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EXTRACTO

Estz trabajo pasa revisia a los compromisos de politica aceptados por tres importan-
Les paises latinoamericanos en los acuerdos de crédito contingente {Stand--by) que cele-
braron con ¢l Fondy Monctario desde la década de low afian cincuenta hasta la de los se-
tenta. las politicas no parecen tan perjudiciales como ge cree comrientenentc (excepto en
Chile {1975) época cn quc la respoansyabilidad del Fondo aparece un tanto tenuc) ni tam-
poco tuvieron mucho efecto para lograr estabilidad y desarrollo, exceplo en ¢l caso de
Brasil, pars ¢n el que s¢ lograron importantcs y sosleniday tavas de crecimiento, pero siem-
pre mediante soluciones pragmiticas y apartindose de las recomendaciones del Fondo,
cuando sus programas de expansion estaban en peligro. El trabajo también elcctua pro-
puestas para hacer cambins en la condicionalidad Jdel Fondo.

ABSTRACT

The paper reviews policy commitments accepted by three importat countries in
Latin America m stand—by credity cntered with the International Monetary Fund from
the 50’ to the 70's. It cvaluates their degree of compliance and it main macroeconomic
effecis. Policies do uot appear as harmful as it is currenily believed (except in Chile
(1975) where Fund reponsibility was rather tenouos) nor did they conduct to much
financial stahility and growih except in the case of Brazil where itnportant and sustained
rates of growth were achieved but always with pragmatic solutions and departurea from
Fund recommendations whenever expansion programs were in danger. The paper also
makes some proposals for changes in IMF conditionality.

*Publicado con el penniso del Tnatituto de Economia Intemacional, Washington, B.C. El trabajo Tue
cucnito para la Cornfereincia det Institute sabre condicionalidad del Fondo Monetardo Internacional
en marzo de 1982, La investigacion basica conto con ¢l apoyo de Is Fundacidn Ford y senl indui-
do en el volumen sobic la Couferencia que »e publicara ¢n inglés a comienzos de 1988,
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INTRODUCCION

Este articulo trata acerca de las cxperiencias de programas de estabiliza-
cion apoyados por el Fondo Monelario Internacional (F.M.1.), cn tres paiscs
de América Latina: en Argentina entre 1958 y 1977, en Brasil cntre 1964 y
1872, cn Chile entre 1958 y 1975,

En la primera seccion se describen las condiciones de los convenios y las
metas [ijadas en ellos. En la segunda se analizan ¢l cumplimiento de los go-
biermos respectivos con los programas acordados, las relaciones con el F.M.I,
y las razones u origenes de los convenios. El comportamiento macroecono-
mico postcrior a los convenios se rcvisa cn la tercera scccion. Fn 1a Gltima se
presentan comentarios generales sobre la condicionalidad de los programas.

En los ancxos se encuentran la informacion relativa a los giros efectua-
dos, segun los convenios.

I. METAS DE POLITICA EN [.OS CONVENIOS STAND-BY

Los programas con metas cuantitativas de politica, respaldados por cré-
ditos santd —by del F M.IL., empezaron a usarse en Latinoamerica durante los
altimos afnos del decenio de 1950 y fueron una caracteristica de los conve-
nios con Perd, Chilc, Paraguay, Argentina y Bolivia. El no cumplimiento de
las mectas implicaba la suspensién automitica de los derechos de giro de
acuerdo al convenio stand—by.

Las vuariables sujetas a limites mdximos no eran sicmpre las mismas.
Cambiaban en cantidad y definicion de tiempo en tiempo y de pais en pais.



Pero, ¢l objetivo era sicmpre restiingir la expansién del crédito y del dincro,
garantizar un comporamiento nn inflacionano del sector pihlico y protno-
ver un sistena maltilateral de comercio, cambio v pagos, libre de restriccio-
nes, de discriminacion y dc practicas de tipos de cambio mdltiples, y, en el
cual, el tipo de canbio desempenase el rol de instrumento nnice para al-
canzar cl equilibrio en las cucntas con < exteror. Gon el ticmpo, y pro-
bablemente debido mnis bien a pedido de los acreedores —gobiernos y ban-
queros—, se incorpord el control del crdeudamiento en el exterior, pan-
cipalmente del scctor publico.  Otros camnos de politica -sueldos y sa-
larios, precios, tanfas de los servicios phblicos v, u veces, aspectos relativos al
desarrollo econdmico— fueron también abordados, pero los cotnpromisos e
cstos aspectos tenian un caracter mis general y su no acatamiento no impli-
caba la suspension de los derechos de giro de acuerdo al convenio stand - by,

A mediados o a incs del decenio de 1960, las variables sujetas al{mites
maximos estabuan muy bien definidas y presentaban dilerencias s6lo con res-
pecto a ciertay peculiandades especificas del pais interesado n de las circuns-
tancias en que se estaba desarrollando la vida economica. Basicamente, no
eran diferentes de las varables somctidus a control que padian observarse a
mediados y fines del decenio de 197¢. Fstas eran:

i} Politicas sobre restricciones al comcrcio, a los pagos y sobre el sistema
cambiario. Estas eran varias, de acuerdo af sisterna y regulaciones espe-
cificas existentes en cada pais, pero todas conducian a los mismos pro-
positos ya senalados,

ii) Como una pruebs de cuinplimiento de [as politicas adecuadas sobre el
tipo de cambio, se exigia el cumplimiento de ciertas metas sobre reser-
vas internacionales netas, generalmente por inmestres.,

i) Los aclivos internos neios del sistema bancario (solfan ser del Banco
Central} no deberian exceder cicrtos valores especificados, también, pa-
ra cada trimestre.  Fl propdsito de cste control era ¢} de evitar que el
componente intermo de [a base inonetaria crediera en una cantidad ma-
yor que lo nccesario para proporcionar una oferia de dinero cquivalen-
te a su demenda, suponiendo gue no se pronosticara un cambio cn las
tenencias de divisas del Banco Central. Los aumentos o declinaciones
inesperadas en las reservas de divisas deberian resolverse a través de la
inflacion o deflacidn de la cconmuia interna. Como lu magnitnd de la
expansion permitida de los activos internos netos depende de fa meta
para las tenencias de divisas y de una estimacion de la demanda de di-
nero cn la economia para ol perindo, ol control del crédito interno neto
es propiamente un instrumenio de vontrol de la balanza de pagos.



1v) El crédito bancario neto al sector piblico (y a veces también el gasto o
el deficit gubernamental) estaba sometido a limites cuantitativos, con-
venidos por trimestres.

v)  El mismo tipo de limitaciones se aplicaba sobre el nuevo endeudamien-
to externo, generalmente del seclor publico.

Deberia subrayarse que las variables dos y tres no estin bajo el control
de las autoridades, por lo menos no bajo un control directo.

En esta seccion del trabajo se resumen las principales condiciones im-
puestas en los convenios de crédito stand—by, celebrado entre ¢t FMI. y
Chile, Argentina y Brasil, a fin de seguir su evolucién a través de diferentes
periodos, y a lin de observar las diferencias de un pais a otro.

1.1, Limites de crédito

Todos los programas del F.M.1., para estos tres paises, contienen metas
cuantitativas de crecimiento del crédito, y, desde fines del decenio de 1950,
el no cumplimiento de las metas privaba automdticamentc al pais del dere-
cho de giro, conforme al crédito stand—by convenido.

En los afos anteriores, al comienzo de la década de 1960, 1a variable su-
jeta a limite no parece haber estado bien establecida. En Chile (1958) se im-
puso limites maximos sobre los préstamos e inversiones del Banco Central y
sobre su emision de billetes y monedas. [.os mismos iimites fueron repetidos
en 1959;y, en 1961, el Iimite miximo fue aplicado sobre los activos internos
brutos (incluyendo aquellos denominados ¢n divisas). En Argentina (1959),
Ja variable bajo control era el nivel de los activos internos del Banco Central;
lo mismo ocurmrid en los acuerdos stand—by correspondientes a los afios

1960, 1961, 1962 y 1963.

Desde 1963 la variable meta fue en general el crédito interno neto del
Banco Central, definido como la diferencia entre sus obligacioncs moneta-
rias y sus tendencias netas de activos externos,

Este Iue el caso de Chile en 1963, 1964, 1965, 1966, t968 y 1969; de
Argentina, en 1967, 1968, 1976 y 1977; y Brasil, de 1965 a 1972,

Algunas adiciones especificas en la variable fueron planteadas en mu-
chos casos. Los limites maximos serian aumentados por el producto en mo-
neda local de préstamos extranjeros por razones de balanza de pagos desde
fuentes distintas a] F.M.1. (Argentina 1958-59, 195960, 1960—61). Los
préstamos y descuentos del Banco Central, al sistetna bancario, no aumenta-



rian (Argentina 58—59). Los limites miximos cubririan fa cxpansion secun-
daria del dinero debido a la reduccion en Jas reservas legales minimas (Argen-
tina 1961-62 y 1962—63). Los limites mdximos deberian cubrir pérdidas
en las operaciones de cambio y serian aumcntados al producirse utilidades
(Argentina 1959—60, Chile 1963). Se exduirian {as ganancias y pérdidas
contables producidas por la revaluacion de activos y pasivos extranjcros del
Banco Central, y pagos de subscripcién de capital a organicacioues interna-
cionales {Chile, 1963). Los intereses acumulados, pero no pagados, sc impu-
larian en contra del limite maximo y los créditos ¢ inversiones que fueran
contrapartida de préstamos externos recibidos por el Banco Central serian
excluidos {Chile, 1964). La financiacién del programa del Instituto del Café
y otros programas de respaldo a los precios de productos agricolas deberian
mantenerse dentro del programa financiero global (Brasil 1966).

En algunos de los casos mas recientes (Chile, 1974 y 1975), el control
del crédito fue cambiado desde el crédito intcrmo neto del Banco Central
(una variable del balance de la institucion) al crédito bancario interno neto
{una variable estadistica que implica una consolidacion de los balances gene-
rales del Banco Central, Banco del Estado y bancos comerciales).

La mayoria de los convenios disponia una expansion trimestral de la va-
riable sometida a control, la que tonmaba en cuenta factores estacionales y la
necesidad de una expansion suave durante el afio.

En varios convenios se hicicron provisiones especilicas acerca de los re-
querimentos de encajes legales de los bancos. Ellos fueron aumentados, y se
impuso un rcquisito marginal sobre depositos a la vista en el convenio de
1958 con Argentina. El acatamiento de ellos fue una clausula de cumpli-
micnto en el programa 1959 con el mismo pais y fueron autorizados para ser
reducidos en el afio siguiente a fin de permitir mas crédito al sector privado.
La misma provision fue repetida vn 1961 y 1962. En 1968 se contemplé
una dristica reforma en el complejo sistema cxistente de requerimientos de
encajes legales con la perspectiva de reducirlo y a fin de promover la regiona-
lizacion bancaria y ciertos tipos de créditos.

El mantenimiento de los requerisnientus de encaje legal fue una disposi-
cion dcl convenio stand—éy con Brasil en 1965, y ellos debian ser aumenta-
dos en 1966 si las fuertes compras netas en el exterior continuaban durante
dicho aiio;' una reduccion implicaba la suspension de los derechos de giro
conforme al stand—-by. En 1967 se planteé mantenerlos, y si se justificaba
una rcducciéon, el monto de ésta deberia imputarse al margen permitido de
expansion del crédito. A fines de 1967, los requerimientos de encaje legal

Este fue wn intento por controlar un agregado monctario en camparacion cen e control de crédito neto,



lueron aumentados y en marzo de 1968 hubo cambios en los requerimientos
bidstcos y marginales con lo cual aumentd el promedio, Durantce el resto de
1968, los requerimicntos debian reducirse gradualmente hasta alcanzar el ni-
vel de diciembre de 1967, a fincs de ano. En el convenio stand—by de 1969
se cspecificaba que cualquier reduccion en los requerimientos de encaje legal
se imputaria ¢n contra del I{mite maximo de credito.

