su racionalidad y diferentes 
criticu que le han fonnulado por 101 países en desarrollo que tienen que 
aceptada. Se rncncion;uJ JOI c3l01 en que la aplicilIción de- la condicionaJidad 
puede ociUionac mayores daños, en terminOlll de pérdidas de producción y 
empleo d .. lo. que' .crían necesariuI para restablecer d equilibrio externo del 
país. Finalmcnfc partiendo de la bue de: que la condicionalidad va a subsistir. 
se indican una .crie de modificaciones a ht misma, que la harían mucho roa. 
aceptable paca 101 deudores de la instilu<:ión. sin destruir su, propÓ.it08 prin" 
cipales. 

ABSTRACT 

Thi, papn dca!s with thc conditionalily al cltllbli,hed by the Intcmationll 
Monetary t'und lo makc availablc financia! il5Iiistanl:c lO iu mcmbcr countriu. 
After abrid hi.torical rcview ;u¡d MI cJlVOIition oC how conditionality iI set 
up lInd how it opera te., iu RtionalilY and sevcral critiri.m, r¡¡j,ed by develop­
inR countrics ~ eJlpOlcd. AI.o mentioncd arc casn in which pral:tical 
applicat.ion, conditionality cou1d be mo~ harmful in ICTm. 01 rcduction in 
production and highcr uncmployment that it would be nel:ellUY lO re.tore 
their Cll.!Cma! balance. Finally, on thc buis that l:ondit.ionality wi!1 remain 
in force, sevcn1 modifica don. are .ugRe'llcd, that withoUI impairin, ¡ti 
miitÍn pUlpo.e., would madc it much more acceptablc to debla... of the 
in.titulion. 

·Pro(e.or e invc.tigador del ~lamen(o de Economía de la Facultad de CiencÍln Económicuy Ad· 

minilm.ti\'u de la Univenidad de Chile. 
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1.	 DESCRlPCION DE LA. CONDICIONAl.IOAD DE LOS CREDIT05 DEL 

fONOO MONETARIO INTERN¡\CIONAL (II.M.!.) 

.)	 Origen y evolución 

El COfillcnio del Fondo se crcú para restablecer, después de la Segunda 
Guerra Mundial, un sistema financiero y de P<tK0S internacionales similar 
al que existió -al menos, en una buena parte del mundo, en el período an­
terior a la Primera Guerra MunrliaJ-, que se ha denominado el sistema del 
padrón de oro: fijeza ~-" I()s tipos de cambio, convertibilidad d~. ~~ roo~¡;­

~..!U..;!!.~~~~, ~~-~~~:~¡cas. c,ambiar~as>, r.~st~ctivas y ~S.~~r!liD~~~,~,as. Dc 
!cuerdo con el Convenio, ~ próc['(o -de ajuste a los aC$'cquilitnos del sector 
externo debía realizarse con políticas monetarias inlernas restrictivas o ex· 
pansivas, y solamente en casos excepcionales, mediante devaluación, las que 
necesitaban, en Reneral, I<t aprobación del Fondo. I~aJmente estaban suje­
tas a dicha aprobación el uso de restricciones cambiarías o políticas discri­
minatorias o de tipos de cambio múltiples. Estos últimos er.m los aspectus 
en que d Convenio se alejaba del padrón de oro. 

El Fondo p~5.n~~a 91,1c ,$e c1imini;l~?-n)~s prácti.cas que hablan surRido 
d__Jf)~n:slOn de'los años 30's .-controles de cambio~5~..~~~r~.os de: pa­
gos' bilateraJes, cambios múltiples, zonas monetarias limitadas- que habían 
~d'beJ'vOfúme~d~f comú'ció y eran un-obstáculo-para el"desarroUo eco­
nómico general. Para quc el proceso de a:iuste se realizara a través de los me­
dios indicados en el párrafo anterior, el F0!1dQ .podía ofrecer a lo~ países 
miembros el uso ~e.su~ p;,cUJ:$t».COQ,el,ubje'tQ.,~C:s.uavizar dicho proceso. lJc 

." •.,~ ,~ ._	 "o" _ ••.•• ~ •• ~...,.<..., --'>~_" _... ~'"",:~.- . 
-E'lYdio. dt E",.,o."ítl, publJeación del OeplUlamfnlO de Economía de b Facultad. de Cienciu Feo· 
n(nll3l y Admbú,IIlIlivas de la Universidad de Chile. YOI. 14 n- 2. diciembre de 1987. 
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este modo, los giros del Fondo constituían para los países miembros una se­
gunda línea de reservas externas. 

Aquellos desequilibrios externos que son de carácter estacional o cícli· 
ca requieren financianúenlo y no ajuste. En e.~tos casos, si la a.ctividad eco­
n()mica \"Uehc por su propio impulso a su situación inicial o nonnal, no se 
requieren políticas de ajw>te particulares. Los movimientos en las reservas o, 
la utilización del crédito externo son sucientes para compensar esta clase 
de desequilibrios. Ahora, si ellos provienen de un cambio permanente en 
los ténninos del intercambio, el financiamiento puede ser útil para facilitar 
un ajuste más gradual a la nueva sÍluación. Este podría ser el caso del des­
equilibrio externo de lus países en desarrollo no petroleros, provocado por el 
alza del prccio de los hidrocarburos. También estarían en una situacián si­
milar lOS desajuste~ provenientes de variaciones estnJclUrales o tecnológicas 
de 1.. producción o el consumo (sustilueión de productos primarios natura­
les por sintéticos). Los casos de pérdidas de carácter no ~eurrente, co­
mo el de mala~ cosechas, tal vez deberla resolverse por financiamiento y no 
por ajuste. Pero uno de los casus de más frecuente ocurrencia ha sido el de 
políticas internas que incrementen exageradamente la demanda aKTegada Y 
que desequilibren el sector interno y/o el externo. En aquellos casos en que 
el ajuste sea indispensable, el financiamiento externo tiene que ser limitado y 
la única garanlÍa de que lo sea es que el país ponga en práctica políticas ade­
cuadas que conduzcan al ajuste. La definición de estas políticas, cuando el 
f'ondo Monetario proporciona fiOlIllc:iamiento de balanza de...pagos a alRÚn 
miembro, se denomina la Condicionalidad. 

La discusión sobre ella se remonta a la época en que los proyectos para 
establecer el Fondo Monetario (principalmente, uno de Keynes y otro de 
V·/hite) estaban en proceso de ser discutidos por los paises que eventualmente 
formarian parte de la institución. La propuesta y las dde¡r-¡ciones británicas 
sostenian que los giros o créditos obtenidos del Fondo no deberían estar su­
jetos a condiciones de política (sin que se sospechara en esos momentos la 
[onna concreta que éstas eventualmente tomarían). El punto de vj'ta norte­
americano era el opuesto y ésta fue una de las materias de disputa hasta la 
firma del Convenio, cuya redacción -seguramente para satisfacer a ambas de­
legaciones- fue manifiestamente ambigua. Los diferentes puntos de vista re­
flejaban la idea que se tenía de quien sería el país principalmente suministra­
dor de recursos y quien sería tal vez el usuario más importante de ellos, des­
pués del conOlclo. 

Existía acuerdo entre las partes en qye.1Qs..girp.s. Q.cbc¡íóJll-"r,-w.aAJ..4,ati. 
vamCI)te ).,W:ÚJ~do,~. En cambio, una diferencia fundamentitl había sobre el 
grado' en quc, dcntro de dichos límites, el consejo directivo de la institución 
tuviera que dar su aUlorización para proceuer a un giro. 
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Cuando se realizó la segunda reunión entre las dele~aciones de los Esta­
dos Unidos de Norteamérica (EE.UU.) y del Reino Unido, White manifestú 
que 105 EE.UU. deseaban que el Fondo desde sus comienzos ejercitara con­
trol sobre los giros, lo que no le parecería difícil de administrar, ya que di­
cho control consistiría ''meramente en obscrvar la situaciún". Dio aJ~nos 

ejemplos de los que tenía en mente, tales como que las facilidades del Fondo 
no deberían ser usadas para rinanciar fugas de capital o pr¿'stamos externos 
por un país que no podía permitirse el lujo de reali·.l:ar dichos pr¿'stamos, o 
para reannamento. Por otro lado, no creía que fuerajustificadn oponer~e a 
giros en el caso de que existiera un presupuesto de!'equilibrado. F.n todo ca­
so, el Fondo intervendría en casos extremos de violación de las re~las (:uali· 
tativas y debería soportar el peso de la prueba. 

Después de muchas discusiones se aprobó una Declaración Conjunta, 
que fue incorporada casi textuaJmente en los An1culos del Convenio. Alli 
se expresó como condición para que un miembro 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 consistentes con las provisiones de esle Acuerdo". White en la 
reunión de Atlantic City Uunio de 1944) notú, en rclac¡illl a dichas paJabras, 
que "era posible que el Flmdo dijera que el país e!'taba equivocado al decir 
que sus razones para solicitar divisas del Fondo eran consistentcs con los pro­
pósitos del mismo". (Honefield. tomo 1, p. 72). 

No parece arries/{ado decir que -como expresa Horsefield- los dele~­

dOll ameri~~~~e.~,!1.~.a?_~~,!Iu~.~.1 ~o~du de.b,~ría~ t~ne: el. ~,~~~~~(~~~..t 
rlSS. ~e ~.!1e!~ •.S} eonsJ((eratla que las plllllicas de du:f1o pa/s eran mlernaclO­
n7mente dañinas, aunque este derecho era improbable que fUera invocado 
muy a menudo. La delegación británica parece haber es lado dividida con al­
gunos miembros convencidos de que no era posible políticamente contrade­
cir el punto de vista norteamericano y con otros, Keynes, principalmente, 
que no quería dejar al Fondo discreción para rechazar ~irns dentro de los lí· 
mites cuantitativos que se habían impuesto, ¿Por qué 110 presionó a favor de 
su pumo de vista, antes de que se publicara la Declaraciún Conjunta, en abril 
de 1944? Horsefield cree que posiblemente la redacciún ambiKUa dd conve­
nio lo satisfacía y no le parecía conveniente buscar una darificaci(m mayor 
que podría haberle dado como resultado una redacción más desfavorable. 

F~~:lSt9~ 1.~4<~.. ¡:l;p'ire~t.o~o <!e~_l~o;n~?.c().ry.~inn.~Ja ~~~erp.~~ci¡)n 
n~CJi\~í1saAc._,,12~__ 'Ñl"~91'.A,~.r.~gp,.,;:e.Qlo que daban a 'la mMTucwn la 
facultad de objetar cualquier Kiro. La: re;Jízación de éste se encontraba suje­
ta a que el miembro representara que ''necesita en dicho momento la mone­
da que desea comprar par.! hacer pa¡.:os con dla que son consistentes con las 
provisiones del Convenio". Pero el Fondo puede, con buenas razones, obje­
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tar 1... corrección de esta representación subre la base de que la moneda no se ne­
cesila I'n dicho momen lo, porque no !ie nl'cesi ta para hacer pagos en dicha 010· 

neda /J porque los pagos nI) son consistentes con las pro\'isiones del Convenio. 
Si cI Fondo concluye quc una represenlaciim particular no es correcta, el Fon­
do puede posponer o rechazar la solicítud, o aceptarla sujeta a ciertas condicio­
nes. El reprl'Sl'n tan le de Francia no estuvo de acuerd() con esta in (erpretación. 

Pocn tiempo después (sepliembre de 1947) frente a una solicitud de 
Chile por un monto algo superior a su suscripción en oro, e! Director Geren­
te de! Fondo expresó al gobernador por Chile que no había un nexo necesa­
rio entre la .mscripcilln nl oro y e! primer giro y qlu' seria mejor 'llle girara 
un monto m¡L~ reducido y que ¡¡po}'am 1.. solicjlud lon "una indis~ciQll_más 

clara de 'lue ("xis!la la Jlusihilidad dr.: 'lile se ~lCloplaran lIledic;:l,~~ fi;cales y mo­
nl'tra~ií!L..~~V:w.~~'~ -- 1~:n··lIna rem{illn de laJunla d~--Ú¡;¡::l--;;;';;:·';J-(Üasi­
güiente, se consideró correcta la acción del Director Gerente y, aunque las 
opiniones estuvieron divididas, se apoyú la conducLa dc és!c sobre la base de 
quc Chile había estado sufriendo una ¡n nación prolongada y seria, ya menos 
que se tomaran medidas efectivas. la temporalidad del desequilibrio por el 
cual Chile estaba pidir.:ndo ayuda sería dudosa. La decisión fue la siKUienle: 
"si. en el futuro prúx:imo, sc recibe \lna __~olicitud de Chile para ~rar USS2.5 
millones y la solicitud se acompaña de un programa que contemple medidas 
de rcfonnas fiscales y monetaria.~, la Junta de Directores no objeta que el 
Director Gerente dd Fondo consume el giro". 