En Chile, los cainbios en los requerimientos de encaje legal de los ban-
cos o la utilizacién de credito especificos para cumplir con ellos no podian
ser autorizados sin el consentimiento del Director Gerente del Fondo (1963).
El mismo consentimiento era necesario en el convenio de 1964, pero tam-
bién, en este ailo, toda reduccidon dehia imputarse cn contra del limite del
crédito permitido. Los convenios con Chile para los afios 1965, 1966, 1968
y 1969 disponian que los depdsitos bancarios y del sector privado debian
sustraerse de la variable *“‘crédito intemo neto del Banco Central™ sujeta a li-
mites. De esta forma, todos los cambios ¢n los requerimientos de encaje le-
gal serian captados por el margen permitido de la expansion del crédito del
Banco Central.

Muy raramente se hizo mencion, en los convenios, a las tasas de interés.

EI gobiemao o el sector publico estaban sometidos, en varios convenios
stand—by, a limitaciones en su endeudamiento con el Banco Central o con el
sistema bancario. En algunos casos, la financiacion bancaria estaba totalmen-
te excluida; ¢n otros, era aulorizada en cantidades especificadas, y, por ulti-
mo, en algunos se permitia linanciamiento estacional. Los créditos stand—
by con Chile (1974 y 1975) establecieron limites trimestrales sobre el cré-
dito neto del sistema bancario al sector publico. LUste fue definido como la
diferencia entre:

i) los créditos del sistema bancario al Gobicrno Central y al resto del sec-
tor publico y

1) los depdsitos del Gobicmo en el sistema bancario.

En las cxperiencias analizadas, ¢l cumplimiento con los Iimites maxi-
mos de erédito no estuvo necesariamente vinculado con disminuciones en la
inflacién. En el caso brasilefio, los limites maximos de erédito fucran gene-
ralmente sobrepasados; no obstante, la inflacién disminuyo sistemilicamen-
te entre 1964 y 1973, aunnque ¢l nivel alcanzado continuo siendo inayor que
el descado. Eu Chile, generalmente se cumplia con los Iimites mdaximos de
crédilo; pero, esto no era un obstaculo para las tendencias crecientes de in-
flacion, como en 1957—-59, 196364 y luego de nucvo en 196770,
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En la experiencia argentina, el no cumplimicnto con los limites de cré-
dito estuvo asociado con inllacion mis alta (1961, los Gltimos mescs); el
acatamiento de limites maximos de crédito muy generosos en 1967 y 1968
fue simultaneo con una reduccitn de la inflacion; y el cumplimiento en
197677 estuvo asociado con una disminucion inicial en la inllacién, aunque
la tasa mas tarde hayn avanzado a un nivel muy alto. Obviamente, otros ele-
mentos, como las expectativas cn 1967 —68, descinperiaron un rol importante.

Si la variable bajo control, relativa al crédito, s¢ define como billetes
emitidos por el Banco Central menos reservas extranjeras, un aumento no es-
perado en los ingresos de divisas creara mas margen para [a expansion del cré-
dito. Este durard mdis cuanto mayor sea la demora cn gastarlo o lambién
durara si los ingresos no esperados crecen continuamente durante un cierto
periodo o si algunos de los fondos acumulados son utilizados para repagar
deudas a] Banco Central. Aunque, actualmente, seria dificil defender politi-
cas destinadas a compensar plenamentc las perturbacioncs externas, Ia aplica-
cion de politicas mds restrictivas cn la fase ascendente impediria que la infla-
cion se haga incontrolable durante el auge, y facilitaria el ajuste en la fase
descendente, permitiendo cierta compensacion (expansion del crédito inter-
no), cuando la balanza de pagos sea deficitaria,

La fijacién de limites supcriores de crédito supone que se pucde pronos-
ticar la demanda de dinero. De hecho (como en Chile: 1960, 1965, 19606 y
1971 y Argentina 1967 y 1976), la demanda de dincro estuvo somnctida a
grandes cambios en el corto plazo (uno, dos y quizas tres afos) los cuales en
la mayoria de los casos no son obvius o faciles de explicar.

El tipo de limite de crédito del F.M.I. se justifica mis cuando se trata
de una economia pequena y abierta con tasa de cambio [ijo, donde no hay
control del Banco Central sobre la oferta monetaria nominal. Este no es el
caso de muchos paises en desarrollo, y su [uncionamicnto adecuado requiere
un mercado de capitales bien integrado, aun para [ondos de corto plaza. En
caso contrario, pucde producir fluctunaciones drasticas y muy perturbadoras
en las tasas de intcrés nacionales (Chile, 1981).

Si las autoridades monetarias Lienen control sobre los agregados mone-
tarios, entonces, esta implicita en el establecimiento de limites al crédito ban-
cario del tipo del F.M.I. la suposicion de que el gasto —y, consecuentemen-
te, la demanda agregada y Ia estabilidad financiera— depende del stock o del
ritmo de variacion de ese stock, llamado dinero. Pucsto que los componen-
tes relcvantes de ese sfock no estan bien delinidos y, ademas, pueden cam-
biar con el tiempo, las inclusiones y exclusiones dc diversos flem muestran
los distintos intentos hechos por identificar adecuadamente la varjable. Es
dificil asegurar que esto haya sido alcanzado exitosamente.



1.2. Actuacion fiscal

Desde sus comienzos, los programas de estabilizacion de F.M L. ineluye-
ron disposiciones sobre ingresos, gastos y la financiacién del gobiemo y del
sector piblico en general. Ello constituyd unreconocimiento de la especial im-
portancia de las finanzas publicas para reducir la inflacion y para lograr el
equilibrio en la balanza de pagos. Las condiciones de politica fueron dirigi-
das a diferentes metas, a veces, para reforzar la tributacion, reducir gastos, o
a ambos; otras veces, al tamano del déficit global o ala cantidad de ahorros
generados por el gobierno v el sector pablico. En muchos convenios stand—
by se establecieron limites a la financiacion bancaria del gobierno y al sector
publico o se excluyo totaimente la posibilidad de financiacién bancara.
También la politica de precios y gastos de organismos pablicos y empresas
fueron incluidos en los compromisos.

En Chile (1957) se declar6 que era firme propésito del gobierno el abs-
tenerse de recurrir a financiacion del Banco Central. En 1958 se impusieron
topes maximos sobre las autorizaciones de gasto fiscal en moneda nacional y
divisas y su no cumplimiento era razén para la suspension de los derechos de
giro conforme al stand—by; y en 1959 se dijo que el crédito del Banco Cen-
tral al gobierno no excederia el saldo a fines de 1958, excepto, cuando el
Banco estuviese canalizando préstamos otorgados de el exterior. El mismo
criterio de actuacién fue repetido en 1961, excepto para un anticipo de
US$25 millones durante la primera parte del ano que debia ser reembolsado
en su segundo semestre,

En Argentina (1959) se comprometié una reduccién muy drastica del
déficit publico y ademas que seria financiado con préstamos extranjeros, Se
contemplaron varias medidas para aumentar los ingresos y reducir los gastos
(incluyendo despidos masivos de empleados y reducciones en obras publicas).
Al afio siguiente, se prohibio al Banco Central conceder présiamos al gobier-
no. El déhcit debia ser cublerto con préstamos externos y otras inversiones
extranjeras directas para proyectos incluidos en el presupuesto; el resto, con
la emision de bonos de Tesoreria que se colocarian en sectores no bancarios.
Asi, 3¢ realizarian esfuerzos para mejorar ingresos y reducir gastos de las prin-
cipales empresas publicas con grandes deficit (ferrocarriles, petréleo, trans-
porte urbano y suministro de agua y electricidad). 8e contrajeron compro-
misos similares para obtener el crédito stand—by de 1961. En 1962, no se
concederia créditos del Banco Central al gobierno, pero este acuerde nunca
fue puesto en vigencia. Un nuevo acuerdo stand—by para 196263 contem-
plaba varias medidas para aumentar ingresos y reducir gastos. Alrededor de
60 por ciento de la expansién del crédito autorizada para este ano podia ser
prestado al gobierno.



El gobicrno de Brasil (1965) se compmmetio a reducir a Ja mitad el dé-
ficit de caja de la Tesoreria. Con este fin se dispuso una reduccion de los dé-
ficit en los orgamismos fiscales de transporte (ferrocarriles y marina mercan-
te) y una limitacion al reajuste de sueldos para el sector publico. En 1966 se
propusieron varias medidas en relacion a los ingresos y gastos del presupues-
to. Se programé un déficit de alrededor de la mitad del monto del afio an-
terior {8% de los gastos) y se establecieron mctas de déficit para cada trimes-
tres. El 50 por ciento de la financiacién de los programas de apoyo a los pre-
cios deberia ser absorbido dentro del déhcit aceptado, el cual iba a ser cu-
bicrto a través de la emision de bonos de Tesoreria (reajustables de acuerdo a
los cambios de los precios) y se limito la financiacion del Banco Central por
trimestres. Desde 1967 a 1972, los convenios con Brasil establecieron défi-
cits programados por tnmestres, rebajando el déficit maximo permitido en re-
lacion a los gastos del 7 y 11 por ciento en 1967 y 1968, respectivamente; al
3,4 por ciento en 1971 y 2,4 por ciento en 1972 y limitando la cantidad ma-
xima de financiacion por parte del Banco Central.

Los convenios con Chile cortespondientes a los afnos 1963, 1964, 1965,
1966, 1968 vy 1969 programaban excedentes (superdvit) de cuenta corriente
{diferencia entre total de ingresos y gastos ordinarios) para el presupuesta fis-
cal y desde 1964 también para el resto del sector publico. Las metas fueron
establecidas por trimestres y toda deficiencia deberia ser compensada por:
i) una mayor utilizacién de préstamos extranjeros de largo plazo, i) una
reduccion de inversiones o una combinacion de ambos. En 1966 y 1969
también se establecieron topes maximos para el endeudamiento del gobierno
con el Banco Central.

Uno de los principales objetivos del programa financiero con Argentina
para 1967 era el de reducir €l déficit fiscal, que, en 1966, alcanzaba el 33 por
ciento de los gastos. Los ingresos fiscales fueron reforzados, principalmente
a través de impuestos al comercio exterior, lo que neutralizé parcialmente el
efecto de Ia devaluacién. El proposito del gobierno era mejorar la eficiencia
en las empresas piiblicas y varias de sus tarifas fueron ajustadas. Los aumen-
tos de sueldos fueron limitados al 15 por ciento para empleados publicos y se es-
tablecié un congelamiento hasta fines de 1968, Otro puntodel programa fue
una reduccion de unos 80.000¢ empleados publicos y puesto que cl gobiemo no
deseaba aumentar el desempleo, ello hacia necesario una considerable expan-
sion de la contratacion privada. El convenio de 1967 disponia un limite para
e] déficit total de Tesoreria en una cantidad de alrededor de una mitad del
deficit real del afio anterior.,

El convenio stand—&y con Chile (1974} establecia —come requisito pa-

ra girar— un limite sobre ¢l crédito neto del sistema bancarin, definido como
una diferencia entre créditos y depésitos del sector publico, en el cual se in-
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cluian todas las empresas estatales y las grandes compafiias mincras. En el
convenio stand—by de 1975 se agregd un limite sobre los gastos totales del
gobierno central, excluyendo gastos dc capital financiados con préstamos ex-
ternos.

En Argentina, conlorme al convenio stand—by suscrito en 1976, se es-
peraba que el déficit fiscal fucse reducido en mds de 60 por cicnto en el se-
gundo semestre, eliminando el cxceso de personal, y mediante nuevos im-
puestos, y aumentos en las tarilas del sector piblico. Al afe siguiente se re-
conocié la necesidad de mejorar la clicicncia del sector piblico y de reducir
el déficit a la mitad, en tértminos reales.

La medidas para limitar el aumento en los gastos puablicos, el tamaiio
del déficit y la magnitud de su financiacion bancaria son claramente una par-
te de todo programa de estabilizacion financiera. Sin embargo, hay también
otros objetivos concernientes a la estructura, nivel dc ingresos y gastos que
son tan importantes como la estabilidad linanciera y que deberan ser consi-
derados ¢n todo programa. Metas de superavit de operacion del sector pi-
blico pueden ser aconsejables por cuanto se orientan a utilizar la ayuda ex.
temna, ademas de los ahorros publicos intemos, para apoyar la inversion; no
obstante, estan claramente (ucra de la competencia del F.M.1,

1.3. Metas de balanza de pagos

El mantenimiento de tasas rcalistas de cambio ha sido un ohjetivo basi-
co de todos los convenios stand—by. En los casos en que no habia estabili-
dad financiera claramente a la vista, se han permitido tipos de cambio libres
fluctuantes (aunque nunca como flotacion limpia) o se ba estimulado la apli-
cacion de un sistema de ajustes periodicos en la tasa cambiaria.

Los mercados duales han sido tolerados como arreglos tcrmporales so-
bre la base de que el segundo mercado, principalmente financiero, estaba
destinado a ciertas actividades comerciales invisibles y a las transacciones de
capital, que eran demasiado dificiles de controlar. Sin embargo, siempre se
estipuld que no se produjera un diferencial muy amplio entre las dos tasas y
que la autoridad monctaria no interviniese en el mercado financiero como
vendedor neto de divisas. En ciertas ocasiones sc aceptaron tipos de cam-
bio fijos (como en Chile, 1959—61 y después de 1979; en Brasil, antes de
1968 y en Argentina, desdec 1967 a 1970).

En Argentina, en 1959, un tipo fluctuante tnico reemplazé al mercado
dual previamente existente. Se establecid que las fuerzas del mercado deter-
minarian la tasa, hasta que las condiciones econdmicas permitieran el esta-
blecimiento de un nuevo tipo fijo de cambio. De hecho, éste [ue estabilizado



a mecdiados de 1959 y defendido por el Banco Central hasta marzo de 1962,
El mismo sistema reiterado en 1960, 1961, 1962 y 1963 sin que se estable-
cieran pruebas de balanza de pagos en ninguno dc aguellos acuerdos.

Los primeros convenios con Chile (1956, 1957 y 1958} estuvieron basa-
dos cu un sistema cambiario duaj sin permitir que la accion del Banco Cen-
tal compensara las tendencias basicas del mercado. En enero de 1359, am-
bos mercados Iueron unificados y aunque el gobierno declaré su propdsito
de permitir que el tipo se moviera de acuerdo a las fuerzas del mercado, de
hecho, fue estabilizado por mas de tres afios. En 1963, el sistema de merca-
do doble fue restablecido y el gobierno se comprometié a descansar princi-
palmente en el tipo de cambio para todo ajuste de la balanza de pagos que
fuese necesario. El mismo sistema fue mantenido por varios arios.

Hasta 1964, la determinacion del tipo de cambio o la intervencion del
Banco Central en el imercado fue una materia de conslantes controversias en-
tre el F.M.L y algunos de los paiscs interesados. A partir de 1965, el Fondo
exigiéd, como condicién para girar conforme a cualquier convenio stand—by,
¢l cumplimiento de ciertas metas en las reservas de divisas como indicacion
dc que se habian seguido las “politicas correcias de tipo de cambio”. Las
metas cran, gcneralmentc, lijadas por trimestrcs.

En Brasil (1963), la prueha consistié en que los activos externos netos
de la autoridad monetaria no deberian caer bajo ¢l nivel existente al 31 de
octubre de 1964. La mantencién de la cantidad de reservas, contemplando-
sc un aumecnto, si las ventas de divisas a las autoridades monetarias excedian
una cierta cantidad, fue la meta en 1366. También, para ese afio, el convenio
stand—by especificaba que la dilerencia entre cl tipo olicial de cambio y el
tipo no olicial no podria exceder a dos y medio puntos porcentuales. Al afio
siguicnte, la prueba estipulaba un superdvit en la balanza de pagos, expresado
por aumenlos trimestrales en las reservas internacionales netas, y prucbas si-
milares fueron repetidas desde 1968 hasta 1972.

Eu Argentina {1367 y 1968), las rescrvas netas oliciales de divisas debe-
rian aumentar en ciertas cantidades especificadas en ambos arios.

El mantenimicnio de la posicion neta de reservas externas del pais fue
un objetivo en el convenio stand —by de 1965 con Chile. Fue dcfinida como
la diferencia entre la posicion neta de divisas de todo el sisteina bancario y la
cantidad de retrasos en los pagos par importacion (sin cartas de crédito) que
excedicran los 120 dias ded periodo de espera ohligatorio existente en Chite
en csa fecha. Se contemplaron excepciones para enfrentar Muctuaciones cs-
tacionales y para lograr una reduccion en ¢l periodo de espera obligatona.
Se establecieron pruebas similares en 1566, 1968 y 1969. Después de octu-
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bre de 1973, ocumrié una gran devaluacion del tipo de cambio y las autorida-
des readoptaron la politica (abandonada en 1970) de ajustar el tipo de cam-
bio en pequefias cantidades e intervalos {recuentes. Se establecieron metas
para la posicion de la reserva internacional neta del sistema bancario a fin de
permitir giros conforme a los convenios stand—by de 1974 y 1975,

En Argentina (1976) se establecid un limnite para la declinacion de los
activos sobre ¢l exterior ¢cn manos de las autoridades monetanias y se dispu-
80 un cierto aumento para 1977,

El cumplimiento con las metas de reservas netas de divisas podria ser ur
asunto facil si el Banco Central comprara o vendiese divisas en el mercado
—a tipos dados— en las cantidades necesarias para satisfacer las referidas me-
tas. La tasa seria determinada entonces por la oferta y la demanda en el mer-
cado. Ningun Banco Central ha estado dispuesto a seguir dicha politica y no
pareciera que el F.M.1. lo hubiese esperado en la mayoria de los casos, Las
fluctwuaciones dec la tasa podrian ficilmente exceder lo que podria conside-
ramse niveles razonables, especialmente en paises acosados por 1a inestabili-
dad financiera y por especulacion de naturaleza desestabilizadora. Esto ten-
dria serias consecuencias para la asignacion de recursos y para la reduccion
de la inflacién, 1o que tlambién es siempre un objetivo de los programas,

La administracion de la tasa d¢ cambio para lograr las metas de balan-
za de pago no considera la rigidcz de los mercados para reaccionar ante los
cambios de precios reiativos y el retraso considerable y desconocido de di-
cha reaccion, lo que hace imposible conocer los efectos de cualquier cambio
¢n la tasa sobre la cuenta corriente y ¢l momento en que cllos ocurriran. Es-
to es agravado por la naturaleza impredecible de los movimientos de capital
ante 3justes en €l tipo de cambio y por la existencia de shocks imprevistos,
de naturaleza interna o extema, que afectan la oferta o la demanda de divi-
sas.

1.4. Limites sobre la deuda externa

Hasta 1965, aproximadamente, los compromisos en cuanto a préstamos
del exterior fueron generalmente relegados a los creditos de provecdores de
mediano plazo {definidos como aquellos con vencimientos inictales de mas
de 180 dias y menos de 8 aios) y en la mayoria de Jos casos no eran obliga-
torios. Aquellos créditos se expandieron mucho durante el decenio de 1950
a medida que los paises industriales deseaban promover sus exportaciones.
El FM.I. y mis ain el Banco Mundial estaban preacupados porque esa ex-
panaidon podia reducir la capacidad de los paises en desarrolio para recibir
créditos mas adecuados a sus necesidades de desarrallo, aplicados a proyec-
tos bien estudiados y con plazos adaptadas a su capacidad de pago. Después



de transcurrida la primera mitad dcl decento de 1960, ¢l control al endeuda-
miento extemo parece haber estado mas dirigido a [a proteccion de los acree-
dores, quienes fueron inducidos a varias rencgociacioncs de la deuda (13 du-
rante los afios 60 y 11 en el periodo 1973—78). La esfera de accidn de los
créditos bajo contral fue ampliada y los compromisos se transformaron en
cnterios de actuacion. El control fue ejercido generalmente sobre las nue-
vas autorizaciones de deuda. Estaban excluidos los créditos con vencimien-
tos menores de 180 dias (financiamiento comercial) y sobre 12 & 15 afios
{créditos concesionales o blandos para el desarrollo). Los créditos para el
sector privado sin garantias piblicas y a los bancos —muy rara vez fueron in-
cluidos— siendo estos Gltimos, controlados por medio dc la prueba de balan-
za de pagos.

Los primeros convenios stand—by (Chile 1956 y 1957} no tenfan com-
promisos sobre el endeudamiento en ¢l extranjero. En 1958, los créditos de
proveedores a mediano plazo serian limitados, y el pais deberia evitar el atra-
so en los pagos. En 1959, el gobierno declard su proposito de prohibir a to-
dos sus organismos y a otras entidades publieas incurrir en deudas en el ex-
terior a mediano plazo;y los créditos al sector privado con los mismos venci-
mientos no serian garantizados por el Banco Central o el Banco del Estado.
Las cartas de intencion para el afo 1961 decian que “‘las autoridades estaban
informadas de que la financiacién externa estaba alcanzando una alta propor-
cion del total de inversiones y tambi¢n que habia una nccesidad de aumentar
los créditos de largo plazo en la deuda total”. Los convenios de 1963, 1964
y 1965 no contuvieron provisian acerca de las deudas externas.

En Argentina, con la excepcidn de algunos casos especiales, los crédi-
tos de mediano plazo a proveedores que debian ser amortizados entre los
anos 1959 y 1962, fueron prohibidos en el convenio stand—by para 1959.
La misma politica fue expresada en 1959—60, con referencia especial al go-
bierno y sus organismos y empresas; en 19360 se agrego que el gobierno no ga-
rantizaria créditos de proveedores en favor del sector privado. En 1962 se
declard que las autoridades se proponian hacer un uso muy restringido de los
créditos a proveedores a mediano plazo y no garantizarian, en general, crédi-
tos al sector privado. En ¢l convenio stand—by de 1962 {que reemplazo al
anterior), se establecieron las cantidades como limite el nivel de crédito pre-
viamente exisiente y los bancos comerciales tendrian fuertes restricciones pa-
ra garantizar obligaciones en divisas. Por otra parte, los bancos oficiales no
sobrepasarian su nivel previo de endcudamiento externo o de garantias a
deudas externas; ademas, las importaciones del sector publico financiadas
con crédito tendrian que ser previamente aprobadas por el Banco Central y
el Ministerio de Economia.

Un aspecto importante dcl convenio stand—by de 1965 con Brasil con-
sistid en regularizar cl servicio de las deudas cxtranjeras que estaban en mora.



Esto se logro en abril de 1965, parcialmente a través del repago y parcial-
mente a través de la reprogramacion de la deuda. En el convenio stand—&y
de 1966 se estipulaba que no se iba a conceder autorizacién al Banco do Bra-
sil u otros bancos comerciales para garantizar créditlos externos a corto o me-
diano plazo que no lueran la finaneizcion del comercio exterior; y los crédi-
tos de mediano plazo de proveedores al sector privado y publico scrian limi-
tados a la cantidad de amortizacién bruta cxistente de dichos créditos. Las
mismas limitaciones [ueron incluidas en 1967 y 1968, pero, en cste dltimo
ano, solamente para ¢l sector fiscal. En 1968 se acordd también que sc
supervigilaria a los bancos comerciales y a otras instituciones financieras que
habian sido autorizadas para contratar créditos externos de corto plazo a fin
de ser prestados dentro del pais. Los deudores nacionales deberian asumir
los riesgos de cambio y una limitacidn global sobre ellos sc pondria en vigor
tan pronto como empezaran a crecer demasiado rapido. Compromisos simi-
lares se incluycron en los acuerdos de 1968 y 1969. Fl convenio de 1970 ¢x-
presaba quc se formaria una comisidn para estudiar los controles sobre la
deuda externa; en 1971 se adoplaron medidas para aumentar ¢l periodo de
vencimiento de¢ los créditos y, en 1972, ¢l monto maximo de los créditos ex-
ternos con vencimiento a menos de un afno fue limitado 2 la cantidad existen-
te al 30 de noviembre de 1971.