Después de un breve período en que el Fondo realizó una cierta can!i· 
dad de operaciunes, sohrevino un lapso de ~'arios años en que éstos cayeron 
prácticamente a nada. 

En parte, csto se debi!) a <¡Ul· los paíscs europros debieron enfrentar. 
dNpués de la guerra, un problema de muchísimo mayor ma~itud del que 
habría podido resnlvcrse con los recursos del Fondo y 'lue de hecho se I'n· 
fr('ntí) mediante ayuda masiva nortearnnic;rn<-l (plan l\Iarshall), como ram­
bién porque durante algunos de esos ai10s muchos países en proceso de de­
sarrollo contaron con un sector externo favorable, debido al boom de pre­
cios de muchas materias primas, causado por la guerra de Corea. Sin emhar­
go, también contribuyó a dIo, las dificultades dI' definir las condiciones que 
Se re'lllerian para el uso de los recursos de la instilución y las discusiones 
acerca de la in trnduccii"Jn de compromisos que g;LTan tizaran los pagos ¡Jr.: los 
créditos en periodus suficientementl: cortos. Esto parecía no estar g-aranti­
zadn por las disposiciones sobre recumpras Iq~ales (pagos) que cnnlertian los 
artículos del Convcnio. ;-:: 

El deseo de c1arilicar el uso de los recursos que el Fondo et:arla apro­
piados condujo a dos importanles decisinnrs en cI afio 19!í2, que fueron la 
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t::.':!::I:c~':/(f11ifftl/¡(flllll!(J{(j(/flfl(f!lr/i! IIlJlillJ[ilJ/l; fJIJJI[¡j!J¡­
tTltnte. La primera. de febrero de 1952, definió que los giros hechos del 
Fondo no ft'e6eflan"·ser-p·o-r"ili:riiid(itmayores que el prlJblcma de pagos para 

d cual ge habia hecho y que eslc periodo d~_bS!"J~_<:!t<lL.t.lllD.p~_nqi~2Aentro 

de un plazo máximo de 3 a 5 años. Un miembro que realizara un ¡;tiru debe­
da exprt:lat que esta5á C1iSpuesto-;¡ entrar en arreldos que aseJl;llraran la re­
compra dcnlrn de estos ¡1!a70S. l\dcm<Í.s. la lllism.i n:so\uciÓIl estimuló la 
e ización de ¡;;ros den ) uc llamó I)()SlcrioTlTIcntc el ~amo de 

0t'!.", hoy la tramo ~~ Tese",-as", es decir. aqucIlcJs g¡r~_!luc no elevan las 
tenencias de' la_!!!.()_ne~ll.aCIP;i1.s w.i~~~~4d......LLl:O por cientg rlt' su 

-caota. ---](é§p'écto de ellos, el Fondo declarÓ que el país que solicitara KilOS 

Jmrro de dicho Jímite '~lOdría con lar con que tendríad beneficio abroma· 
dor de cualquiera duda". ¡.~ dio alltom~dad de/acto a JO! giros dentro 
d.~Ltlamo de or~ o de reservas, pero no defini(íp7>iítieas.de condíCiona!.dad 
respnlll de los otrnS giro, que el p:.u's pudicr;1 desear. La se¡.wnda resolución, 
del mes de octubre de 1952, y que fue el resultado de muy extensas discu­
siones, fue la creación del stand-by, en verdad una línea de crédito por un 
periodo determinado (al principiu Iimilada a 6 meses, pero posteriormente 
en casi todus los casos de l año), en que el pais podía ~rar hasta un cierto 
monto ''sin que fuera 5ulelo '" una revisibn adicional por parte del Fondo", 
Compromisos de recompra tres <tilOS después ne rcaJi:l.ado cada )(iro, aunque 
no fueron establecidos formalmente. fUeron una dáusu1", de aplicación J,l:e­
neral en estos arrq{los. Se lralabu om cHus de eliminar la reticencia de los 
paises miembros a recurrir al Fondo, consignando que el examen de las con­
dkiont.":'l económicas y políticas del país sería clcnuado una sola vez '1 que 
después, durante el período dc viF::encia del acuerdu, el miembro tendría ac­
ceso automático a los re(ursos de la institución nentro del monto convenido. 
(Horsdicld, p. ~28 .,.. Sigtlit>ntrs). 

F.n el año [954. el Fondo cclchréJ un acuerdo de stand-by con Peru, 
en el cual esle pafs reeibib d [\nn:ho de ~ilr el '""rilo ds.---1!.st1.2..!Ltni­
Ungcs por el período de un mIo. L~~_a ;lp(JY~ un pr!~~~llla dc e5tabili7.aciím 
~ tipo de cambio y prom()e.i{J.!L.!kJA.$sia.~~lidad cambiaría: Eslc-acuer­
do incorporó una clausula 'luc decÚJ: "si el Fundo indicara que se han 
producido hechos que no pudieran justificar la creencia de que el fondo 
de csl<1hiliz¡lCión eambiula cSf:¡blecidn por el Perú pudiera funcionar efec­
tivamente, Pero no giraría mOl1[m adicionales, antes de consuhar con el 
¡'·ondn y loWar su nllUentimiento". La dausula fue criticada por los re­
presentantes de Australia. Hélg;ica y El{lplll, en iJlenó/m a que el/u C(ui­
taba J,l:ran parte del valor del stand·by. y el representante del Reino Uni­
do fue de opiniim que a ese ,{fre~lo se le diera mcjor otro nombre, ya 'lue 
no se conformaba con el concepto de stand-by que se había estableci· 
do en la decisión del OireClorio de la institución. (Horsefield, p. ~73 Y 
si~lientes), 
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Al establecer la política del Fondo sobre Kiros del tramo de oro, no se 
definieron políticas de giros en los demás tramos. Los Infonnes Anuales de 
la institución a partir de 1955 fueron dibujando con más nitidez esta políti· 
ca hasta que eDa se planteó en el año 1959 en los ténninos siguientes: "la 
actitud del Fondo rrente a solicitudCll de transacciones dentro del primer tra· 
mo de crédito, es decir, transacciones que a.umenten las tenencias por el 
Fondo de la moneda del país miembro más allá de 100 por ciento, pero no 
por encima de 125 por ciento de su cuota, será liberal siempre que el miem­
bro mismo esté haciendo esfuerzos razonablC!l para resolver sus problemas. 
Peticiones de giros más allá de estos límites requieren una justificación sus­
tancial. Es probable que sean favorablemente recibidas cuando los giros o los 
acuerdos de stand·by se propongan apoyar un programa sólido que ten~a por 
objeto establecer y mantener la estabilidad durable de la moneda del país 
miembro a un tipo de cambio realista". 

En el período comprendido entre 1956 y 1958 se celebraron numero­
sos acuerdos de stand-by que fueron consagrando la práctica que el Fondo si­
guió después de modo eada vez más uniforme. En el acuerdo con Chile, de 
comieruos de 1956, se estableció que el acuerdo se daba en atención "a las 
políticas e ¡ntendone! del país"; también allí se establecieron montos Iími· 
tes de lo que el país podía girar en distintos subperíodos de vigencia del 
stmad.lJy. En el de Paraguay (1957) se estableció, con oposición de algunos 
directl)res, la suspensión automática del acuerdo en el caso de que se exce­
dia.an.limiks-·en.cL~'?J~~n,A~_cr~_c!i~~,_?~ de gas~o!'p-~¡:n-.;uanoL-aáusu­
las similares aparecieron en el stand.lJy de Chile en 1958 y en la mayoría de 
los que se celebraron con países latinoamericanos en ese período. 

Las cláusulas de suspensión automática (trigger cu.wes), en que el país 
mismo toma el compromiso de no solicitar giros ;uücionale! cuando se sobre­
pasan ciertos límitell cuantitativamente especificados o cuando se realizan 
actos concretos que el pais se ha comprometido a no efectuar o no se lle­
van a decto otros que ha prometido realizar, fueron establecidos para disi­
par las dudas legales de muchos directores ejecutivos en cuanto a la facultad 
det Fondo de dar aviso al paIs que no podía continuar el UlO de los recursos 
convenidos en un stand-by, pero también para evitar tener que llevar a cabo 
un juicio complejo respecto del progreso del paú, bajo el pro,vama. Normal· 
mente de las intenciones de política declaradas siempre hay algunas que se 
cumplen totalmente, otras solamente en forma parcial y probablemente al­
gunas no del todo. Se pretendió de este modo Uegar a determinar indicado· 
res daros y objetivos de la aplicación efectiva de las políticas enunciadas; y 
se quiso, al mismo tiempo. evitar al Djredorio del Fondo las dificultades 
que siempre envuelve el tener que tomar una decisión que establezca que 
un país se ha apartado de las políticas que definió para obtener el crédito 
stand-by. 
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b) Acuerdos de los años 1968 y 1979 

Los c<uos dist".utidos 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 ulla extensa discusión y de un acuerdo tomado por laJunta de 
Directores en el año 1968. 

Un stand-by otorgado al Reino Unido en noviembre de 1967 por el ...a· 
lar de USS1.400 millones elevó 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 el más rápidamente negociado en la his­
toria del Fondo. ~~_!i_empo, no tenía p..!ácticamen_~~.~~u~~~~.~e~c­
tuaciÓD. y el Reino Unido giró el monto total deJ (!:wÜ9jormdiatamente 
después de acorda~rante la aiscuiiOñ~eCÓi~ctor F.jecutivo de Brasil 
llamó la atención sobre el hecho de que no tenía cláusulas que limitaran los 
montos que se pudieran girar en subperíodos durante su vigencia, no tenía 
un programa cuantitativamente definido ni tampoco las cláusulas usuales en 
estos acuerdos. Planteó que probablemente muchos miembros desearían que 
los stand..IJy convenidos con ellos se modelaran en las mismas líneas. Casi to­
dos los Directores Ejecutivos de los países en desarrollo apoyaron la posición 
del Dr. Kafka y expresaron .9..ue la aprobad_ó-º-.de est~ stand-by sugería que 
~ía diferencias de tratamiento entre país_es de.a.urnlladas y.cILdam.2llo 
CQD "specto a las cláuSulas &-actUaefón. Puntualizaron, por ejemplo, que el 
número de cláusulas de actuación era mucho mayor para los países del He· 
misferio Occidental y de Asia que para los países europeos. El debate, que 
se extendió por ...arios meses, condujo en septiembre de 1968 a una decisión 
que contemplaba los siguientes principios generales en cuanto a las cláusulas 
del convenio de stand..IJy. 

i)	 Cláusulas que requirieran consultas entre el Fondo y el miembro serían 
de aplicación ~neral en todos los stand-by. Además, estas consultas se 
realizarían con todos los miembros que tuvieran giros más allá del pri­
mer tramo de crédito, fUeran eUas o no el resultado de un acuerdo de 
stand-by; 

ü)	 Cláusulas que establezcan giros del monto del stand-by por cuotas o que 
Jos sujeten a detenninados criterios de actuación se omitirían en los 
stmtd-by que no fueran más allá del primer tramo de crédito. En los 
demás, nonnalmente se incluirían, pero solamente tendrán aplicación, 
respecto de los giros o compras quc superen el primer tramo de crédito; 

ili)	 En casos excepeionales, no se incluirían cláusulas de giros por cuol:a5, 
si se considerara que era esencial que el total del monto del stand-by es­
tuviera disponible para el país de inmediato. En tales casos, las cláusu· 
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las de actuación requennan al miembro consultar con el Fondo acerca 
de nuevos criterios de actuación, aun cuando no existiera ninKUna canti ­
dad que pudiera ser girada. Las consultas incluirían una discusión por 
el Directorio dd Fondo que pudiera concluir con una comunicación de 
sus pWltos de vista al miembro; 

iv)	 Las cláusulas de actuación se limitarían a eSLÍpular criterios para evaluar 
la implementación del programa de estabilización del país miembro, 
nm el objetivo de aseg:urar la realización de tal programa; y 

v)	 Debería evitarse un lenguaje que de una impresión contractual en los 
documentos que se relacionaran con un arreg:lo de stand-by. (Garrit­
sen de Vries, ,vfhe Intemational Monetary Fund. 1966-71, tomo 1, 
p. 38 Ysiguientes). 