Compromisos como aqucllos para Brasil en 1967 [ucron incorporados
en los convenios stand—by con Chile en 1966 y 1968; en estc aho, la limita-
cion cubria también al sector privado. En ¢l convenio stand —by con Argen-
tina de 1967 se disponia un congelamiento de los créditos de mediano plazo
de los provecdores al sector publico y en 1968 se permitié una expansion
neta.

El convenio stand—by con Chile de 1969 establecia un limite a la auto-
rizacién de toda deuda externa para el sector publico y para el sector privado
con garantia publica cuyos vencimientos iniciales (ueran mayores que un
afio, y menores que quince. Ese limite se imponia de acuerdo 4 un programa
que expresaba montos por periodos de vencimiento inicial de los préstamos.
No se incluian los endeudamientos del Banco Central. Los convenios stend—
by de 1974 y 1975 repitieron limites, subre la deuda externa, similares a
aquellos de 1969 y 1970. La deuda externa del sector piblico y del sector
privado con garantia pdblica (ue definida como Ja suma de 1) todas las obli-
gaciones externas del sector publico (incluyendo el sistema bancario) distin-
tas a: i) aquellas que surgian de cualquier renegociacién de la deuda, y ii)
aquellas que surgian de la nacionalizacion de las firmas extranjeras; y 2} to-
das las obligaciones externas del sector privado que llevasen la garantia del
Gobierno o cualquier otro organismo publico (incluyendo al Banco Central
y al del Estado).
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Por otra parte, las autoridades chilenas se comprometieron a que duran-
te 1974 las obligaciones del sistema bancario con el exterior, con vencimien-
tos menores que un afio, no aumentarian en mis de US$45 millones sobre el
nivel de noviembre de 1973.

En Argentina {1976 y 1977) se expreso en proposito de moderar la tasa
de aumento de (a deuda externa y de mejorar su per{il, El Banco Central
buscaba créditos por US$900 nillones pero se ejerceria un control estricto
sobre otros créditos o garantias del sector pablico mediante una comisian
especial establecida para tal efecto.

El control del endeudamiento externo traslada la responsabilidad de
determinar cuinto crédito externo puede obtener un pais especilico desde
los acreedores al F.M.I. Ello implica un juicio sobre el tumario 6ptimo del
déficit en cuenta corriente, acerca de lo cual muy poco puede decirse en for-
ma objetiva; y si el control se extiende al sector privado, el endeudamiento
tiene la inconsistencia de obligar a la autoridad a un cuntrol cuantitativo de
un item de la balanza de pagos cuando al mismo tiempo se le niega la posi-
bilidad de ejercer el mismo tipo de control sobre otros item (importaciones
coTricntes U otros pagos corrienies al exterior).

1.5. Sistemas cambiarios

Todos los convenios stand—by impulsaron a los paises hacia la elimina-
¢ion de las restricciones cambiarias sobre los pagoes corrientes: cuotas, licen-
cias, tipos de cambio maltiples, depdsitos previos de importacion, acuerdos
bilaterales de pugo, atrasos en los pagos de importaciones, etc. En algunos
casos se adoptaron medidas drasticas: Chile (1956); Bolivia, Paraguay y Ar-
gentina (1959); Brasil {1965, pero solamente con respecto al pago de su deu-
da morosa). Pero enla mayoria de los casos se peninitioc avances graduales, y
las condicienes entonces fueron las dc no intensificar las restricciones exis-
tentes o de no imponerlas por razones de balanza de pagos.

La eliminacion de prohibiciones de imporlacion —o no aumentar fa can-
tidad de renglones sujetos a ellas— eran también parte de algunos programas.
Y hubo un estfmulo a las reducciones en el nivel de aranceles aduaneros.

La peticion de convenio stand —by por Chile en 1956 se basaba en la in-
troduccion de un nuevo sistema canbiario: todas las restricciones cuantitati-
vas y licenciadas de importacion fueron climinadas. Todos los articulos de
consumo incluidos en una lista permitida podian scr importados por cual-
quier persona ¢n cualquier canlidad. Las tasas de cambio ndltiples de im-
portacion y exportacion fueron eliminadas, El comercio oficial y ciertas
transacciones privadas especificas serian conducidos a través de un mercado
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bancario en que el tipo dc cambio sc determinaria por la oferta v la deman-
da. Otras transacciones autorizadas invisibles y las transacciones de capital se
harfan a través de un mercado de corredores con el tipo de cambio sometido
también a las fuerzas de la olerta y ka demanda. Depasitos previos de im-
portacion podian establecerse para dilerentes cluses de productos en porcen-
tajes desde | hasta 400 por ciento del valor de las impartaciones. Los ingre-
sos por exportaciones deberian retornarse dentro de periodos determinados.

La intervencion del Banco Central estaba limitada a la correccion de las
variaciones temporales excesivas de la tasa cainbiaria sin contrarrestar las ten-
dencias fundamentales del inercado. Fsie sistema [ue pricticamente mante-
nido hasta fines de 1961. En 1959, los dos mercados lueron unificados v el
tipo de cambio estabilizado. Las sobretasas de importacion empezaron a
reemplazar a los depositos previos y hubo un esluerzo por eliminar los acuer-
dos de pagos bilaterales existentes.

La reflorma cambiaria, en 1959. unilico los dos mercados de divisas exis-
tentes en Argentina y cl otorganiento de licencias, y las restricciones cuanti-
tativas fucron eliminadas. Las fuerzas del mercado iban a determinar el tipo
de cambio hasta que las condiciones econdmicas permitiesen el estableci-
mienlo de un tipo fijo. Los controles de exporiacion fueron eliminados tam-
bién, salvo, por un periodo de scis meses en que permanccio la exigencia de
retorno obligado de las divisas. L.os depositos de importacidon fueron mante-
nidos, pero su volumen no deberia ser mayor que 5 por ciento del stock de
dinero. El seguro de cambio del Banco Centrd lee suspendido. El gobierno
expres6 su propdsito de climinar los acuerdos bilaterales de pago, los que ca-
nalizaban alrededor de 20 por ciento del comercio argentino, $e impusieron
diferentes tasas de impuestos dc exportacion ¢ imporlacion con el objeto de
reducir et efecto de la devaluacion en las utilidades, para discrtminar confor-
me al grado de necesidad de las imporiaciones y a (in de reforzar los ingresos
fiscales. la cstructura tributaria sobre ¢l comnercio exterior fue modilicada
en diversas ocasiones duranie 1959,

Desde 1960 a 1963, los convenios stand --by con Argentina disponian el
mantenimicnto del mismo sistcma con vartaciones, principalmente, ¢n la di-
reccion de uua gradual eliminacion de fos depdsitos previos de importacién
de los acuerdos bilaterales de pago y una reduccion ¢n los impucsios de im-
portacion.

Brasil contrajo compromisos en los convenios stand—by (1965--1972) a
fin de simplificar y libcralizar sus sitema de camibios y climinar las practicas
de cambio multiplcs, y las resiricciones sobre pagos y transferencias interna-
cionales corrientes. Los acuerdos de pagos bilaterales y operariones swap se-
rfan eliminados e igualmente las resiricciones que pudicsen impedar el esta-
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blecimiento de un tipo de cambio intemacicnalmente compelitivo. En 1967
se dispuso que si un impuesto a la exportacion, introducido para neutralizar
las repercusiones internas de fluctuaciones externas repentinas, se transfor-
mase en una practica de tipos maltiples seria reemplazado por algin impues-
to que no afectase al sistema cambiano.

Fl convenio de 1970 mencionaba la necesidad de favorecer la produc-
cion en aquellos sectores con ventajas comparativas, como el sector agricola,
disminuyendo las barreras arancelarias para importacion de bienes industria-
les intermedios, utilizados por este sector. El programa de 1971 avanzaba es-
ta idea, proponiendo llevar a cabo una reforma arancelaria que disminuyese
los costos de bienes intermedios de los sectores agricola e industrial. En vis-
ta de cierto deterioro en la cuenta corriente en 1971, el programa del aio si-
guiente establecio que la reduccion de aranceles debia continuar, pero obser-
vando rigurosamente sus efectos sobre la balanza de pagos.

Los dos mercados cambiarios fueron restablecidos, en Chile, en 1962 y
desde octubre, ambos tipos fluctuarian de acuerdo a las fuerzas del mercado
(convenio stand—by 1963). El periodo de espera obligatorio paralos pagos
de importacion, establecido en enero de 1962 como una medida de emergen-
cia, no seria aumentado y se eliminaria tan pronto como las condiciones lo
justificaran. Las restricciones sobre importaciones fueron permitidas sola-
mente por razones sociales y politicas y no como apoyo a la balanza de pa-
gos. Los depoésitos previos de importacion serian eliminados gradualmente,
Ninguna de las tasas existentes seria aumentada ni las transacciones afectas a
tasas mas bajas podrian ser trasladadas a categorias con tasas mas clevadas,
Las sobretasas adicionales de importacion impuestas en octubre de 1962 se-
rian eliminadas antes del 31 de marzo de 1963. No se autorizarian ventas
netas de divisas por el Banco Central en el mercado de corredores (finan-
ciero).

Todos los compromisos acerca de periodos de espera y retrasos, deposi-
tos previos de importacion y sobretasas fucron repetidos con cambios meno-
res en los convenios stand—by con Chile correspondientes a 1965, 1966,
1968 y 1969.

En Argentina (1967), el peso fuc deviJuade en 40 por ciento, pero se
establecieron impuestos de exportacion a difercntes tasas para las exportacio-
nes tradicionales, minimizando asi ¢l cfecto de la devaluacion sobre los ingre-
sos de estos exportadores. Los subsidios para las exportaciones no tradicio-
nales fueron eliminados. Los impuestos de importacion fueron reducidos
dentro del marco de una reforma arancelaria, que tuvo el efecto de aumentar
los costos de importacion en diferentcs grados de acuerdo al tipo de merca-
derias. El mismo sistema fue mantcnido en 1968: los derechos de importa-



cion deberian mantenerse constantes, aunque después sc impuso un impucs-
to de 20 por cicnto sobre ciertos bicnes de capital. Los impuestos de expor-
tacion lucron reducidos durante el segundo semestre del atio,

El ajuste en ¢l tipo de cambio, que ocurrié cn octnbre de 1978 en Chi-
le, fue acompanado por una importante simplificacidon del sistema camhiario.
Dos mercados (como en la mayor parte del periodo anterior a 1970) recm-
plazaron a un complcjo sistema de tipos multiples y el gobierno planeaba pa-
sar gradualmente a un sistema mas liberal de comercio y de cambios. Todos
los compromisos en convenios anteriores con el Fondo sobre periodos de
espera y atrasos en los pagos, tipos maltiples, depdsitos previos, procesamien-
to rapido de solicitudes de importacion, y mantenimiento de los item enla
litta de importaciones permitidas [ueron repetidos en 1974. Durante el afo
anterior a marzo dc 1975 se adoptaron varias medidas importantes para libe-
ralizar el sistema cambiario y comercial por ejemnplo, el requisito de 10.000
por ciento de depasitos para ciertos bienes [uc eliminado.

Las autoridades argentinas anunciaron, ecn 1976, su intencion de elimi-
nar los tipos de cambio multiples existentes asy como diversas rcstricciones
sobre el comercio y los pagos. Estas inclutan requerimientos de [inanciacion
y la obligacion de comprar Bonos dc Inversion de Comercio Exterior en la
cantidad de la parte linanciada de las importaciones. Las restricciones res-
tantes serian eliminadas antes de [inalizar 1977.

Todas las medidas emprendidas con respeclo al sistema de cambio lue-
ron casi siempre positivas. Ellas tendian a climinar o reducir cnormes distor-
siones creadas por los sistemas previamente existentes.

Ahora bien, en algunos casos, se liene la impresion de que ) Fondo al
intentar obrar {ormalmente de acuerdo con los principios del convenio, priva
a los paises de algunos instrumentos de politica que eventualmentc podrian
ser tiles en alguna emergencia, sin que éstos impliquen un gran dao para la
comunidad intermacional.

Precios y salarios

Los compromisos sobre remuneraciones —quc no son ohligatorios— es-
taban encaminados a reducir ¢l reajuste nominal de salarios para [acilitar las
polfticas restrictivas de crédito y demanda y reducis asi lainflacion. En ge-
neral sc proponia liberar los precios y si se mantenian controles debian ser
administrados en forma tal de accrcarlos a las condiciones del mercado. Los
organismos y cmpresas publicas eran instados a [ijar aranccles y precios de
Sus aervicios que cubrieran costos y permilieran un superavit para satislacer
necesidades de inversion.



Antes de solicitar el crédito stand—by en 1956, los reajustes de salarios
y sueldos eu Chile [ueron limitados por ley a {a mitad de] aumento del costo
de la vula entre diciembre de 1954 y enero de 1956. El ajuste de los precios
controlados durante 1956 no podia exceder 40 por ciento, a menos que fue-
sen bienes importados o se usaran insumos importados. El programa haeia
referencia también a la creacion de condiciones propicias paru mereados mas
competitivos, eliminando situaciones monopdlicas.

En 1957, a las empleados del sector privado se les concedio reajuste de
sueldos equivalentes al 80 por ciento del alza del costo de la vida en 1956. A
los trubajadores del sector publico se les concedid un 25 por ciento de au-
mento, Los bienes de consumo gencral no podian aumentar sus precios en
mas de 25 por ciento en 1957. No se hicieron comproinisos en 1958 sobre
salarios y precios, y los rcajustes de sueldos excedieron el alza del costo de
vida del afo auterior, Se uilizd una formula compleja en 1959 para los au-
mentos de sueldos, los que en promedio crecieron mas que el alza del costo
de la vida en 1958. Al solicitar el convenio stand—by 1959, el gohierno de-
claré que era su proposito lograr hacia fines de 1959 un maximo de estabili-
dad de precios a {in de eliminar la legislacién general sobre reajustes de sala-
rios y sueldos a comienzos de 1960. No se contrajeron compromisos sobre
sueldos o precios en el convenio 1961,

El programa de 1959 del F.MI. con Argentina contemplaba la aboli-
cian del control de precios y subsidios, eliminacion de la sobrevaluacion del
tipo de camnbio, y una limitacion a los aumentos de salarios. Los precios de
varios scrvicios publicos como el transporte urbano, lerTocarriles, petroleo
y electricidad tuvieron que ser yumentados a [in de reducir el déficit de las
empresas. Los controles de precios se mantendrian para alrededor de dicz
articulos basicos a {in de impedir la especulacion en ellos durante el primer
periodo de la reforma cambiaria. Las negociaciones de salarios en el sector
publico implicarizn aumentos entre 20 y 30 por ciento y para el sector pn-
vado uo habria reajustes antomaticos, salvo para los empleados de bancos.
Los convenios de salarios [ueron ampliadas a un periodo de dos anos, En el
acuerdo de stand--by de 1960, se constataba que el enunciado de articulos
escnciules con controles de precios habia disminuido durante el afio. Sola-
menlc quedaban los alquileres.  Las iinportaciones de azucar [ueron prohibi-
das a {in dc proteger la produccién interna, excepto, cuando los precios na-
cionales sobrepusaban un cierto nivel Nijado por ef gobicrno. Los aumentos
dc sucldos cn ¢l scctor publico no se olorgarian mientras persistiese el déficit
liscal. Ademis, se contemplaba una reduccion gradual de los empleados pa-
blicos.

En los fercocarriles, a pesar def enonme déficit, las negociaciones de sala-
rios llevarfan a alghn incremento de los mismos. En lo que respecta al sector



privado, no habrria financiacion bancaria para el pago de los aumentaos de sa-
larios, Los ajustes automaticos habian sido climinados para la mayoria de
los sectoresen 1959, [.os awmentos de salarios en 1961 se limitarian a los au-
mentos en la productividad. Los arreglos anteriores cn ¢l sector de energiu
eléctrica (15 por ciento de aumento nuis uno retroactivo de 10 por ciento y
una reduccion en las horas de trabajo) habian sido excepcionales y otorga-
dos, como se dijo entonces, ¢n vista de un importante aumento en [a produc-
tividad. No habia provisiones sobrc salartos y precios en los canvenios de

1962 y 1963.

En Brasil (1965), el ajuste de sueldos al sector publico fue considerable-
mente inferior al alza del costo de la vida desde el dltime reajuste. Habia
una tendencia hacia la liberalizacion de precios, pero los controles guberna-
mentales directos ¢ indirectos fucron mantenidos.

En junio de 1965, cl gobierno promulg pautas generales para resolver
controversias de salarios en el sector privado, similares a la formula de ajuste
de salanos que iba a aplicarse en el sector publico. Fl ajuste de remuneracio-
nes cataria destinado a recuperar el poder adquisitivo de los salarios durante
los Gltimos 24 mescs nas dos pequenas provisiones para Lomar en cuenta los
aumentos cn productividad y las alzas esperadas de precios. Las pautas gene-
rales se mantuvieron en vigor en 1966. En los convenios de 1967 y 1366
fueron manienidos los controles de salarios que se habian aplicado en afos
anteriores. S¢ mantendria ademnas una politica realisia de precios, principal-
mente para los scrvicios publicos.

En 1969, la formula de aumento de remuneraciones fue enmendada de-
bido a la declinacion en los salarios reales en Jos anos anteriores. Se incluyo
también una compensacion adicional para los casos en que la 1asa de infla-
cion fuese mayor de lo que habia sido anticipado en ¢l ajuste inicial. Esta
formula enmendada fue mantenida en los convenios stand—by hasta 1972,

Desde 1963 a 1969, todos los convenios con Chile tenian compromisos
de politica sobre remuneraciones y precivs —a veces, denominados politicas
de ingresos—, y sohre las tarifas de los servicios pablicos. Se hacia referencia
a “reajustes razonables”, al mantenimicnto de una ley que requeria ajustes
de acuerdo a las alzas en el costo de vida en el afio anterior, impidicndo que
otros grupos soctales aumentasen su participacion en la renta nacional, a la
posibilidad de financiacion de los sucldos del sector publico y al efecto sobre
los arreglos en cl scctor privado. En todus Ios acuerdos se hacia también
referencia de cllos a la meta final de establecer los ajustes de reinuneracion
en relacion a los aumentos de productividad. los controles de precios, st
exisiian, deberian cvitar distorsiones y las tarifas de los servicios publicos de-
berian cubrir mis adecuadamente sus costos y reposiciones dc capital.
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A hn de mantener las presiones de costo bajo control, en Argentina en
1967 los sularios y sueldos se reajustarian por Jey vy no por negociacion cn-
lectiva, Al misino tiempo, ciertas tarifas pablicas y el tipo de cambio fucron
auruentados iniciakbmente y se mantendrian luego congelados hasta fines de
19G8, En el sector indusirial se bused un convenio a {in de hmitar los au-
mentlos de precios.  Estos deberian muntenerse en su nivel, excepto, en lo
que subicran de precio los insumos itnportados.  Las compras del sector pa-
blico se limitarfan a las empresas participantes en ¢l convenio y se establecid
lo mismo pura una linca de crédito bancaria para ¢l consume personal. Para
la exportacion de productos alimenticios bisicos (Jos principales productos
de¢ exportacion en Argentina) se considerd quc la regulacion de los impues-
tos de exportacion cra un instrumento adecuado para controlar los precios.

Aun cuando los sueldos no fucron reajustados en 1968, hubo una re-
duccion en los aportes de los empleados a la prevision social, implicando un
aumncilo de 7 por ciento en las remuneracioncs liquidas y ademas s¢ mejord
el monto de alguras asignaciooces lamiliares.

El programa de control dc la inflacian depende, criticamentce de la apli-
cacion de una cuidadosa politica de salarios, s¢ cxpresaba en el convenio de
1974 con Chile. El objetivo del gobietno era el dec proporcionar un inejora-
mijcrrio sustancial e los salartos y sueldos reales sobire el nivel existente a fi-
nes de 1973. Los aumentos de salarins del scctor phblice en enero de 1974
fueron de GO por ciento vy sc concedceria ajustes adicionales en 1974 solo en
la mecdida en que cllos Tucsen compatibles con la limitucion de créditos al
scctor pablico comprometido en el convenio stand—by.  Los reajustes cn el
seclor privado scguirian las mismas lincas generales. Los precios habian
stdo liberalizados en una escala masiva, apovindose en ¢l control sobre ta de-
manda agregacla a traves de politicas immonctana y fiscal para reducir la tasa de
aunwntos de precio durante el abo venidero, Se estaba adoptando una ley
antimonnpolio mas efectiva.  Las tarifas de los servicios y de las empresas
publicas habian sido o cstaban siendo ammnentadas ¢ ibao a ser mantenidas a
niveles rentables cn ¢l futuro.

Lin t975, los salarios y sucldos fucron ajustados en mtervalos de tres
meses ¢n concordancia con Ios aumentos pasados en los precios al consunn-
dor. No ohstantc esta indizucidn ~-csencial por razoncs sociales— se conside-
10 posihle desaccelerar Ja inilacion a travcs de la estricta aplicacion de las poli-
ticas Miscal y de erédira resefindas en la carta de intenciones. Para abordar el
problema del deseinplea se iba a proveer seguros de cesantia y otras formas
de ayuda.

En Argentina (1976), of convenio stand by cxpresaba que el gobierno
serfa cautcloso al olorgar nucvas reajusies de slinos a los sectores pablico o



privado. Durante ese afio se decrelaron cuatro aumentos de remuneraciones,
pero en cantidades inferiores a la enormc inflacion existente. En 1977, la
politica de salarios se basd en la tesis dc que un mejoramiento permaneute
de las remuneraciones reales dependeria de una tasa menor de inflaeion y de
aumentos en la productividad. Los controles de precio [ueron eliminados en
1976, pero se ejerceria vigilancia sobre las actividades monopélicas.

Se aplico, durante cuatro meses una politica de control sobre los pre-
cios industriales a partir de marzo de 1977, con el objeto de moderar las ¢x-
pectativas inflacionarias, pero luego la politica se orient6 hacia el aumento de
Ia competencia externa, a través de Ju reducciou de las aranceles de importacion.

La eliciencia en la asignacion de recursos es ¢l principal argumento pa-
ra liberalizar los precios quc aparecen en los convenios stand—by. En algunas
experiencias, como el programa de estabilizacion en Argentina durante 1967
y 1968, fue posible congelar precios mediante convenios voluntarios, aunque
estimulados por el gohierno. Pcro cn los casos de gruesas distorsiones en la
estructura de precios relativos quizas se necesite inflacidn correctiva, como

en Argentina en 1976 o en Chile después de 1973,

El control de las remuneraciones nominales suele ser justificado por las
autoridades con el argumento de que las remuneraciones reales estin fuera de
linea debido a los reajustes sin alzas correspondientes de productividad en
periodos anteriores. Ademds, las presiones de costo, debido a los aumenios
de remuneraciones, son una (uente de inflacién que se procura reducir.