La primera Enmienda de los Artículos del Convenio (1969) expresó 
claramente que el Fondo deberla tener políticas para el uso de sus~recúrsos 

y;" además, que salvo con respecto a los giros dentro del tramó d~ oro. el 
uso de los recursos de la iustitución estaba sujeto a condicionalidad (Gold, 
ob¡'~ citada. p. 8). ' ' 

Además, el infonne de la Junta de Directores de! Fondo dejó en claro 
que la Enmienda impedía al Fondo crear en la Cumta-~ni~g·üñanue. 

va faciÚdad para el uso incondicional de sus recursos. ~- ,.._-~ -,' ..,	 -' --. . 

Es interesante notar quc las disposiciones de la Primera Enmienda en 
cuanto a condicionalidad fuemn principalmente sostenidas por los países 
europeos, muchos de los cuales habían sido en los primeros años dd Fondo 
reticentes en cuanto a (a política que de ¡acto generó la institución, pero que 
entre tanto cambiaron dc opinión ya que habían Ilcg:ado a ser importantes 
acreedores dentro de la misma. 

La Segunda Enmienda. aprobada nueve aJlos después (1978), no COIl­

tiene cambios esenciales en relación con el requerimiento de que el Fondo 
debe tener políticas sobre la condicionalidad, pero elarificó que "el Fondo 
puede tener políticas especiales para hacer frente a problemas de balanza de 
pagos especiales". La palabra "espCl:ial" se refiere a políticas distintas que 
las qlie rigen los giros dentro de tos lramos ordinarios, la cual es la política 
básica. (Gold, obra citada. p. 11). 

En marzo de 1979, después de extensos estudios y discusiones, laJun­
ta Ejecutiva del Fondo jtroJfl"""*"PS ?U!,leline~, ~lI.e sustit~yen los apru­
bados en 1968. pero que aritlenen Jos mlJimos pnnclplos en vigor. 
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Se comIenza expresando que los países deberían ser estimulados para 
adoptar programas correctivos de sus problemas de balanza de pagos, que 
puedan ser apoyados con los recursos de! Fondo, cuando recién se inicien 
dichos problemas o como una precaución contra la emergencia de esas difi­
cultades. Las consultas. dc acuerdo con e! art. IV del Convenio, pueden ser 
una ocasión para discutir -con los países- proKfamas de ajuste. Aparte de 
los problemas de diagnóstiro 'lile no siempre- son fáciles, salvo cuando el 
desequilibrio es ya muy ;Kentuado, existe el de los rezagos y también qUe, en 
la mayor parte de los casos, el curso futuro de los desequilibrios depende na­
turalmente de las políticas, pero también de faclores exógenos que no son 
conocidos. 

En seguida, se rijan los períodos de los acuerdos, que normalmente se· 
rán de un año, pero que pueden ser hasta de tres años, siempre que el Fondo 
lo considere necesario. Con esto se toma en. cuenta '! 1i\.J~id.id..~, 

establecida en 1974 y se supone que al h""ib~r-e;"ia¡;l~ido períodos más lar­
'~go!f~<flie 'il'ajlislé'S; realice, ello, en sí, implica una condicionalidad me· 

nos severa. 

Se dice que los stand-by no son acuerdos internacionales y que, en con· 
secueneia, debe evitarse en el arreglo y en la carta de intenciones un lengua. 
je que tenga un sabor contractual. 

El párrafo siguiente expresa que el Fondo "al ayudar a sus miembros a 
diseñar programas dc ajuste tendrá debida consideración ~e los ~~jetiy'qs so­
ciales).. políti<;os de c¡]J'ác ter i¡'¡"temo y de Jasl!írcunshnéills de 105 lJlic,!pbros.~ 

-mcrúso:e~trc~ elGs; lis 'C~'Ú5a5 "dé-i;ú~p-r(1)leñiiiS de balanza de pagos.
""'.. . ""'.,"" " ..~ ..' ..,.~~ --.;:.- .. 

En seguida, los guide/inc.f se refieren al proceso de consultas entre el 
landa y el miembro, las que podrán realizarse durante todo el período en 
que el miembro tenga compras pendientes en /05 tramos superiores de cré· 
dito y aun cuando estas compras no hayan tenido su oriJtcn en créditos de 
stand-by. 

Los giros por cuotas del monto de stand-by y las dáusulas de actuación 
(que suspenden aUlomáticamente el derecho a usar el crédito) nn tendrán 
aplicación en stand-by 's 'lue no vayan más allá del primer tramo de crédito y 
en los demás ca<;os en que se apliquen, sólo lo harán respecto a las compras 
que sobrepasen el primer tramo de cré<1i too 

La propuesta del Direelor Gerente a laJunt:t Ejecutiva para aprobar un 
erédito stand-by en los tramos de crédito se bará cuando aquel crea que el 
programa es consistente con la<; disposiciones y políticas del Fondo y que di­
cho proJtTama será llevado a efecto. Se puede espcrar que, en ciertos ca.~os, 
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el país adopte medida!l correctivas, antes que se apruebe el crédito stand-by. 
En estos casos, el Director Gerente mantendrá informado, de la manera que 
estime apropiada. a Jos directores ejecutivo, del progreso de las discusiones 
con los miembIos. 

Más adelante, los guidelines disponen que el DiIecwI Gerente se aseKU­
re de que exista una adecuada coordinación en la aplicación de la política 
del Fondo para el uso de sus recursos, de manera que se manunga un trata· 
miento no discriminatorio entre los miembros. Y posteriormente agregan 
que el número y conlenido de Jos cntl"rios de actuación vaciará debido a la 
diversidad de problemas y de arTeRias institucionales de los países miem· 
bros. Los criterios de actuación serán limitados a aquellos que sean necesa­
rlOS para evaluar la implementación dtl programa con el objeto de asegurar 
la n:-alización de sus objetivos. Normalmente, los criterios de actuación se 
confinarán a variables macroeconómicas o a aquellas que sean necesarias 
psra implementar pr~viliones-<~as de los Artículos o políticas adopta­
das en bue a elloll. l...oIl criterio. de actuación pueden referirse a atlas varia­
bles solamente en euel-c~¡;i.Qnalescuando sean runCíidés pal'i'1tt-Hecti­
vldad defpro~ama defpaís debido a su impacto macroeconÓmico. 

Se dispone la posibilidad de que durante Ja vigencia de un stand-by se 
pueda revisar algítn criterio de actuación, si no pudiera establecerse con 
exactitud al comienzo del arreglo. Ademá'l, cuando en casos excepciona· 
les no se pueda formular con precisión un criterio de actuación, debido a 
inttrtidumhre de tendencias económicas importantes. se dispondrá que se 
haga una revisión de la políticas maeroeconómicas del miemhro por par­
te del Fondo, y si es nec~ario se llegará a nuevo, entendimientos. En 
esos casos excepcionales, el Director General informará, del modo que 
esttme apropiado, a 105 directores ejecutivos de la materia que st'rá rt'vi· 
sada. 

Los últimos párrafos proveen, el primero, que, en las consultas del ar­
tículo IV con el país o cuando éste solicite un nue\lo stand-bay, se lleve a 
cabo una evaluación de los resultados del acuerdo anterior que el miembro 
haya podido tener; y el segundo, que el staff prepare cada cierto tiempo es­
tudios que sirvan a la Junta Ejecutiva para evaluar y comparar lo apropiado 
de los pro~ramas, la efeclivida.d de 10$ instrumentos de política, el cumpli­
miento de los programas y los resultados alcanzados. 

e) Grados de condidonalidad de los dittintOl flJtaneiamientos del F.M.I. 

Antes de entrar a considerar la parte sustantiva de la condicionalidad 
en el Fondo Monetario Internacional, es decir, al comporfamiento que el 
país miembro debe observar para war los recursos de la institución, debe­
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riamos mencionar que existen en ella algunas raciJidade~L.u,editiQ..-,~on 

de muy-p~Da-'911Qici.~·oen qüé«;Üa'~ p~~licamenteinexistente.-
Desde luego, el uso de los De"'chos E9JX'ciales de Giros (emitidas por 

la Cuenta Especial del Fondo Monetario) que un país miembro tenga, re­
qujerr .solamente que el pals los necesite, por diricuhadn de balanza de pa­
gos o por la evolución que h<JYan experimentado sus reselVas. Aún en el 
caso en que el país no cumpla con los requi~itos anteriores, el Fondo no pue­
de objetar previamente la utilización de los DF,G's para el país. También 
puede girarse en ronna automática. sin objeción por parte del Fondo, el de.: 
nolJ}i~dQ "tramo de. [eserva" ,eI-_.lRonto en que Iacuo.ta.dctmianbr~úe. 
ckÍas tenencias de la D1Dneda del paíS.I!:Ql.~ Fp!1do).1 Esto equivale a que 
ca:a~'pa{s' p~ed~ girar Jo que erectiva:mente 'há'ap~rtado al Fondo. También 
los giros dentro del tramo de reservas requieren que exista una necesidad de 
balanza de pagos. 

Las dos clases de giros anlerionnente señalados se denominan giros in­
condicionales y los monlos de que cada país disponga de eUas se CUnttan en 
la reserva monetaria internacional del país. 

Fuera de ellos hay otras racilitades dentro del Fondo Mondarlo que tie­
nen un cierto grado de condicionaljdad, pero menor que la de 105 giros or­
dinarios más allá del primer tramo de crédito. 

Los &!gs...UU. cntuar-..cl.primet tzamo~ . de cr¿dito no están sJ.lj~t~s a 
crit;.,~e--aewación ni te giran ncas.ari~ente en 1~á,J;ii;~a. Púo, 
eY--'país 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 política de mayor acceso a los recursos del 
rondo requieren que el país miembro dé pruebas claras de hacer esruerzos 
para superar sus problemas de balanza de pagos. Nonnalmente se otorgan 
dentro de acuerdo de stand-by en las cuales se aplican criterios de actuación 
y un sistema de giros escalonados. 

lParl eJ cálculo de dich. tenencia... el Fondo debe txduir la monilla del país que b.)'••dquilido en 
.) fkIsncismicnto componatorio, b) finsnciamicnto de stocll lCJU1I4Qrcs, e) faciüdad petrolera )' 
4) fscilidad luplcmenlariaa en cuantO ,e baya f"lZIsnciado con rcc:uuoI ....pkmenIarÍCls. 

"ISon las que eJev'sn IllttnUlcill de l. moneda del paía miembro de 100. IlS poi ciento de su euotl. 
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El servicio ampliado es la denominación que tiene un programa que se 
extienlk halta trn años _y I~" ~bjeto es corregir problemas eluucturales de 
balanza ~.pagóI~ 'fJ. sistcnla denominado de nmyor IlCEtiM ..lo. NCUI'IOS tiro 
ne por objeto, propott:ionar financiamiento <:omplementario, rn combina· 
ción con el uso de los n:cunos del Fondo, a lo. paíse. miembros que ~ ven 
confrontados con desequilibrios de pagos dc gran magnitud que no podrían 
financiarse con los derechos dd país drntro de 'u cuota. 

Ellisten das servicios ~spec¡ales de poca condicion.;didad. Uno a el fi­
nanciamiento compen!atorio para cubrir deficiencias temporales de ingresos 
de exportación por motivos que escapan al país miembro o por un exceso en 
el costo temporal de la importación de cerealts; el otro es el rmanciarnirnlo 
de la contribución que un país tenga que hacer para financiar existencias n:. 
gulador.u de productos báaicos que el Fondo esLime adecuada!. En ambos 
casOs, la condicionalidad se limita a que el pa.is coopere con el Fondo en la 
búsqueda de soJuciona adecuad;u a cuaJquier dificultad de balanza de pagos. 
Esta cooperaóón se entendió por el Fondo de modo muy libtta! durante mu­
chos años, pero más recirntemente se ha querido equiparar a la condicionali­
dad de los giros en el primer tramo de crédito; o más bien le ha querido in­
terpretar esta ''Coo~ración'' a que el país solicite un smnd-lJy dentro del 
primer lramo de crédito. 

Igualmente de baja condicionaJidad fuaon 1M do. facilidades petrole­
ras que se establecieron en los años 1974 Y 1975 Y los crí:ditos del Fondo Fi­
duciario, a favor de países de muy bajos ingresos,J en el año 1976. 

El Fondo Fiduciario se acabó, pero recientemente (mano de 1986) el 
Fondo Monetario estableció un ~ervicio Fin~ciero_~~.,~lUJteF.ltructural 
(SAE). con losPagus de los préstamos que realizó el Fondo FidUaanó eRAl épo. 
ca. Estos nuevos préstamo. tendrán una condicionalidad.imilar aJos del Fon· 
do Fiduciario. Estos préstamos (de poco costo y largos plazo.) eltarán funda­
mentalmente asociados con otras fUentes de financiamiento, indwo del Banco 
Mundial, y su objetivo es inducir políticas que logren hacer rJUPeraf los proble­
mas de balanza de pagos y estimular el desarrollo de los paíles receptores. 