Aunque el enfoque de los programas de estabilizacion disenados o res-
paldados por el Fondo es el de exceso de demanda, y, por lo tanto, se pone
énfasis en las medidas para controlarla, se ha afirmado que las politicas de
control de remuncraciones incluida en los convenios stand—by, evidencian
que las presiones de costo no dcjan de considerarse. No obstanie, los ajus-
tes del tipo de cambio, la tasa de interés o tarifas dc los scrvicios puablicos,
también (aclores que presionan sobre los costos. gencralmente son considera-
dos desde una perspectiva del cquilibrio externo o del presupuesto fiscal, en
lugar de considerar su efecto sobre la inflacion,

51 existe trade—off entre niveles de sueldos v niveles de empleo, la me-
ta de mantener ¢l empleo durantc las recesiones econodinicas, como en Argen-
tina en varios periodos, es mas ficil si las remuncraciones reales son severa-
mente reducidas. Por otro lado, ¢l control de remuneracioncs pucde implicar
redistribucion del ingreso hacia sectores de la poblacién con mayor propen-
tiém al ahorro; la reasignacion del ingreso y del gasio desde el consumo al
shorro ¢ inversion pucde considcrarse benelicioso desde un punto de vista de
la acumulacion de capital y del desarrollo.
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Otro argumento implicito en faver del control de salarios es agudél gue
scfiala que rompe ¢l conflicto distributivo entre sucldos y utilidades, el cunl
cs ¢n si un mecanismo de propagacion de la inflacion. La carga inicial, en
csle caso, recaeria sobre los hombros de los asilariados.

Dependiendo de la esiructura de i ceconomia, los efectos del control
de remuncraciones pueden ser totdmente diferentes. En el caso de Sugenti-
na, quec cn el pasado ha basado su poliiica de desarrallo en el mercado inter-
no, con uhd industria manufacturera claramente protegida, la baja en remu-
neraciones reales reduciria la demanda por bicnes industriales, iuduciendo asi
uha situacion recesiva. En otros casos, ia resultante redistribucion del ingre-
s puede dinamizar ciertos scetores industrioles a través del aumento en la
dcmanda de eicrtos bienes por grupos de ingreso medio y alto, como [ue ¢l
caso en Brasil. En unu economia pequena y abierta, la caida en las remunc-
raciones reales mejorara la situacion competitiva del pais. y la reduccion en
la demunda intema solo afectara las actividades no transables, adewis, del
nivel de importaciones.  Remuneraciones reales higas mejorarian lus perspec-
tivas dc una estrategia de desarrollo basada ¢n Jas exportaciones.

2. EL GRAD( DE CUMPLIMIENTO DF, LAS METAS DEL CONVENIO STAND-BY
RELACIONES ENTRE EL FONDO Y LOS PAISES

Es dificil hacer una aiirmacion general sobre el grudo de cuamplimiiento
de los compromisos lomadoes en los convenios stand - by einprendidos por
Argentina, Brasil y Chile. Para emipezar, hay marcadas diferencias en las ex-
periencias de los tres paises. Pero también, dentro de cada pais, es posible
distinguir periodos de mayor ¢xito en vl logre de las metas [ijadas, y perio-
dos en gque no sc las alcanzo. Finalmente, un convenio signd-—by pgenceral-
mente no se cumnple en todas sus melas, pero Lampoco dejan de cumplirse
todus cllas. Algunas mnetas seran alcanzadas en tunto que otras no.

En las paginas siguientes se hace una breve sintests del grado de cumpli-
miento de los diversos convenios stand—by abarcados por el andlisis. Al mis-
mo ticmpuo, se sefalun las razones quec sc tuvo para recurrir al Fondo, y las
tensiones, y dificultades producidas entre ba institucion y los paises. cuando
sean conociday,

Argentina: las politicas expansivas adoptadas o remicnzos ded gohier-
no de Frondizzi en 1958, que incluyeron aumentos de salarios y un fuerle
aumenlo en las inversiones publicas, causaron wina aceleracinn de la inflacion
v una erisis de Ja balanza de pagos, o coal Hevo a b administracion 2 buscar
la ayuda del FALL El programa de estabilizacion intentéd poner un rdpido
lin a la inflacion y a Jos descquilibrios externos, como condiciones necesarias
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para expandir posteriormente la capacidad productiva del pais con el apoyo
de recursos externos.

Conforte a tres convenios stand—by que abarcaba desde lines de 1958
hasta fines de 1961, cl gobiemo giré US$202,5 millones.

Una amplia reforma cambiaria se levd a cabo en diciembre de 1958; los
dos mercados de divisas exisicntes (ueron reemplazados por uno libre; el co-
mercio exterior fue liberado de los controles cuantitativos y los convenios
bilaterales fueron gradualmentc reducidos y finalinente desaparecieron. En
sentido estricto, el compromiso de que el Banco Ceniral intervendria sola-
mente para suavizar las variaciones cstacionales no se cumplio, ya que el li-
mite a la intervencién del Banco Central durante 1958 no lue acatado, y en
1961 y en el primer trimestre dc 1962 ¢l Banco sostuvo el tipo de cambio,
actuando como fuerte vendcdor de ddlares.

Aungue se hizo un serio csfuerzo para limitar el déficit liscal y la expan-
3i6n del crédito, los déficit de ias empresas pablicas pesaron fuertemente en
el desempeiio fiscal y cuando los limites fueron cumplidos, aumentaron los
atrasos en los pagos. Los giros fueron suspendidos en 1961 debido a un au-
mento excesivo en fos activos internos del Baneo Ceutral, como consecuencia
de una politica de rcdescuento muy liheral. El cumplimicnto lue bueno con
respecto a las politicas de salarios y de limites de la deuda externa, aunquc
en menor grado durante 1961. Ll endeudamicento desde luentes privadas ex-
tranjeras, lo cual era descado por cl gobiemo para fomentar la juversion y
ademas una razGn importante para solicitar convenios stand—by , [uc conside-
rable durante esc periodo. I.as relaciones con ¢l Fondo fueron bucnas, aun
cuando no se cumplié con ¢l limite miaximo de credito durante 1961 y los

derechos de girn fueron suspendidos.

Ninguno de los limites acordados en ¢l convenio stand —by, celebrado
diciembre de 1961, lue acatado y un nuevo acuerdo fue linnado a media-
dos de 1962 con la administracion militar de Guido vy posteriormente fuc
smopliade para cubrir hasta octubre de 1963. Conforme a este convenio
stand—by [ue girada la eantidad total (US$100 millones). El gran déficit de
cuenta corricnte en 1961 condujo a varias medidas para restringir las impor-
taciones. Los masivos ajustes de sucldos otorgados en diciembre de 1961, el
sumento del servicio de la deuda, la reduccion de los niveles de importacién
y d tevero deterioro de la recaudacion tributaria debido a la incestabilidad po-
Huica fueron los principales elemenios detrds de los enormcs déficit registra-
dos en 1962 y 1963,

' Bajo el gobicrno de 1llia, desdc 1963 a 1966, los entendimicntos con el
F.M.L fueron bastante dificiles y na se flirma convenio alguno. 4. abolicion



de los contratos del petroleo a comienzos de la adininistracion e considera-
du una actitud hostil hacia la comunidad financiera intermacional, y cste he-
cho pesd fuertemnente durante este periodo.

Después del estancamicnto ccondimico en 1966 {fin del gobiemo de T
y primcros meses de la administracion militar de Ongania), originada en par
te por malas coscchas de inviemu, se llevd a cabo un programa de estabiliza-
cion en 1967 destinado a reducir Ja inflacion, obrener una balanza de pagos
satisfactonia, y reducir el déficit Iscal y las presiones de salarios sobre los
costos. Fl gobierno argentino pudo obtener el apoyo del F. ML para un pro-
grama con amplia cxpansion del crédito al sector privado, sobre la basc de
que la estabilidad de precios aumentaria rapilamente Ja demanda de dinero,
Un nucvo convenio stand—bvy fue celebrado en 1968, dcl cual se gird aproxi-
tnarddamente un tercio. En ambos anos, los limites que [ueren alcanzados fue-
ron los rclacionados con el déficit fiscal. En el primcer afio, ¢l délicit permi-
tido lue utilizado cn 99 por ciento y cn 1968 fue sobrepasado en 48 poi
ciento, Todas las olras mctas fucron en gran medida cumplidas, excepto la
meta de balanza de pagos en 1968 quc luc alcanzada solo en 74 por cients
de la cilra acordada. Las relaciones con ¢l Fonde fucron buenas, ann cuando
éste sciiald que Ja expansion monelaria durante 1968 [ue excesiva, debido a
una severa reduccidn en las rescrvas bancarias legales, y ademis que La abun-
dante colocacién de bonos para financiar el déficit era un aspecto débil del
programa. No se efectuaron giros bajo estos convenios.

Durante 1972 (Gobierno de Lanusse} fue concedido un crédito por
US$284 millones conforme al servicio de financiamientn compensatorio y
cn relacion con aumentos en las cuotas. En los ultimos tneses de 1975 {Go-
biemo de ta Sra. Fstefa de Peron) se efcctuaron negociaciones a fin de utili-
zar nucvamcnte ¢f scrvicio compensatonto y el primer tramo de crédito. El
F AMLL no sentia cntusiasmo por cl plan ccondmico porque cvitaba limiiar los
aumentas de remuncraciones y porque era débil en relacion al déficit ded see-
tor pablico. El Dcpartamento de Estado de los Estados Unidos ayudo6 final-
mente a obtener el apoyo de! F.MUL, y se giraron USE311 millones,

Un financiumicnto compensatorio adicional fue nepociado en 1976.
Ademas, se [irmé un convenio stend—by, cuyo programa cstaba destinado
evitar <l incinplimiento de los pagos de la deuda externa y a reducir sustan-
cialtnente las muy altas tasas de inflacion.  La liberalizacion de la economia
y la correccion en favor del sector agricola de las distorsiones de los precios
rclativos cran tainbién objclivos del programa. En 1977, se firmd un scgun-
do convenia. La tendencia general cra la liberalizacion gradual del sistema de
cambio y dc pagos. Los oiros {inites fucron respetados en general. Fl défi-
cit fiscal fue ligerainenic mayor gue lo autorizado en el segundo semestre de
1976. Como ¢l gebierno no negocio con ¢ Y.ML Himites para el resto del



primer periodo del eonvenio stand--by, no se hizo uso adicional del crédito,
aun cuando mas tarde se llegd a un acuerde sobre metas para mayo y junio
de 1977. En consecuencia, el primer crédito lue utilizado solo parcialmente.
El segundo firmado en 1977, no se utilizo.

Representantes del Fondo residieron en Buenos Aires desde diciembre
de 1958 a mayo de 1960 y durante los tltimos afios del decenio de 1960. Los
giros totales de Argentina fueron (1981} DEG 1.295 millones y las recompras
DEG 1.142 millones.

Brasil: Este pais celebro dos convenios stand—by antes de 1964, en los
afios 1958 y 1961. En ambos casos, ¢l pais estaba enlrentando fuertes defi-
cit externos y [alta de confianza de organismos externos privados y ofciales,
A in de obtener alivio ¢n Ja situacion de balanza de pagos y ganar confianza
dentro de los medios [inancieros internacionales, Brasil busco la ayuda del
F.M.1., el que condicioné su ayuda a la puesta en practica de programas de
estabilizacion. En el primer caso, aunque Brasil gird inmediatamente todo el
crédito, las negociaciones con el Fondo fueron interrumpidas y ¢l programa
fue abandonado a mediados de 1959 debido a presioues internas en contra
de las medidas adopladas, provenientes de los empresarios y otras luerzas so-
ciales. Los resultados lucron mejores en 1961, El pais recibio créditos ex-
ternos que junto con una mejor situacion en otras cuentas de la balanza de
pagos llevaron a un superavit global, el Giuico entre 1957 y 1963,

Con el cambio de gobierno en 1962, y con una mejor situacién externa
y sin programa ccondémico claro para ese ano, Brasil no solicitdé un nuevo
convenio siand—by.

En marzo de 1964, hubo un golpe militar y hacia fines del afio Tue fir-
mado un tercer crédito stand—by con el F.ML. El pais estaba en una situa-
cion de Tuertes atrasos en los pagos, conslantes déficit externos, alto endeu-
damiento y elevada inflacion. Nuevamente necesitaba créditos externos y
confianza internacional. De este modo, el convenio con el I'.M.I. no solo
era importante como luente de Minanciamiento real sino también como ga-
rantia para otros posibles prestamistas.

De los ocho créditos stand--by, que se lirmaron cntre 1965 y 1972, se
gird sobre cllos s6lo dos veces. Fn 1965 se giré todo el erédito, aunque hubo
succsivas negociaciones con el Fondo durante ¢l aio para mantener el crédito
en opcracion, ya que muchos de los limites fueron sobrepasados. Sin embar-
go, ¢l F.M.IL. parece haber demosirado una buena disposicion para compren-
der los problemas que el gobierno estaba enfrentando. En 1968 se gird nue-
vamente, llegando alrededor del 85 por ciento del crédito.



Los créditos stand—by del F.MLILL parecen huber sido uiilizados el reste
de los anos como una garantia para la disponibilidad de créditos de otros or-
ganismos internacionales, como un medio de mantener la confianza interna-
cional, y en cumplimiente de las peticiones estadonnidenses para conceder
ayuda conforme al programa *‘Alianza para ¢l Progreso™.

Ahora bicn, Ia real v efectiva negociacion de la politica econtmica pues-
ta en prictica por el gobierno cvidentemente no fue llevada a cabo tanto por
el F.M.]. —sino por ciertas agencias estadounidenscs— como AID v Eximbank.
Durantc cste periodo, el 1ol del Fondo parcce haber sido mas formal que
ctectivo y, desde 1968 adelante, ya no sc aplicaron restricciones sobre cl ta-
mafio de los giros, ni sobre la oportunidad en que ellos podian hacerse.

El cumplimicnto con los convenios de crédito stand—by desde 1965
hasta 1972 en general no [ue malo. Las transgresioncs a las metas se concen-
traron en general en los afos iniciales del programa (1965—-1967), debidr
probahlemente a la magnitud de los descquilibrios previos. Ademas, los pro-
res desempeios tendian a scr los de expansion del crédito, una variable clave
que los sucesivns gobiernos utilizaron para activar el crecimiente ecopémico.

Los limites maximos para el délicit liscal tendicron a cumiplirse. Sola-
mentc en un afio, 1967, lue sobrepasado cn una canhdad muy grande y esto
fuc principalmente porque el gobierno empled ¢l gasto fiscal para reactivar
la econoinia, la que estaba entrando en un ciclo recesivo. Los topes maxi-
mos del déficit fiscal fueron también sobrepasados en 1966 y 1969, aunque
nioderadamente. En el resto de los aios —espeeialmente desde 1970, las
metas (ueron cumplidas y ¢l déficit tendio a disminuir ain mas.

Ia expansidbn monetaria y crediticia fuc sicmpre mayor que lo planca.
do. Solamente en 1966 sc impusa unu restriccion clccliva sobre estas varia-
bles, dchido a la inflacién todavia ata y u la fuerte expansion monctaria del
ano antcrior, y los limites fueron cn su mayor partc cumplidos. Aunque des-
de 1969 cn adclantc hubo acatamiento dc los limites midximos sobre el creci-
miento en activos internos netos de la autoridad monctaria y las cantidadcs
fucron induso reducidas en 1970 y 1972, la expansiébn mouctaria y crediti-
cia fuc alta a través del crecimiento cn el crédito bancario privado y de gran-
des supcravit en la balanza de pagos.

Los limitcs sobre los requerimientos de encaje legal de los bancos co-
merciales y sobre redescuento y prestamos del Banco Central cn general no
fucron cumplidos. Dcspués de un aito de fucrte expansion crediticia en ra-
zon al Minanciamiento del programa del calé cn 1966, los limiLes para esta ex-
pansién en los afios siguientes tendicron a cumplirse en [orma relativamente
cxitosa. Salvo para 1967, en quc las rescrvas internacionales declinaron cn
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lugar de aumentar dehido a un tipo de cambio muy subvalorado, y en 1968
en que aumentaron, pero menos que lo planteado, las metas sobre reservas de
divisas fucron cuinplidas. Mis atGn, desde 1969 en adelante, los aumcntos
rcalcs cn las reservas snobrepasaron con mucho los objctivos expresados cn los
convenios stand--by. Aun cuando esto derivo parcialmente de una mcjor si-
tuacion en la cuenta comercial, debido a la politica de paridad mavil del tipo
de cambio, la razdn principal fue la enorme entrada de capital externo du-
rante estos ahos.

Se logro progreso en la liberalizacion del comercio.  Los tipos de cam-
bio lueron unificados; los acuerdos dc swaps cicrtos impucstos sabre las im-
portaciones, inpnesios sobre la compra de divisas y la lista especial de articu-
los que tenian restricciones cuantitativas fueron todas climinadas;los acuer-
dus de pago bilateral y los depasitos de garantia por importaciones fueron re-
ducidos; y un programa de reduccion arancelaria fue propnesto y empczo a
scr aplicado. Sin embargo, todas estas medidas [ueron adoptadas muy lenta-
menle, con cxtrema cautela y pragmatismo. Toda vez que se detectaban pro-
blemas de balanza de pagos, los pasos bhacia la liberalizacion del comercio
eran detenidos o incluso revertidos.

Aun cuando sc aplico restricciones y controles, la deuda de corto plazo
crecio en 1967, en 1968 y muy agudamente, mucho mas de lo planeado, des-
de 1970 a4 1972. Solamente no crecio en 1966 y 1969.

La aplicacion de la {6rmula de salarios, primero en su forma original y
luego en su forma enmendada, [ue siempre electivamente instruinentada. En
gencral, la liberalizacion de precios (aunque con auwnentos autorizados para
ciertos productos) y ¢l ajuste de las tanifas de servicios publicos y en los pre-
cios de las empresas publicas a fin de cubrir sus costos, (ucron pucstos en
practica aunquc con [lexibilidad ya que éstos no eran puntos obligatorios.

En los ultimos anos, Brasil no ba eflectuado giros del Fondo y aunque ha
sido presionado, ha resistido a comprometerse cn un convenio de stand—by.

Chile: Los creditos stand—by para los afos 1956—58 fueron obtenidos
a fin de reacondicionar el sistema camhiario como parte de un programa de
estabilizacion, El acatainiento fue bueno cn o cumplimiento de compromi-
sos sobrc el sistcma de cambios, parcialmente bueno en politicas de erédito
y salarios porque los limites maximos fueron cxcedidos en 1958, pero [ue-
ron casi alcanzados en los dos afios anteriores, y muy poco sc logro en Ia re-
forma fiscal. las relacioues entre el Fondo y el gobierno fueron buenas sal-
vo por discrepancias acerca de la mancra en que cl tipo de cambio estaba
siendo reajustado y, al final del periodo sobre los clectos del programa sobre
la actividad ccondmica v el desempleo,
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Lin este momento, ¢l enloque monctarsta del Fondo sobre la inflacion
y los problemas de 1a balanza de pagos cn América latina empezo a ser criti-
cado en las circulos académicos y en CEPAL,

En el periodo 1959—61 se busca la ayuda del F.M.IL. para apoyar una
debil bulunza de pagos y para obtener otros préstamos oliciales v bancarios.
Los |limites maximos de crédito fueron cumplidos en 1950, pero cxcedidos
¢n 1961. Los déficit fiscales persisticron a pesar de los esfuerzos por mcjorar
los ingresos fiscales y la deuda publica aumentd. Fl sistema cambiario se li-
beralizo adn mas, pero el tipo de cambio {uc estabilizado lo que condujo u la
crisis canbtara de 1961, Se cumplicron los compromisos sobre el sistema
cambiario, excepto aguéllos realcionados con ¢l endeudamicnte externo.
lgualinenie se cumplieron los objetivos sobre sucldos y precios —salvo por un
reforzamiento de los controles de precios después de mayo de 1960, fecha en
quc ocurricron dos grandes terremotos en Chile-- pero las tarifas dc los servi-
cios publicos no fueron aumentados como se proponia.

La crisis cambiaria de 1961 marca o fin de este esfuerzo de estabiliza-
cion con un resurgimicnto de los controles cambiarios, restricciones sobre las
importaciones, mercados dobles de divisas, atrasos de pagos. y, hacia fincs de
1962, con aumentos considerables de precios.

Desde finesde 1961 hasta octubre de 1962, las relaciones entre el 1. M.T.
v Chile estuvicron rotas y el sistetna cambiario del pais, permanccio sin apro-
bacion, porque ¢l Fondo consideraba que las medidas introducidas por las
autoridades para hacer frente a la crisis de 1961 cran inapropiadas, especial-
mente la no devaluacion del tipo de cambio para el comnercio.

Los convenios stand—by cclebrados por Chile desde fines de 1962 hasta
1969 cstuvieron bajo ¢l amparo de la Alianza para ¢l Progreso, la cual reque-
ria que los paises latinowmencanos hicicran un esfuerzo interno a fin de habi-
litarse para recibir préstamos de jos Estados Unidos en condiciones favora-
bles. Una de las exigencias era seguir el consejo del Fondo para alcanzar esta-
bilidad finuncicra y para simplificar sus sistemas cambiarios. A comienzos
del periodo (1962-1966), Chiie cstabu sufriendo serias dificultades cn sus
pagos al exterior, pero hacia el {inal los grandes superavit de divisas hicieron
quc la ayvuda del Fondo no fuese necesarta,

Ias relaciones enire ¢l Fondo y las autenidades eran muy bucnas y so-
lo surgicron algunas difcrencias en relacion con las wietas especilicas que fuce-
ron incorporadas en los convenios. Los compronnsos sobre el sistema v las
politicas cambiarias durante este periodo fueron camplidos salvo durante al-
gunos intervilos en que las amoridades no mantuvicron {lexibifidad en ¢l
ajuste de la Gasa de canbio y por la forma demasiado caurclosa en que fueron



reducidas las restricciones durante cl periodo de fucrtes superavit externos.
Las metas de balanza de pagos [ueron sobrepasadas. Los 1imites maximos de
crédito y lu cuenta corriente proyeciada del gobierno y sector publico se
cumplicron. El control sobre el endcudamicnio externo no l[uc muy clecti-
vo y en varios anos los limites maximos fucron excedidos. Los aumentos dc
salario fueron mis liberales que lo comprometido en 1963 -1964 y de nuevo
en 1968—1969 y la fijacion de precios para servicios y empresas del sector
publico no sc bicieron de acuerdo a las politicas acordadas.