2. ANALlSIS y EVALUA.CION CRITICA. DE LA CONDlClONALIDA.D DEL FJU. 

a) Uniformidad y difereneia de los progra.m&l 

Ya antes de ponerse en vigrncia el Convenio del Fondo Monetario. se 
hizo presente en lalII discusiones acerca de lacondicionalidad.la diferente fur· 

J Los paíleS de AJn6~ "Un.. ea PM'flI-. IK'> llILÍa etItfk:Idlll p"'edblr elloe cddUol, que !le dltt.n 
I UQI taa de intefá de 0,5 por dallo y CfM pedodo. pve PII" de, • 1011Io1. 
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ma que ésta pudiera tener, ~egún fuera la importancia del país de que se tra­
tara. Como argumento a ravor de que el Fondo pudiera impedir en cirrtos 
casos el uso de sus recursos se dijo que "algunos países individuales podrían 
no lIer enteramente capaces de apreciar sus propios intereses de largo plazo" 
(Horsdield, Tomo 1, p. 69) Y cuando Keynes se oponía al punto de vista de 
Whjte de que el Fondo debería poder examinar las políticas de los países que 
giraran sus recursos expresó que "países de importancia no tolerarían una in· 
quisición de esa clase" (Horsefield, op. cit., p. 70). V el mismo Keynes, al 
parecerle que era inevitable que el Fondo tuviera las racultades que él objeta­
ba, dijo: "tales derechos discrecionales que pudieran concederse al Fondo 
deberían ser otorgados de modo que distinguieran entre el caso de un país 
desanoDado que está manejando sus negocios prudentemente, de modo de 
no tener que recurnr al Fondo, y el de un país pequmo irrespolUable, ansio­
so de explotar una nueva fuente para obtener préstamos" (Horsefield, op. 
cit., p. 77). 

También parece diHcil que las cláusulas de actuación en 105 convenios 
de stand-by hubiesen tomado la rorma que especíricamente tomaron, sí 105 

primeros casos nO hubiesen sido países pequeños de la América latina, sino 
que países desarroUados de Europa occidental. 

Esta materia fue discutida abiertamente por el Fondo, como ya se di· 
jo, en el año 1968_ Sin embargo, al otorgarse cerca de 10 años más tarde un 
nuevo crédito stand-by al Reino Unido,la única cláusula de actuación que se 
le impuso rue la de limitar la racultad del sector público para contraer deuda. 

Con todo, dado el carácter político que el Fondo Monetario tiene, pa­
rece dirícil que en sus relaciones con los países miembros dejen de pesar rac· 
tares tales como situaciones estratégicas, la mayor o menor inclinación del 
país a aqueDos que tienen predominancia en el Fondo y particularmente la 
importancia del país, cuya situación financiera pueda arectar en mayor o 
menor grado la estabilidad del sistema financiero internacional. Estas situa· 
ciones es posible que actúen en sentidos encontrados, pero lo más probable 
e. que den al país que negocia con el Fondo algún poder especial. 

El punto dc la unirormidad de tratamiento y de la consideración de las 
características particulares de cada caso, ha sido expuesto por el funcionario 
del Fondo, Manuel Guitián. Hc djcho: "las estrategias de ajuste varían de 
acuerdo con la situación particular del paíl que solicita apoyo, pero hay dos 
principios que el Fondo trata de ddender en todos sw programas de condi· 
cionalidad: el p'rj!tc~i9~.~ni~o~id~ •.<!t.,\a~m,ia¡tQ,Aatte La. ,alMl 
miembro. y láñecesidad de que las polTticas del Fondo re!er,c;.l!t~,,ªl~1ll1i,;, 
dtJhlíf'í(G"d ten.gan en cue~~~ ~a:>.c;:!fi~t"t~~~._t~!Hiiir~º~~,.Y,!~,5~ns. 
lLIt'iMI1YarliCúJares 'de los direrentes países. Es pues necesario encontrar un _ ~_. __"... _, ~.~" ..""'. ~ . ._",.~_...._"s-_.__ 
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CUADRO DE FLUJO DE FONDOS DEL PAIS A
 
SUJETO A PROGRAlI4A DEL F.M.I.
 

(dfra1smJ porc",/tJj~ drJ PGB)· 

Año pruio Metu del U10 
al programa del progTllma 

A, AGREGADO 
AhorTO interno 
Inver.ión interna 
Excno (-) de inversión sobre aholTo interno 

Financiamiento movimiento de capitalu 

Reserva intl:TnacionaJ neta (aumento =---=l 

B. SI-.:CTOR PRIVADO 
AhOfTOS 

Inversión 
Superávit o déficit {-) privado 
Préuamo••uministrado. (-) o endeud:uniento interno neto 
Suminiatro de rondo. a lo. bancos 
Crédito de los banco. 

Préstamo. hechos al sector público 
Financillmiento Ulema 

C. SECTOR PUBLICO 
Ahorrol 
Invenionu 
Superivit o déficit (-) público 

Préstamos ,urniniatrados (-) o endeudamiento. Crédito neto 
dr: los banco. 

Endr:udamir:nto con d IoI':ctor privado 
Financiamiento extemo 

D. SISTEMA BANCARIO 
Cnidito al sector privado 

Cridito nr:to lector público 

Activos internos netos 

Fondo. obtenido. del sr:ctor privado 
Capitld del r:xtr:rior 
Reservas intemacionalet net.a8 (aumento -) 

H,6 
-21.7 
--9,1 

5,4 

',7 

17,4 
-19,0 
-1,6 

1,4 
_],4 

-I~ 

,-5,7 

-7~ 

2~ 

-1.4 
5,7 

9~ 

2~ 

12,0 

8,2 
0,1 

~ 

12.1 
-16,0 

-3.9 (1 ) 

~(2) 

0,9 (') 

l2,O 
-11,7 

O,, 

-5~ 

5,0 (7) 

-O~ 

~(2)' 

0,1
 
-4,3
 

-.~ (4) 

lL(5) 

O~ 

_2,' (2)' 

2L(7) 

lL(5) 

~{Sl 

5~ 

~O.I (2)' 
.0,9 (3) 

•AprOlt imadamenlr:. 
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delicado equilibrio entre la uniformidad y la flcxibilidad cn el tratamiento, 
aun cuando parezcan estar en pugna. El conflicto, no obstante, es más apa­
rente que real porque el principio de unifonnidad no se puede aplicar rígida­
mente, sin tomar en cuenta las circunstancias de cada país, ni se puede tamo 
poco dar a las circunstancias individuales un peso tal que el tratamiento uni­
forme pierda todo sentido... (Manuel Guitián, en "Finanzas y desarrollo", 
diciembre de 1980, p. 23 y signientes). 

La aplicación práctica del principio de unifonnidad de tratamiento 
resulta claro que es bastante difícil. Por lo demás, como dice el mismo 
GuiliáJ:t."¡_lWqQj: ·~DA.lI)_edi~,d~.~riterio", con lo cual se ¡:;;~;-p;:ki:r~~~n­
te imposible encontTar patrones obJetivos que pennitan apreciar la realiza­
ción de este principio, máximo cuando la mayor o menor estrictez de un pro­
grama concreto no puede determinarse, sino que ex port. 

b) Variables a las cuales se aplican 

No obstante la adecuación proclamada de los créditos rtand-by a las 
circunstancias específicas e institucionales de cada país, hay bastante uni­
fonnidad en las variables que se someten a control. Ello podría ilustrarse, 
mediante un ejemplo concreto que se toma de un país típico latinoamerica­
no, que recurrió al F.M.l. en un aiio reciente (1983). 

El cuadro de flujo de fondos anexo muestra uno de estos programas de 
un país fuertemente endeudado. La primera columna indica la situación del 
pais en el período previo al programa, y la segunda la que debía aleanzane 
con las medidas que se adoptaron, scgún el programa. La¡¡ líneas que se han 
subrayado jn~i~Ml_.Q~.. nu=ta.'i o jwi.rumentos del prpwama. Tambi~n pue­
de verse -áIw,mas consecuencias que son resultantes de la restricción del 
gasto. 

El país tenía, en el año en que recurrió al Fondo, un déficit de cuenta 
comente cercano al 9 por ciento del PGB el que era aproximadamente 
USSl1.000 millones; éste tuvo un íngTeso neto de capitales externos de cer­
ca de USS600 millones y el Banco Central perdió reservas por alrededor de 
US$400 millones. Agotadas las posíbiJidades de financiamiento externo y 
obligado a renegocíar sus vencimientos, el programa de ajuste se hacía im· 
perativo. 

Objetivos de dicho programa eran reducir el déficit de la cuenta corrien­
te a un 3,9 por ciento del PGB y limitar la caída de las reservas internaciona­
tes del Banco Central a US$100 millones en el año. Para ello se tomaban tres 
clases de medida... que aparecen en el cuadro y una cuarta que no aparece y 
que mencionaremos más adelante. 

217 



i) El total del crédito externo que se podía contratar se limitaba 
a un 3 por ciento del PGB, de lo cual 2,4 por ciento al sector público y 
0,6 por ciento al sector privado (véanse ren~ones marcados (2)' en el 
cuadro). 

ii) En seguida se adoptaban una serie de medidas (de gasto, impuestos y 
de precios de servicios y bienes suministrados por el sector público) que de­
bían reducir el déficit de dicho sector dc un 7,5 por ciento del rGB a un 4,2 
por ciento (véase línea (4). Para reforzar esto, no solamente se descansaba 
en la limitación al financiamiento externo señalada en el número anterior, 
sino que, además, el crédito bancario lenía un sublimíte especial para el sec­
tor público (véase línea 6). 

iii) La limitación dd gasto del sector privado se ganntizaba con el tope 
a los activos internos netos dd sistema bancario (línea, 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 señalado (línea, 3). 

La cuarta medida, que no aparece en el programa, et.a la de devalua.rJa 
moneda nacional, para lograr el equilibrio global de la balanza de: .pagos, 
pero, al mismo tiempo, para mejorar en un plazo más largo la posición de la 
cuenta corriente, sin recurrir a rcstricciones cambiarias o a excesiva protec­
ción. 

En el ámbito cambiario era también cláusula de actuación Ia_~lim~na­
Clan de las prohibiciones de importar y de los atrasos en 105 pagos. También 
las cláusulas usuales en todos los 1land-by impiden el au~ennr de las prác­
ticas de cambios múltiples. las restricciones sobre pagos y transferencias pa· 
ra transacciones comentes, la celebración de convenios de pag05 con países 
miembros del Fondo y las restricciones a las importaciones por razones de 
balanza de pagos. 

En materia de intereses la Junta. Monetaria (autoridad monetaria del 
país en referencia) se comprometía a continuar ajuSlando las tasas para lo· 
grar int~rese5 reales positivos en el mercado financiero intento y para refle­
jar lo que aconteciera en los mercados extem9s. Los ajustes de salarios se­
rán ~ontrolados y la autoridad cuidará de que';"o se creen desequilibrios que 
perjudiquen las metas monetarias y fiscales que se han descrito más arriba. 
El gobierno continuará implementando una. política de precios racionales, 
eliminará los subsidios si es que,~xislCJ). y as'"egurará un uso eficiente de los 
recursos productivos del país. Los compromisos indicados en este párrafo, 
como es usual en Jos créditos stand-by, no perjudicaban el derecho del país 
a usar del crédito. 
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El programa suponía que el PGO no creciera durante el año correspon­
diente, después de un aumento de 2 por ciento en el año 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 fUerte devaluación. 

El efecto más negativo de la política de ajuste era la drástica reducción 
de la inversión (_35o,{,), que a menos' ql;e fucia muy t'empotiI p~tju'dicaría 
el de:sarr"otlo eeonómlGo del país en el futUTO. Ya que se permitía un déficit 
dI' la cuenta corriente de USS339 millones y los pagos de 105 servicios €acto­
rialn ascendían a USS7GO millones, la transferencia de recursos al exterior 
aa.eendía a cerca de 3,8 por ciento del PGO. 

El programa se cwnplió casi lit("Talmente. Solamente no pudieron eli­
minarse todos los atrasos en los PllKm. pero el déficit del sector público se 
eliminó casi totalmente. El PGO bajó cerca de 3 por ciento, pero el desem­
pleo abierto aumentó sólo en forola marginal y la in nación se elevó por en­
cima de lo presupuestado en d programa. En realidad, estos dos hechos fue­
ron más la resultante de una catastrófica pérdida de cosechas por razones 
climáticas, que con.~ecuencia ÍJnícamenle de las restricciones impuestas por 
el stGnd·by. Desde mediados del aJio del programa, la in nación comenzó a 
desacelerarse y se redujo al 30 por dento programado. El PGD le recuperó 
también y al año siguiente subió en un 4 por dento. 

e) R.2cionalidad de las condiciones 

Según el Fondo, la racionalidad de las condiciones que se incorpo­
ran en los créditos stand-by n::side 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 a su disponibilidad y el problema reside en si el procC:9o de 
ajuste se realiza eficientemente, es decir, con pérdidas mínimas de bie­
nestar. 

Los eIemen,t~s~..de lo~ pr<?~r~as ~pu~t~, por una p.ar.t.e.~""\l~~ ~~!1->.c,: 
ción de"'hltrfiñ'arúfa global y, por, (jtra, ,a 'un a~~~nt8J7~a.ti.Y9,,-P;~..w_¡;ja$ 
~f'!""tt3illtitus~speéio·-detói-n·o' A lo primero se diri­-t~~"scl.bYes.
 

gen" Idt:dftht!"pafa---rttattetr l:-'J- g~tó-'fiscai·Y ~f2~ilitb bancario al sector pri­


vado; y a}o segundo, el~~~~~}~ie~;~t~~,;~.e~~s."~~.f~Wblg,.r~alistas.general­
mente mas elevados. SI estos rri~'dios realizan el ajuste eficlerifemente, po­
dría ser materia de diJicusión. 

Pero, además, 105 programas del Fondo tienen algunos otro!! objetivos
 
adicionales.
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Pretenden mantener economías abiertas y un sistema multilateral de 
pagos, sin arreglos de carácter di8criminatorio o sistemas de cambios múlti­
plcs. Esto de acuerdo con lus propósitos del Convenio que dio origen a la 
institución. 

Desean evitar la inflación o reducir cuanto sea posible las presiones in· 
flacionarias, sobre la base de que ellas producen distorsiones en la economía 
interna que eventualmente se traducirán en desequilibrios externos. Espe­
cialmcnte la inflación amenaza con producir una moneda sobrevaluada que 
impedirá d desarrollo del sector externo. 

Para apoyar políticas de estabilización, plantean que haya moderación 
en los ajustes de los salarios nominales, a fin de evitar las presiones de costo 
e influir sobre las eJtpectativas, Jo cual ayudará que las medidas restrictivas 
de la demanda no afecten exageradamente la actividad económica y el em­
pico. 

Las políticas de precios tienen por objeto mejorar la asignación de los 
recursos productivos y en el caso de las empresas públicas, reforzar su fi­
nanciamiento. También la política cambiaria no solamente tiene por fina­
lidad restablecer d equilibrio e'lliterno, sino que también lograr una asigna­
ción de recursos productivos más eficiente. 

Aunque durante mucho tiemro las condiciones n~~Jas tasas de 
interés, en épocas más recientes han planteado la necesidad de que"'en~ sean 

-p;';itl~as en tél'!Ttinos reales y que se tome en c_ue.llía ~Lnjvet~e las tasas ex­
ternas. Esta mcdiJa~tiende a fortalecer la" cuenta de capitales d"e la-balanza 
de pagos, evitar fugas y al mismo tiempo se piensa que logrará desarrollar 
el sistema financiero interno y contribuirá a un incremento de los ahorros. 

La limitación al endeudamiento externo se ha justificado diciendo que 
la política 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 
composieión- si se la formula sin tomar en cuenta posibles préstamos e'lli ter­
nos. Bajo la mayor parte de las circunstancias, el crédito interno y el externo 
son sustitutos de modo que la política crediticia interna tiene que ser com­
pJementada y apoyada con límites al endeudamiento externo. También se 
ha planteado este control como parte de la supervigiJancia del Fondo sobre 
los tipos de cambio y las políticas ,obre ellos, cosa que debe hacer después 
de la Segunda Enmienda del Convenio, en el año 1978. que eliminó los tipos 
de cambio fijos. Todo ellto parece muy bien, pero la verdad es que el Fondo 
ha incorporado estos compromisoll después de que varios países en de· 
sanollo tuvieron que reprogramar sua deudas ulemas y entre los com­
promisos contraídos en esta materia estuvo el de limitar el nuevo endtu­

220
 



damiento. E!!......~_"Jjrt~.;I"p_ar~ ..¡¡ctuar en es.1.a matt=ria, como Wtroa,nt;lª.t~o. 
de 105 acte.cdore--.---,,," 

El control se ha centrado sobre la autoriuClon para contratar nueva 
deuda, pero a veces también sobre lo~ dest=mbolsos efectivos o lobre las va· 
riaciones del stock de la deuda, como sucede en el caso expuesto en ntt= 
capítulo. El Fondo ha t=stimulado a los países para que establezcan una ma­
quinaria efectiva de controlo refuercen o mejoren la existt=nte. 

Generalmente el endeudamiento sometido a limitaciones son los crédi­
tos externos concedidos al sector público, o con garantía del gobit='rno, que 
tengan vt='ncimientos originarios dt=' más dt=' 1 año y hasta plazos que han va­
riado dt=' 12 a 15 años. 4 La exclusión dt=' la deuda dt= plazos mt='nores dt=' un 
año se ha fundamentado en qm= es principalmente de carácter comercial, au­
loliquidable y ligada a los volúmenes del comercio. El plazo máximo ha que­
rido excluir de 1M limitaciones a los créditos concesionales de desanollo que 
generalmente se dan por instituciones extranjeras oficiales u organismos de 
crédito multinacionales. 

Los créditos al sector privado, sin garantías del gobierno, se han sujeto 
a límites solamente en ciertos casos. La justificación de ello es que aun cuan­
do el endeudamit='nto privado pudit='ra plantear dificultades, con una t='structu­
ra de precios nalista, el sector privado se endeudará cuando los retornos dt=' 
las inversioneo; st='aJ'l adecuados para garantizar el pago de los préstamos. Que 
el t='ndeudamiento externo dd sector privado put='dt=' crear problemas ha 
quedado en daro en América latina después de la crisis dt=' la deuda t='n el año 
1982. 

La política de control del endeudamiento presenta una cantidad de difi· 
cultades que hacen prácticamente imposible que lit=' put='dan eslabJect='r crite­
rios cuantificables de la naturaleza que d f'ondo coloca en los acuerdos 
stand~y. Al menos, criterios técnicamente justificables, que no importen 
mt='ramente hacer muy estrecha la contratación de nueva deuda en un país en 
que d nivel y la estructura de la druda parecen exagerados. 

Como puede verse, la condicionalidad impuesta por el Fondo Monetario 
tiende a crear economías abiertas, con relativamente poca inestabilidad fi· 
nanciera y con sistemas cambiarios en que los tipos de cambio sean realistas, 
que Su variación sea predecible y que de este modo faciliten la integración de 
las economías de los miembros de la institucion. La mayor parte de las polí­
ticas que impone son de demanda, aunque hay algunas que también tit='nen el 

'\11 algunol e&1lO1 el crédito de menos de un aJ\D tiene un sublfmíle etpecial. 
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carácter de políticas de oferta. En todo caso, el enfnque supone que el mar­
co de estabilidad creado por estas políticas facilitará la acción de los entes 
púbticos y privados para lograr una utilización alta de los recursos producti­
vos y tasas adecuadas de desarrollo económico. Estos últimos aunque son 
objetivos que debieran ser promovidos con la expansión y el crecimiento 
equilibrado del comercio internacional, resuhante de las políticas del Fondo, 
no son materias que se consideren de la incumbencia propia de la institución, 
porque paralelamentc al "'ando, en BreHon Woods se creó el Banco MWldial 
con dicha finalidad. 

Un punto que debiera mencionarse, aunque no será aquí objeto de ma­
yor desarrollo, es que en muchos casos y particulannente en los últimos 
tiempos, en relación con la reprogramación de sus deudas externas, los países 
en desarrollo han contado con recursos finanóeros adióonales de que no ha­
bían podido disfrutar sin la condicionalidad del Fondo Monetario. Esto ha 
logrado que el ajuste haya sido más nuido y debería contarse como un bene­
ficio contra los coslos que la condicionalidad misma pueda implicar. 

d) Evaluación de la condídonalidad 

Muchos cstudios se han realizado para evaluar los resultados de los pro­
gramas del Fondo Monetario con paúes miembros. F.Uos comparan las si· 
tuaciones existentes en los países antes que se iniciaran los programas con el 
estado posterior. O refieren las situaciones entre estos períodos con lo que 
ha ocurrido con las mismas variables en países similares, sin programas, los 
en desarroUo que no exportan petrúleo. No hay posibilidad de saber lo que 
habn'a sucedido si no hubiera habido programas en los paises en que 10'5 hu­
bo, ni menos si se hubiesen implementado políticas diferentes. 

El párrafo 12 de la decisión del Fondo del año 1979, sobre la forma de 
los stand-by, instruye al personal que prepare periówcamente estudios de los 
programas para evaluar sus efectos, la efectividad de los instrumentos de po· 
Jítica utilizados y los resultados conseguidos. Reichman y StiUson publica­
ron evaluaciones en una época anterior a la decisión (lMF Staff Papers, jllnio 
de 1978). Y, posterionnenle, enjunio de 1982, DonaldJ. Donovan hizo una 
evaluación de los programas que se llevaron a efecto en la década de los años 
setenta. 

En este último estudio, aparte de otros tesls, se compararon los cambios 
en el déficit de la cuenta corriente, en tres años antes y tres años después del 
inicio del programa para un conjunto de países que tcnían créditos stand-by 
con el Fondo Monetario y para todos los demás países en desarrollo que no 
exportan petróleo. El período analizado fue de 1971 a 1979 y en algunos 
casos hasta 1980. Este test dio como resultado una reducción promedio del 
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déficit dr 1,2 por cirnto para los países con programas y un ~mento del 
millllo dr 0,8 por 'ciento para el resto dr los paísrs. Estr fue uno de los 
tat qur dio rrsultados favorables. pero aún así. dada la drsviación estándar 
de ambas srries (2, 3) la diferencia entre ambos porcentajes (aunque dr diCr. 
ralto signos) no rs rstadísticamrnte siK"ificativa, ni siquiera a un nivel dr 
confianza dr 35 por ciento; menos aun al nivel de 10 por ciento, qur grneral· 
meDtr se usa rn estos tests. 

En el caso de la balanza de pagos global, que también m05tró difettn· 
c:iaI fuerto entre los países con programas y los sin programas. cabe haeer 
pramtr qur los países que han recurrido al Jo"ondo son generalmente paí­
leS con altos déficit. y estos necesariamente tienen que correginr. si no hay 
flllanc:iamiento. haya o no programas con el Fondo. 

La evidencia del mismo estudio anterior señala que considerablemente 
m~~os progreso se alcanzó en reducir las tas~ de",tg[!;t5ión en los países qur 
1!iils. 'idgl!Ulla,-lhT-wntYáigb~,C~ti'K-'\1Jli1Ttos p~ise5 'móstraron una declina· 
ción de sus tasas internas de inflación rdativas a la de los países sin pro­
parnas. 

En cuanto a las tasas de creCimiento. tomando siempre como períodos 
de comparación tres años antes de iniciación de los programas y tres años 
después. los programas parecen ser neutrales en cuanto a las tasas de creci· 
miento. Pero, la evidencia tampoco apoya la existencia de una caída signifi· 
cativa del crecimiento económico para los países que tuvieron prograrria. 

-......'... ­

En un estudio realizado sobre los acuerdos de stand·by de Argentina, 
Bruil y Otile, que cubre el período de 1955-75. se observa que el control 
dd F.M.I. sobr-e las políticas y desempeños de los pa¡'st=S en mucho menos 
efectivo de lo que piensen. tanto los partidarios como 105 detractores de la 
condicionalidad.s Aun cuando, en general. los países trataban de cumplir los 
compromisos de los programas, éstos eran abandonados cuando surgía alguna 
crisis o problema que no podían abordar de otro modo. En todo caso como 
1.. violaciont=S se producían cuando ya el período del crédito se encontraba 
avanzado. las pérdidas dr recursos eran mínima casi siempre. 

Punto importante es que las políticas en muchas ocasiones 1)0 se h,~ 

mf\JiCPid.o, dwante un aufidenlr tiempo, ya sea porque había cambio de 
iobierno con inspiración y metas diferentes o porque no se lograba un éxi­
to "pido o porqur los programas no daban bastante importancia a condicio­
nes estructurales que en muchos casos estaban en la raíz de los desequili· 

5J. ........ J.L Mardonea e l. MII:nhaIl, "E.ltllbililllción económk:8 en América latina: Lo, pt'Ogl'-' 
DI. dIiI Fondo Monetario Inlernadonlll", en EJ, ..di.aJ d~ Econom"<I, nO 18, p. t 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 países estudiados, Brasil es el 
que parece más exitoso y justamente se caracteriza por mayor continuidad 
de sus políticas. 

Adoptando una VlSlon de lar~o plazo sobre la acción del F.M.I. en los 
países del sur de latinoamérica, el saldo es bastante pobre, aunque es preciso 
reconocer que una evaluación no es fácil, como ya se expresó al comenzar. 
Nunguno de ellos, salvo Brasil, parece estar en mejores <:ondiciones en cuanto 
a crecimiento. distribución del ingreso y estabilidad financiera a mediados de 
los años ochenta en comparaeión como estaban a fines de los cincuenta. Y lue­
go en el caso del Brasil, factore!! exó~enos como la cantidad y variedad de los re­
CUrsos, el tamaño de su población y la contribución del capital extranjero 
fUeron básicos para que lo,ltrara éxito. Los resultados desalentadores eviden­
tes de los otros casos no parecen ser tanto una falla del Fondo, sino que más 
bien un signo de su impotencia. Probablemente, los mejores desempeños 
fueron alcanzados en la simplificación y racionalización de 1Qr&_tcm~cam­
bialj_os y de pagos, eliminando algunas distorsiones evidentes que existían he­
redadas de la época de la gran depresiún y de la guerra. 

En la combinación de éxitos y fracasos, los primeros casi siempre estu­
vieron asocidos con booms en el sector cxportador o con fuertes entradas de 
capital y los segundos, con políticas excesivamente expansivas que llevaron a 
desequilihrios financieros. 

Una crítica más reciente (dic. dc 1986) de John Spraos objeta a que la 
condicionalidad del Fondo se dirii~, !k,los instru..rnento~ de política y nQ alas 
~..,!lU..<;,,,,do~b~r:i.a.. p~rsegu.ir la iÍl.stiblciÓn (princ!'p.almente' erequi1~~rio de la 
b anza de pagos). ' ,~ 

Esto hace que la eondicionalidad pueda ser inefectiva, ineficiente al des­
cuidar las fuentes de los desequilibrios y no poseer suficiente orientación es­
tructural. La crítica es interesante, pero no deja de presentar problemas y 
muy probablemente sería Una manera más razonable de integrar la condicio­
nalidad en programas que no fueran tan impuestos por la institución crediti· 
cia, sino que más bien el fnlto de la colaboración entre el prestamista y el 
prestatario. 

5. CRITICAS A LA CONDlCIONALIDAD y PROPUESTAS PARA MEJORARLA 

a) Críticall 

Respecto a la condidonalidad, hay naturalmente una contrapuslclOn 
entre los intereses de los países deudores, gener:aJmente también países en 



desarroDo, y el de los países acreedores que dominan las decisiones del fon­
do Monetario y suministran la mayor parte de sus recursos. Para estos, la 
condicionalidad es pane esencial del proceso de ajuste. No creen que el fon­
do ni sus técnicos pUt"lian cometer errores de consideración ni en el moddo 
que emplean ni en su implementación y que los alegatos contra la condicio­
nalidad provienen del hecho de que los países que usan los recursos del fon­
do desean obtener el dinero, pero no las medidas dolorosas que se requieren 
para restablecer el equilibrio de sus cuentas ex.ternas. Las personas respon­
sables del manejo económico y financiero en los países desarrollados creen 
que el mantt:n.irrU.en.1o de la condicionalidad es absolutamente necesario pa­
"'~.~s1~iI~" i.nsti~lfcion"es ,m~_iínaéioriales" de -'credho pu~d-;;:~o.fu~cion'ar' ifi­
cienterrierífé".·"· -., ". . .....-.., , -'~. -' .-.,., - '-.' ,.. -*"". 

~"'~'l>'".>e/-:' 

Por su lado, los países en desarrollo critican acremente las políticas del 
Fondo Monetario, que hace ya tiempo es una especie de chivo espiatorio de 
todos los males que aquejan a estos países. Se dice que el modelo que usa el 
Fondo es demasiado monetarista, que busca fundamentalmente el equilibrio 
financiero, sin preoeuparse de los efectos de las medidas que recomienda so· 
bre la actividad económica, el empleo y el desarToUo económico; que hay ex· 
cesiva supervisión de la política y que ésta se realiza en interés de 105 países 
industriales o de los acreedores privados; que el modelo se apoya en h t:x.is­
teneia de una economía 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 recaiga fundamentalmente sobre éstos. Esta crítica tiene 
mucha similitud con la que paradojalmente los EE.UU. han estado formu­
lando últimamente a las políticas económicas de Japón y de Alemania, las 
que al no ser suficientemente expansivas, dificultan el ajuste externo de 
aquel país. La segunda"Qü!~a es que la aplic3fiQp.Y:JJ,~pIJiz.adade políticas 
de ajuste restrlttfVoC'ón post~rioridad íÜáñ¿'"i982, para faCiJriár~eTrpróceS() 
dt"1;Creptoir~~dónde las deudas externas de muchos paises en desarrollo, 
ha tenido .un clan? sc:.sgo recesivo sobre !~.ecQ'\P.!{li<l.~~~ional. Esto apa­
r~:S:~~p-;~arñen"tr¡'éc0'6ocído~p~""l\aker'-Secretario del Tesoro 
Norteamericano, en su discurso de Seoul de octubre de 1985. 

Buena parte de la controversia sobre la condicionalidad es de carácter 
politico. Pero, muchas de las críticas que se hacen a la forma especifica que 
ella reviste parecen justas. Como pensamos que la condicionalídad no podrá 
evitarse, mientras nuestros países ctJlltinúen vinculados -y cada vez más es­
t~chamente- a 1m sistemas económicos y financieros de los países desarro­
Dado,. las observaciones que siguen en este capítulo apuntan más bien a me­
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jurar la eondicionalidad, es decir, a tratar de vivir con ella, eliminando o re­
duciendo aquellos aspectos que se estimen más nocivos. Para ello examina­
remos brevemente, en secciones separadas, el problema de la relación entre la 
estabüü.\<\¡\ y e\ necimiento¡ \os motivos para \05 cuales \os programas de es­
,abilidad pueden producir un overkill (más recesión de la que sería estricta­
l'lente necesaria), si un plan de desarrollo favorece la implementación de la 
c~labilidad. Y por último, haremos algunas consideraciones concretas sobre 
variables cuantificadas que se encuentran contenidas en los programas del 
hmdo 1\1onetario y lo que seria deseable sobre ellas, desde el punto de vista 
dI.: los países en desarrollo. 

h) ¿La existencia de un programa de estabilización frena al crecimiento? 

Uno de los puntos que más se le ha criticado a los programas de estabili­
:,:>'ción del Fondo Monetario es que su implementación entra en conflicto 
con el crecimiento económico del país qut" lo implementa. 

r:l gobierno que decide aceptar un acuerdo de crédito stand-by con el 
1, i)ildo <lebení tomar la difícil decisión de sacrificar crecimiento, o incluso 
arriesgar sufrir una 'r"ec~iÓn interna con caíd~ en la,,pr?ducci6ñy aumentos 
ci, la t,lsa de desempleo, por obtener mayor estabilídad. .. 

(;llmo la mayoría de los créditos stand-by se han acordado con países 
nI \'ía de desarrollo, la mayor pobreza relativa de éstos, hace que el costo so­
, ial de incurrir en una recl;sión sca particularmente fuerte. 

lJe hecho, al analizar los casos en que ha habido efectiva implementa­
ción de programas de estabilización en Argentina, Brasíl y Chile,'!; en la ma­
)'uria de éstos parece haberse producido un efecto negativo sobre la pro­
oucciim y el emp'le(;, ~I menos e~ ,el .c.or.1:<?)llazo" L.a magniÚld de t"sfi" efec­
I.I~ttrltlfi10·~dep'úí<Iei"di='1á. severidad del pio~ama de estabilización, aun· 

qlle' debe reconocerse que esta .a~eri~.es, a ,su, ,{f;lZ:••I1.!mrip»_...4rl.s~ado de 
inesLabilidad existen.~e ante,!; d¿,fa iplplementación del progra!11a. 
,--,,<,.,~,,,,"'" - '" .~~ ••,'--" 

A esta crítica, el Fondo ha respondido que el culpable del costo en que 
Sl; dcba incurrir pa.ra lograr el equilibrio interno y externo no es el proRJama 
(,k c.~labilización, sino las políticas expansivas inadecuadas que llevaron iru­
l íahnent(' a la economía a una situación de inestabilidad crítica_ El proRJa­
¡Ha de estabilización sería pues un remedio doloroso pero necesario y tran,~¡­
lurio. 

"J Marshall, J. L. Mardones. 1. Manh;ill, "Euabilizacion económica en ADI~ric.lalin.: 101 plogramH 
cld rondo Monlllarío InlemHcionll1", en Estwdios de Economl'<l nO 18, p. 1 Y .Ie~. 

226 



Nuevamente, si se revisan las experiencia.o: de estabilización en Argenti­
na, Brasil y Chile,? no parece en absoluto daro que éste sea el camino que 
efectivamente siguen los países que emprenden los programas del Fondo. En 
el caso de los intentos de estabilización en Argentina, a fines de la década de 
los años cincuenta y principíos de la década de los años sesenta, se produjeron 
fases sucesivas de recesión provocadas por las restricciones impuestas por los 
programas, de recuperación y expansión económica que volvían asacar al país 
del equilibrio interno y externo. En ningún caso se generaron ba.o:es para un 
crecimiento equilibrado y sostenido. 

"' ampoco se CTe:uoll es\~ 'o~e!> tl)Tl \()\ "P' D&nln~ tt. t.\\':lb~)"li:\Ú{)TIt1T:I­
prendidm en Chile en el mi!imo período. Después de la aplicación rle Jos pro­
gramas, la economía no logró mantener lasas de crecimiento elevadas y sos· 
tenidas. 

En el caso de Brasil. a mediados de la decada de los sesenta, después de 
sufrir un período de recesión interna provocada por el programa de estabili­
zación implementado entre 1964 y 1966, el país sí lowú un período prolon­
gado de altas tasas de crecimiento. Sin embargo, éste fue pnsible por la apli­
cación de políticas ~eterodoxas y expansiva.o: que lenninaron minando el 
equilibrio interno y externo. 

Puede argumentarse que la causa de que las economías no sigan el cami­
no descrito por el FMI después de la implementación de los programas de es­
tabilización, se debe a una aplicación de políticas inadecuadas posterionnen­
te. Sin embargo, conviene profundizar más en si esto es efectivo o no, y de 
serlo, cuál es la razón que puede explicar este comportamiento. 

La razón es que la receta estabilizadora del F.M.I. pone énfasis primor­
dial en el control de la expansión monetaria, crediticia y del déficit fiscal, 
como instrumentos para lograr el equilibrio. Estas restricciones, sin embar· 
go, tienden a una disminución del gasto lo cual ejerce un estímulo negativo 
sobre la producción y el credmiento. 

Una vez obtenido cierto éxito en la estabilización, e inmerso en una si­
tuación recesiva, el país puede volver a emprender políticas de expansión 
del gasto para estimular el crecimiento, volviéndose a generar nuevamente 
un desequilibrio económico. 

Lo anterior ha sido el comportamiento típico de algunos períodos de 
las economías de Argentina, Brasil y Chile. 

1Se estudiaron)7 rra ..rl·by par~ eslo~ países, para el período 1955-75_ 
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Quizás el problema más importante es la factibilidad de que un país con 
determinada estructura económica, rigideces y disponibilidad de recursos 
pueda sostener tasas de crecimiento elevadas en foona compatible con una si­
tuación de estabilidad interna y externa. 

Si no existe tal compatibilidad, el país estará pennanentemente en la 
disyuntiva entre el estancamiento y la inestabilidad. y, en aI~una medida, re· 
sulta relativamente comprensible que decida atacar uno u otro problema se· 
gún cuál sea el que lo afecte en foona más ¡.:::rave en el momento. 

Los programas de estabilización ortodoxos ponen énfasis casi exclusivo 
en lograr el equilibriu financiero a través de instrumentos de corto plazo y 
afectan poco las trabas estructurales, las rigideces y los problemas de dispo­
nibilidad de recursos que puedan estar impidiendo que el país tenRa un pro­
ceso de crecimiC'nto acelerado compatible con la estabilidad. 

De allí que dos sean las conclusiones que se pueden desprender del 
a náJisis an terior. 

En primer lugar, puede ser insuficiente proponer exclusivamente medi­
das de corto plazo las que posiblemente logren solucionar el problema del 
desequilibrio sólo en la medida que se manteng:an las restricciones, que, 
a su vez, tienen un efecto ne~ativo subre el crecimiento. Es nect:5ario en­
tonces que, paralelamente, el país pueda emprender lus cambios estruc­
curales que den una solución más profunda y definitiva al problema de 
su inestabilidad. 

Además, cumu los cambios estructurales turnan períodos más largos pa­
ra hacerse efectivos, también es necesario financiar el ajuste, que se dará gra­
dualmente, con mayores recursos y durante períodos de tiempo más prolon­
gados. El énfasis en un ajusle rápido y con menor financiamiento, resulta 
inadecuado, si no eontraproducente bajo estas bipótesis. 

e) MotivolJ para el ovcrkill en los programalJ de estabilización 

Aun cuando una política de estabilización necesariamente debiese crear 
un período transitorio de disminución en las tasas de crecimiento o de rece­
sión, resulta de interés discutir si la magnitud del efecto ne~ativo sobre la 
producción es del tamaño más reducido posible. 

En muchos casos, los programas de estabilización crean recesiones de 
magnitudt:5 muy pronunciadas. Las recesiones ocurridas en Chile en 1975 y 
en 1982 son ejemplos particulaonente acentuados, Pero hay otros casos de 
caídas en la producción nacional o en la producción industrial, como conse­
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cuencia de la implementación de programas de estabilización: Brasil, 1965; 
ArRentina, ] 959 o 1962; Chile, 1958. 

Lo anterior plantea la interrogante de hasta qué punlo el diseño de un 
conjunto de medidas inducen a un efecto excesivo sobre la producción y el 
empleo, efecto que se puede denominar de oVe1'kill, creando un costo social 
que pudiera haberse evitado o reducido con una combinación distinta de po­
líticas. 

En relación a esto se pueden comentar algunos aspecto~ del dili,eño de 
políticas típico dentro de los programas de estabilización más ortodoxos. 

El primero se refiere al marcado énfasis de los programas ortodoxos en 
el uso de políticas de restricción de la demanda, lo que puede ser acertado 
cuando las situaciones inflacionarias son pmvocadas por el exceso del gasto 
agregado. Sin embargo, pueden haber procesos inflacionarios generados prin­
cipalmente por presiones de costo, donde la restricción a la demanda no será 
el instrumento más adecuado para utilizar en su contra. 0, lo que es más fre­
cuente, que se dé una situación mixta, en que la inflación 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 inflaciona­
rias e indexación. En economías de mercados relativamente oligopólicas y 
poco competitivos, estos factores ejercerán una fuerte presión por mantener 
el proceso inflacionario aun cuando se hayan tomado medidas de mucha res­
tricción de la demanda. Las empresas, en estas economías, tendrán 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 inflación fu­
tura. 

La persistencia en el aumento de los precios en forma paralela a la im­
plementación de medidas de restricción de la demanda tenderá a deteriorar 
el nivel de ventas, y posterionnente de la actividad de la economía. Se dará 
así, un proceso conjunto de recesión con inflación,s determinado en gran 
medida por una rigidcz de los precios a la baja, anlc una disminución de la 
demanda. Más aún, muchas empresas pueden intcnlar compensar sus meno­
res ventas, con incrementos adicionalcs dc los precios de sus bienes produ­
cidos. 

IIChileen 19.58, en 191.5 'J de.~pum d~ 198Z. 
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Si se intenta mantener el uso ca5i exdusivo de instrumentos que afec­
ten la demanda, a la larga se terminará reduciendo la inflación. En el pro· 
ceso, sin embargo, se puede haber provocado una situación de overki//. 

En el Ca50 de Chile, en 1975, esta situación fue agravada por el efecto 
de algunos cambios estructurales de la economía como una readecuación 
general de l~ precios relativos, la reducción del sector público, la liberali­
zación del comercio exterior y la Creación de un mercado de capitales; to­
do lo cual indujo a la mantención de un alto nivel inflacionario, a pesar de 
la aguda recesión en la cual cayó la economía. El desequilibrio interno se pro­
longó por un periodo relativamente largo, a un costo social ba5tante elevado. 

Aunque en un grado muchísimo menor, algo similar ocurrió en el in­
tento de estabilización en Brasil entre 1964 y 1966. A pesar de las restric­
ciones a la demanda y la recesión intema,las presiones de costos y las expec­
tativas inflacionarias mantuvieron una tasa alta de inflacibn. La experienáa 
brasileña después de 1967. en cambio, es completamente opuesta. El uso de 
un sistema de precios informados y de alKÚn control sobre variables, que in· 
cidieron en los costos, permitió una continua desaceleración del ritmo infla· 
cionario hasta 1973, a pesar de una política expansiva de la demanda y del 
logro simultáneo de altas tasas de crecimiento. 

Sín duda pueden haber muchas situaciones cuyo diagnóstico preciso no 
sea fácil, o donde cueste tomar la decisión acerca de la combinación y magni­
tud exacta de las medidas que se dehen tomar. Sin embarg:o, parecería im­
portante dedicar un gran esfller,lO al diagnóstico de cada situación y a la se· 
lección de los instrumentos más adecuados. de modo de minimizar el grado 
de recesión a la cual se induzca a la economía. 

En la mayoría de los acuerdos de crédÍlo stand-by se puede corroborar 
que el único factor de costos que se incluye para aliviar la presibn de éstos es 
el control de los incrementos salariales. Pero éste, en general, no constituye 
una cláusula obligatoria del acuerdo. 

Para otras variables que también son presiones de costos, como el tipo 
de cambio, la tasa de interés, las tarifas de los servicios públicos y otros pre­
cios de la economía: la sugerencia, si se hace referencia a ellas, suele ser en 
el sentido inverso al Il"querido 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 políticas o medios que puedan indu­
cir a crear expectativas más favorables para el control de la inflación, o que 
tiendan a aminorar el efecto negativo que éstas puedan tener; como tampo. 
ca se analiza el efecto de la indexación en los ca~os en que ésta existe. 
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Otro factor que puede llevar a una situación de overkill es la prosecu­
ción simultánea de diferentes objetivos como los indicados ya en el caso de 
Chile después de 1975 o el uso de varios instrumentos todos los cuajes ten­
gan de alguna forma un efecto recesivo sobre la economía. 

La devaJuación de la moneda nacionaJ, para estimular a las exportacio­
nes y por lo tanto a la actividad económica, puede encontrarse con rigideces 
que impidan que este estímulo sea muy rápido. Las importaciones, en cam­
bio, se encarecerán lo cuaJ redundará parcialmente en una disminución del 
consumo de bienes importados, pero también provocará un aJza de los pre­
cios y una caída en el ingreso disponible. Dicba caída puede tener efectos 
recesivos sobre la demanda y sobre la actividad económica. 

Algo similar ocurrirá con la disminución en el inweso disponible provo· 
cada por el aumento de las tarifas de los servicios públicos o, en el caso de 
implementarse, por la liberaJización generaJ de los precios de la economía. 

Por otra parte, la restriccil>O monetaria puede inducir a una elevación 
de las tasas reales de interés, que también tendrá un efecto negativo sobre la 
actividad económica, tanto por la reducción de las inversiones como por la 
acumulación de deudas excesivas en las empresas. 

Por último, si el prowama aconseja el control sobre el incremento de los 
saJarios nominaJes, en la medida que esto se traduzca en una calda en los 
saJarios reaJes, habrá un motivo adicional para que se produzca un desestimu­
10 a la demanda y a la producción. 

Debe notarse, sin embar¡!;o, que, en aJwín sentido, aJWJnos de los puntos 
discutidos anteriormente ban sido considerados por el Fondo Monetario. De 
hecho puede apreciarse una diferencia entre los acuerdns stand-by a través 

del tiempo. ~~~di¡;la que ay~zó l~ «;I!.c~~a d~ lo~ sesen_I~_,lo,~_prQg:r'f?las.pa­

recen ~~_ber Sido '?l~ J}.t.r~i~~~.?s~_ ~__~~~os, ~~, I09~~!.~.~.r~.f~<I:._-~,lac>~l}J)'J ..an..~~ón 
-del·credito. Por ulbmo, durante la decada (le tos setenta aumento la Impor­
hnCiaótót8.a-(laacoñSweraádne~~éslr'ú¿hll~ares }, ótr:i..'i:" --,.-<", .,', ~-""~.- .,. ­

.... ~." - - --.""~_,,-.''''''-<-'''''''''--''-'-'''''" __ ~,,,.._,_,_. __ "'~""'~~'1.l'.." 

d) ¿La existencia de un plan de desarrollo favorece la implelMntación de un 
programa de estabilización? 

tln programa de desarrollo y crecimiento de lar¡!;o plazo neoclásico re· 
quiere de estabilidad financiera ¡ntema y ex tema. Por un lado, para posibili­
tar que las fuerzas privadas del mercado produzcan una adecuada asi,l:::nación 
de recurso, con un mínimo de intervención estatal, resulta necesario un cier­
to grado de est<lbilidad intema. Si la economía se or~aniza en base al sector 
privado, y el Estado asume un rol pasivo y subsidiario, debe haber un déficit 
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fiseal mínimo y éste no debe ser una fuente de emisión e inflación impor­
tante. 

Si se trata de una economía pequeña y abierta, la estabilidad interna de­
be ajustarse a la estabilidad internacional relevante. 

En cuanto al equilibrio externo, una concepcion neodásica argwncnta­
ria que para logra¡ Wl crecimiento aho y sostenido es necesario tener un sec­
tor extemo abierto y competitivo. Este debe proveer bienes y recursos fi­
nancieros externo", relativamente baratos; ser una fuente de competencia pa­
ra la producción intema y así estimular su eficiencia; y crear ingresos a través 
de l<l§ exportaciones de aquellos bienes en que el país posea ventajas compa­
rativas. 

Par" que el sector externo pueda cwnplir estos roles, es necesario man­
tener un tipo de cambio de equilibrio de mediano o largo plazo, el cual no 
subvalúe ni sobrev:t!úe la moneda nacional. 

Lo dicho antes son ejemplos de cómo un determinado plan de desarro­
llo y crecimiento puede requerir, como parte inte¡;:ral,la existencia de equi­
librio interno y externo, y, por lo tanto, puede favoreu:r la implementación 
de un programa de estabilización. 

sin embar.~n, pueden haber otril-~ concepciones de desarrollo y creci­
miento que no tengan la misma cohercncia señalada anteriormente con los 
programas de estabilización. 

Por ejemplo, para lograr mayores tasas de crecimiento se puede reaJíxar 
un plan de eSlímulo a la actividad económica a través del aumento de la de­
manda, para lo cual sería necesario Wla polúica monetaria y crediticia ex­
pansiva o una política rasca.! más bien deficitaria. Tanto el estímulo de la 
demanda privada como fiscal, pueden resultar, en este caso, presiones inna­
cionadas internas mayores. 

Dentro de este tipo de estrateKÍ", el Estado puede tomar un rol más ac­
tivo como agente económico central. Ello puede conducir a un mayor RTado 
de planincación, de inversión directa y de intervención en los mercados_ La 
intervención puede manifestarse en políticas de protección a detenninadas 
actividades productivas nacionales, en políticas de control discrecional de lus 
diversos precios de la economía y otros. Tanto la utilización de barreras 
arancelarias para proteger la producción inlerna, como el manejo discrecional 
del precio de la divisa, pueden \levar a crear una sitUdciún de desequilibrio en 
el sector extemo. 
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Si existe Wla insuficiencia de ahorros para llevar a cabo la estrategia de 
desarrollo, ésta puede considerar la utilización de recursos externos para po­
sibilitar más altas tasas de crecimiento, lo cual puede repercutir mbre el equi­
Jibrio de la balanza de pa¡;::os. 

Nuevamente, Jo que se ha expuesto son ejemplos, esta vez de cómo una 
determinada estrate¡;::ia de desarrollo puede !\er contradictoria con un progra­
ma de estabilización. Si así sucede, y el gobierno prioriza las metas de creci· 
miento por sobre la estabilidad, la existencia de estas cstrate¡;::ias de desarro­
llo perjudicará la implementación de un programa de eSlabilÍ4:ación. 

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 que ponga énfasis en la expansión monetaria y 
crediticia como estímulo a la actividad productiva, y que e!lte objetivo se 
priori ce por sobre la estabilización. Sin embargo, si la expansión monetaria y 
crediticia se mantiene dentro de limites que evilen la aceleración inflaciona­
ria, y se implementan sistemas de control de precios, Wla política más expan· 
siva que la requerida para lograr estabilidad puede convivir con un nivel in­
nacionario estacionario, e incluso le\'emente declinante, por un período pro­
longado. Sin embargo, es probable que el efecto acumulado de una expan­
sión monetaria y crediticia excesiva lleve finalmente a un ~crudecimiento 

del proceso in flacionario, y paralelamente induzca a un déficit en el sector 
externo. 

Aparte de la coherencia entre el plan de desarrollo y crecimiento y el 
pro¡¡;:rama de estabilización, existen otros factores por los cuale!l la existen­
cia conjunta de ambos puede favorecer la implementadón exitosa del se­
gundo. 

La existencia de un programa de desarrollo y crecimiento que se lleva a 
cabo en forma sostenida y coherenle ayuda a ¡¡;:enerar una mayor disciplina 
y estabilidad en materias de aplicación de política económica en ¡¡;:eneral. 
Con ello se favorece el hecho de quc si se comienza a aplicar un proWama de 
estabilización, también para este programa habrá una mayor disciplina en 
cuanto a su aplicación y mantención. En cambio, si no existe plan alguno de 
largo plazo, y la política económica está variando permanentemente, es más 
probable que la implemcntación de un programa de estabilización que se 
haya comenzado en un momento dado, sea también afectado por estos cam­
bios, y rellocado a poco andar. 

También cn otro sentido un plan sostcnido de crecimiento de lar¡;::o pla· 
zo, especialmente si este plan da resultados, puede ser positivo para la im· 
plementación de un programa dc estabilización. En la medida que el pro 



dueto e ingreso dc un país crecen más rápidamcnte, se pueden crear condi­
ciones para una mayor viabilidad de la estabilidad económica. El nivel de 
gasto intemo existente, que antes era inflacionario, puede pasar a ser el ade­
cuado para el nuevo nivel de ingreso. Las presiones inflacionarias sobre 105 

precios pueden tender a ser absorbidas por una mayor oferta. El déficit del 
sector externo puede tender a ser corrq.,rido por una mayor capacidad de ex­
portación. 

De esta forma el crecimiento económico del país puede ayudar a absor­
ber presiones que, o si no, serían desestabilizadoras. Sin duda. ello requiere 
que las presiones por mayor gasto y otros crezcan a una tasa proporcionaJ aJ 
incremento del produelo. 

e) Propuestas labre la eondicionalidad 

Daremos a continuacion algunas sugerencias sobre las políticas de la 
condieionaJidad del Fondo o la manera como ella se implementa, que cree­
mos que la harían mucho más- aceptable para los países en desarrollo. 

El Fondo debe considerar no sólo los aju~l~ de carla plazo que el país 
deba realizar, sino también aquellos cambios estructurales que hagan posi. 
ble, que la economía se desarrolle y crezca en condiciones de erttabilidad. 
Para ello puede ser necesario otorgar una cantidad mayor y más oportuna de 
reeunos extemos de modo de permitir un ajuste gradual de la economía, tan­
to para evitar un costo social más pronunciado derivado dc la exigencia de un 
ajuste rápido como para dar tiempo a que los cambios estructurales se reali­
cen y rindan frutos. Desafortunadamente, los recursos del Fondo h¡m dismi· 
nuido de una manera deplorable en relación al comercio mundiaJ y a 105 des­
equilibrios que enfrentan los países en desarrollo. 

Debe hacene un diagnóstico detallado de las causas del desequilibrio 
que enfrenta la economía, diHinguiendo la!! presiones de demanda y la!! pre­
siones de costos existentes y especificando el papel que puedan jugar la!! ex­
pectativa!! y la indexación dentro del desequilibrio. Hecho este diaK"óstico, 
sería necesario realizar una seleeciém adccuada de instrumentos en concor­
dancia a las causas especificas de la inestabilidad enfrentada en cada caso. 

La combinación de polítiCa!! sugeridas a cada situación debería ser tal 
que se minimizaran los efectos sobre la producción y el crecimiento, sin en­
trar, por cierto, a lesionar el programa de estabilización ni a crear distorsio­
nes importantes en la asignación de recursos. Mejor aún seda que los progra­
ma:il se propusieran una meta mínima de crecimiento económico (3 a 4 por 
ciento al año). 
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Para evitar la creación de un efeclO acumulado exageradamente negati ­
vo sobre la producción, el empleo y el crecimiento, puede ser importante 
también llevar a cabo un fasco o secuencia en la implementación de políticas 
que apunten al ajuue nel:esario pur inestabilidad, y a políticas que busquen 
lograr una mejor asjgnaeiim de lns recursos productivos del país. 

Buena parte dd ajuste se facilitaría y se aminorarían sus efectos recesi· 
vos si puede promoverse la canalizadon de otros recUrso. externos pata la 
realización de proyectos bien concebidos de inversión, que reduzcan los 
efectos de la estabiliz.ación sobre la actividad de la economía y generen una 
base sólida para su ulterior desarrollo. 

Las recientes tendencias a coordinar los trabajos del Fondo y del Ban­
co Mundial podrían ser auspiciosos en el sentido anterior, si ello tiene como 
consecuencia promover poi íticas y reformas que beneficien a Jos países en 
desarrollo y quc éstos deseen llevar a cabo. 

No se puel1(; negar que sin la reducciún del déficit del sector público la 
estabilidad o el ajuste no purden alcanzarsr. Pero, si el déficit es alto, su dis­
minución debería ser gradual. Además, un corte en los gastos no debería rea­
lizarse en fonna ~neral o en aquellos sectores en que ello sea más fácil. La 
mayor o menor gradualidad debería depender de la clase de ~astos afectados. 
Gastos militares en armamentos importados o en otras importaciones o ajus­
tes de precios de servicios públicos que impliquen fuertes subsidios, que ten­
drán efectos de hienestar, pero no de produecion o empleo pueden realizarse 
más rápidamente. En cambio, recortar una burocracia excesiva debe bacerle 
más paulatinamente en la medida en que se vayan promoviendo otras activi­
dades que absorban la mano de obra (pIe quede desocupada. 

No siempre dehe optarse por Un:l reducci¿m en el ¡¡;asto. En muchos ca­
sos es preferible mejorar los in¡¡;rcsos para que el ¡¡;obiemo no deje de realizar 
obras de carácter ~ocia1 indispenublC's (1 g:astOji¡ que apoyen o estimulen el de­
sarrollo de la economía. En el caso que se opte por esta alternativa, los im­
puestos que se intrnduzc.an o modifiquen deberían ser aquellos que afecten 
menos los incentivos de trabajo, ahorro e invcrs¡ím. 

Tampoco puedc pensarse que el equilibrio del sel:tor público significa 
un déficit igual <1 O. Sin dañar la cs!'lhiJidad financiera interna o externa, 
cualquier país de la América latina pllcoe tolerar un déficit del sector público 
de 2 por ciento del PNB, 1) un porcentaje cercano a ése. Ello naturalmente 
dependerá de la composición de los ~¡¡stos de dichu sector. 

La variable crédito interno neto que el Fondo Monetariu usa eomo ins­
trumento de control de la política monetaria puede ser eon...ideuda la co· 
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rrecta, porque hay casos en quc el Banco Central o no tiene control (i 10 tie­
ne relativamente débil sobre los agregados monetarios. Lo importante es que 
el límite a la expansión del crédito sea suficiente para atender a la demanda 
de dinero que se requiera, según las variaciones esperadas de l~ produn:ión y 
las expectativas de cambios de los precios. Si pareciere necesario que: el con­
trol giobal deba ser más restrictivo, esL, medida debería acompaiíane con 
apoyos selectivos :l ciertas actividades críticas que no deban perjudicarse. Si 
bien ello puede tener cfectos dislorsionadores, ellos serán prohablemente 
temporales y menores que una recesión demasiado inlensa y prolongada. 

El Fondo Monetario en el último tiempo h~ vcnido tI,mdo énfa~is a las 
politic~s de tasas de inleres. fllo para evitar fu~a.s de capitales y, además, 
para estimular el ahorro interno. Un precio clave como éste tiene efectos 
asignativos importantes. No cabe duda de la conveniencia de que las tasas de 
inte,'és sean positivas en términos reales y que debida consideración se dé a 
los niveles de las tasas en el exterior. Pero. estimamos que las ldsas de int('rés 
libres, en mercados pequeños, manejados oligopólicamellt.e y con sectores 
productivos muy endeudados p'..leden conducir a tas<l.'i reales exhorbitante­
mente altas que muy pronto producirán una crisis de deuda. Si existe al­
gún procedimiento de indexación como la UF en Olik, las tasas pasivas no 
deberían ser mayores de 1 a 2 por ciento al año y las activas del 3 al 4 por 
ciento. No debe olvidarse que con un sistema como la UF hay garantía abso­
luta contra la inflación, cosa que no ocurre en los p..lÍses en que la estabilidad 
monetaria es algo tradicional, pero de ninguna manera asegurado. 

El sistema y el tipo de cambio son las materias específicas de las que el 
Fondo debe ocuparse. Pensamos que los países en desarrollo deben tener ti­
pos de cambio realistas, de equilibrio, ni sobrevaluadas ni subvaluados, que 
den permanencia a las relaciones económicas del país con el exterior, que no 
expong-an el valor de la moneda a cambios bruscos e imprevistos. Por eso si 
existe una ¡n nación mayor que la internacional, es mejor tener tipos ajusta­
bles, y en este caso que los ajustes se hagan en dosis pequeñas >' a ¡nten·alos 
frecuentes. Como es dif¡ci! establecer con precisi6n el valor numérico del ti­
po de cambio de equilibrio, ellos deberían estar más bien subvaluados que 
sobrevaluados. 

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

Dentro de los acuerdos de stand-by, se contienen siempre cláusulas res­
pecto a medidas restrictivas, discriminatorias, acuerdos bilaterales de pagos o 
sistemas de cambios múltiples o restricciones al comercio eltteriorpor moti· 
vos de balanza de pagos. Todo ello f:sta en contraposición al Convenio del 
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Fondo y los países deben eliminarlos. Naturalmente, el Fondo tiene autori ­
dad para aceptar desviaciones de la normalidad, en forma transitoria, por ra­
zones especiales. Generalmcnte, el Fondo da tiempo para que estas elimina­
ciones se produzcan, pero es muy reticente a quc se reintroduzcan prácticas 
de esta especie, por países que no las tenían o las habían eliminado. Si bien 
es cierto, la doctrina ~eneral en esta materia está bien, y sería una ~ran des­
gracia para todo el mundo quc estas prácticas se g-cneralizaran, el Fondo de­
bería accptarlas cn casos cspeciales, particularmente cuando se trate de paí· 
ses pequeños quc dispongan dc pocos instrumentos para luchar con sus pro· 
blemas. 

Los acuerdos de .ftand-by, que se han celebrado en los últimos años en 
América latina, generalmente concomitantes con los procesos de renegocia­
ción de las deudas externa.. h....an~euntado a un cierto valor del déficit de la 
~.IHa~ute, que, unidos al m<mto de pagt"" poI" intcrc5.M... ;uiJidaL1es.y 
beneficios netos al exterior, dan la ma~nitud de los recursos que deben trans­
ferirse o que se reciben del resto del mundo. Opinamos que estas transferen­
cias deberían limitarse en los programas a no más de 1 a 2 por ciento del 
PNB del país que se considere. Además, en el establecimiento de este por· 
centaje, debería tomarse en cuenta lo que haya ocurrido con los términos del 
intercambio del país en el último ticmpo. Si se ha producido una ganancia, 
es mucho más fácil producir una transferencia de recursos, que si ha habido 
una caida, particularmente si ella es siwtificativa. 

Por último, los arreglos cambiarios que se hagan b¡~o la égida del fon­
do Monetario deberían tomar en cuenta, para estimularlo, cualquier proceso 
de integración económica regional de que el país forme parte. 

Para lograr acuerdos deseables, estas materias tienen que ser debatidas 
con los que las deciden. Y no siempre habrá la seguridad de convencerlos. 
Pero, mientras más razonables sean y más asentadas estén en los hechos las 
posiciones de los países en desarrollo, mayor scrá la posibilidad de que sus 
puntos de vista se tomen en cuenta. Algunos de ellos, desgraciadamente no 
muchos, ya han sido aceptados. Para lograr un mayor proweso en esta mate­
ria será necesario acluar en las Juntas Direclivas lIe los organismos multina· 
cionales (donde los países cn desarrollo tienen representación) y en las dis­
cusiones concretas que la... autoridades dc cada país IIcven a cabo con los re­
presentantes de las instituciones. Este prohlema que es fundamentalmente 
politico será discutido en el segundo trabajo sobre condicionalidad que se 
referirá a la que impone el Bauco Mundial en los préstamos de ajuste secto­
rial o estructural (SAL). 
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