Durante los afios 197073 (gohierno de la Unidad Popular), Chile no
solicitd créditos stand--by del Fundu, pero mantuvo bucnas relaciones con
esa institucion, la cual proporciond ayuda conforme al scrvicio compensato-
rio para financiar caidas en los ingresos de exporiacion y también desempe-
) un rol muy atil en la obtencion de la reprogramacion de la deuda externa

del periodo 1971--72,

Durante 1974 y 1975, Chile solicité dos convenios stand--by a fin de
enfrentar los enormes délicit vn sus pagos al exierior y para obtener la repro-
gramacion adicional dc sus pagos del servicio de la deuda externa. Todo el
monto dcl crédito stand--by otorgado para 1974 parcce baber sido girado,
aun cuando cl crédito bancano se expandio mucho mas que los limnites mixi-
mos fijados como metas. La tasa dc inflacién proyectada en 80—-100 por
ciento para ¢l afio fue de 375 por ciento (aunque menor que el 650 por cien-
to de 1973). En 1975, los limites maximos dc crédito fueron excedidos en
gran medida y lo mismo ocurrio con los limites al crédito neto del sistema
bancario al sector pablico. [a meta dcla balanza de pagos fue casi cumplida
y la situacion externa fue mejorando en gran medida durante el segundo se-
mestre de 1975 (debiido a una gran contraccion en la actividad econémica}.
Los compromisos referentes al sistema cambianio fueron cumplidos en su ma-
yoria. lgualmente lo fueron las politicas sobre precios y tarifas de empresas
publicas. Chile no gird conforme al convenio stand--by de 1975, pero hizo
uso dcl servicio compensatorio y del servieio del petraleo.

Las rclaciones entre ¢l Fondo y Clile desde 1974 ban sido thuy buenas
y hubo representanies del F.M.1. en Santiago desde 1974 hasta 1979, Duran-
te los Olimos anos, Chile ha recmbolsado priclticamcente todas sus deudas
con ¢} Fondo, cxeepto un pequeiio saldo aun pendicnte conforme al servicio
del petroleo.

3. ACONTECIMIENTOS MACROECONOMICOS

En este capitulo se analiza la evidencia empirica ¢n cuanto a los efectos
de los programas de estabilizacion en lograr estabilidad de precios y equili-
brio exlerno; y sc hace un intento por mosirar sus efectos en las tasas de cre-
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cimiento, actividad econdémica, empleo y redisiribucion del ingreso. Abarca-
sc 1ambicn las experiencias vividas por Argentina, Brasil y Chile cn sus diver-
sos intentos por aleanzar estabilidad y crecimiento.

a. Inflacion y preciovs relativos

Argentina. Fl aumento ¢n ¢l costo de la vida (en Buenos Aires) se du-
plicod en 1959 en relacion a 1958. La devaluacion del peso, el ajuste de aran-
celes del sector publica y la liberalizacidon de precios provocaron una acelera-
cion de la inflacion y dristicos cambios en los precios relativos en favor dc
los sectores agricola y ganadero. A mediados de 1959, el tipo de cambiv fue
estabilizado y en 1960 ocurrio lo mismo en los precios. En 1961, se vtorga-
ron aumentos tasivos de sucldos y el crédito bancario —-principalmente al
sector privado — se expandid cn gran medida, pero fue absorbido amphamen-
te por las venlas de divisas del Banco Central.

[.os precios crecieron moderadimenie hasta abril de 1962, La devalua-
cion del peso que ocurrio {fue seguida por una accleracion de la mflacion, que
s¢ maoderd hacta fines del afo como consccuencin de medidas restrictivas, y
s¢ mantuvo la misma tendencia durante los tres primeros trimestres de 1963,

Los precios relativos 1endicron a mmoverse en favor del sector exporta-
dor —-agricola y ganadero -, cada vez que ocurria una devaluacion, comien-
eos de 1959 y abeil de 1962, pera come el tipo de cambio fue manienido
despues de cada devaluacion, 1a inflacidn crosiond gradualmente este clecto.

i cstrategia de ajustar salanios, Lipo de cambio y tarilas, y, consccuen.
temente, la congelacion de precios y sucldos implicod una reduccion modera-
div de la inflacidon en 1967, pero éxitos signiflicativos en 1968 v 1969, Lina
restriccion e precios fuc obtenida mediante comvenios con la comunidad co-
mercial, com algunos estimulos en la lorma de aceeso mas lacll al crédito. Al
misma ticmpo, el deficit fiscal fue reducido.  T.os precios refativos fueron
mantenidos como resultado de ajustes simultineos en salunios, tipo de cam-
bio, warifas pablicas y varios otros precios.,

El crédito binmcario excesivo y un cambio en las expectativas, relaciona-
das con disturbios politices en 19649, llevaron a una explosion inllacionaria
en 1970

Uno de 1oy abjetivos principales del gobicrno, que toma el poder a co-
mienzos de 1976, lue ol de reducir drasticamente la inflacién y cambiar los
precias relativas, los cuales se consideraban afectados por enormes distor-
siones. Se obtuvo un éxito parcial, por cuanto la inflacion fue reducida drs-
de ¢l 33D por ciento en 1975 y 348 por ciento en 1976 {costo de la vida en



Bucnos Aires) al 160 por ctento en 1977, Pero no sc halogrado mas progre-
so. Se observa una severa caida en los salarios reales en 1976, aproximada-
mente, 35 al 40 por ciento, y reducciones en el déficit fiscal ayudaron a re-
tardar la tasa de inflacion. No obstante, el deshloqueo de los precios, la deva-
luacion del peso y los aumentos de tarifas del scctor pablico wnplicaron que
los precios de 1976 en realidad aumentaran mas rapidamente que durante

1975,

Sc adoptaron varias medidas a fin de mejorar relativamente los precios
del sector agricola, El tipo de cambio efectivo para Jos productos hisicos {ue
aumenlado; los unpuestos a las exportaciones del sector agricola fueron
reducidos y sc fijaron precios mintmos garantizados para el maiz, sorgo y tri-
go. Controles de precios, salarios ajustados por decreto € indizacion de tari-
fas phblicas y del tipo de cambio fueron empleados para quebrar las expecta-
tivas inflacionarias. Aun cuando los precios del sector agricoln aumentaron
en relacton a otros precios durante 1976 y 1977, Jas declinactones en los pre-
cios internacionales (1978) eliminaron las ventajas obtenidas.

Brasil. La experiencia brasilciia con los convenios stand-by entre 1964
y 1972 demuestra que fas politicas puestas en practica fueron relativamente
sostenidas y cobcrentes, aunque hubo cambios de énfasis en diferentes pe-
riodos.

La imMacién descendio durante cstos anos, aunque en [orma gradual.
Desde un nivel superior al 80 por ciento en 1963 y 1964, bajd hasta alrede-
dor del 40 pov ciento en 1965 y 1966, [uego dio un segundo paso hacia
abajo en 1967, hasta alrededor de 25 por ciento, pero se mantuvo cn esa ci-
[ra al afo siguiente. Fn 1969 descendio al 20 por cienlo y permanecio alli
hasta 1971. Finalmente, en 1972 y 1974, la inflacion fue reducida alin mas
hasta alrededor del 15 por ciento. En 1974, dos aitos despucs que {ue descri-
to el aitimo convenio stand—by, la inflacion ascendio a mas del 30 por cien-
to, y ha continuado escalando desde entonces, en cierta medida, debido a los
aumentos en ¢l precio del petrdleo.

Las autoridades brasilenas adoptaron un enloque gradualista para com-
batir la inflacién; aunque estuvieron preocupados por el problcna, especial-
mente cn los afos iniciales, después de 1966 genieralmente tendicron a conce-
der primera prioridad a las tasas de crecimiento y cualquiera tendencia recesi-
va en la economia fue ripidamente compensada.

El nivel de inllacion fue sostenido, ademas, debido a un grado muy alto
de indizacion, lo cual fue un mecanismo Gtil para evitar grandes distorsiones
mientras la inflacion era alta, pero mas tarde contribuy6 a mantener las tasas
de inflacion.



Aun cuando las autoridades brasilenas mantuvieron un alto grado de
control sobre los precios en general, tendieron a terninar con las grandes dis-
torsiones de precio. Asi, se permitid0 que los precios industriales subie-
sen correspondientemente con los aumentos en los costos, y los progra-
mas de precios garantizados para el eafé y otros produetos agricolas y
los subsidios al consumo interno tendieron a disminuir y finalmente ce-
saron. Después de un periodo en gue el tipo de eambio fue mantenido
demasiado bajo, fue aumentado en 1968 hacia su valor de equilibrio y
desde entonces fue ajusiado periodicamente para mantener una situacion
compctitiva en el comercio exterior,

También se permitioé que las tasas de interés aubieran a valores que refle-
jaran mejor el costo del capital, Las tarifas de servicios piblicos y los precios
dc empresas publicas también fueron aumentados hasta por lo menos cubrir
los costos.

Chile. Para analizar la experiencia chilena debe diferenciarse cuatro pe-
riodos bdsicos, que van desde 1956 a 1958; 1959 a 1962; 1964 a 1970 y des-
de 1974 a 1975.

Durante el periodo de 1956 a 1958, 1a inflacién cayd agudamente desde
un 84 por ciento en 1955, al 38 por cicnlo en {956 y al 17 por ciento en
1957. Sin embargo, en 1958, aumenlo de nuevo al 33 por ciento, La dismi-
nucién inicial fue posible debido a una severa politica en el control de los au-
mentos de safarios, un cambio en las expectativas y una disminucion en la
tasa de expansion de la oferta de dinero. Pero, debido al efecto recesivo que
tuva este programa, se ejercio presion sobre el gobierno para alterar l1a politi-
ca, aumentar los salarios por sobre la tasa de inflacion dcl afio anterior y ex-
pandir la oferta de dincro. Esto se llevd a cabo en 1958 y la inflacion crecid
de nuevo. Las distorsiones en los precios reiativos no fueron corregidas sus-
tancialmente, aunque se lograron algunos avances especialmente en relacida
a tasas de interés y tipo de cambio,

En 1960, wio cn que no se subscribio convenio stand--by, la infacién ca-
yo abruptamente al 6 por ciento. Esto sc debiéd dc nueve a los drasticos con-
troles sobre los sumentos de safarios, cambios en las expectativas que aumen-
taban la demanda de dinero, un déficit en la balanza de pagos que compensa-
ba la cxpansion del crédito, y un congelamicnto del tipo de cambio. En
1961, la inflacién ascendié a 10 por ciente, nivel que cra todavia muy bajo
para los estindares chilenos. Este afio la demunda de dinero no crecio en la
misma tasa que el afio anterior, y el crédito interno se expandio 2 una tasa muy
alta. Con un tipo dc cambio fijo, se produjo una crisis en la balanza de pagos
y oo los dos afos siguientes, la inflacion crecid al 28 y 45 por ciento, res-
peelivamenle,



Desde 1965 a 1970, la inflacion fue primero rebajada desde 38 por
ciento en 1964 al 17 port ciento en 1966, pero de ahi empezd a subir nue-
vamente en forma gradual hasta alcanzar 35 por ciento en 1970. Aunque la
tasa nunca quedd demasiade fuera de control, fue disminuida sélo parcial-
mente. Sus [luctuaciones €n general fueron moderadas y suaves. Influyendo
en la tasa de inflacion habian fuerzas contradictorias: declinacién del déficit
fiscal a pesar de un alto nivel de gastos fiscales, importantes aumentos en los
salarios reales a través de ajustes en salarios nominales, una tasa mis conser-
vadora en la expansion del crédito, un gran superavit en la balanza de pagos y
expectativas cambiantes.

Durante ¢l periodo 1974 y 1975, las tasas de inflaciébn permanecieron
extremadamente altas: 375 y 340 por ciento, respectivamente. Estas tasas
de inflacién estaban en gran parte determinadas por altas tasas de expansién
en la oferta de dinero y aumentos frecuentes y fueries en los salarios nomi-
nales. Afectando también a los aumentos de precios habia una liberalizacién
generalizada en los precios que habian sido sometidas a un amplio control
en afios anteriores, presiones de costo debido a irnportantes aumentos en las
tasas de interés y en el cambio, expectativas de alta inflacion que disminufan
la demanda de dinero, la estructura oligopdlica de los mercados internos que
permitia altos mirgenes de beneficio e indizacidn generalizada.

No obstante, el muy estricto y drastico programa de estabilizacion pues-
to en practica en 1975 y mantenido durante los ahos siguientes, la inflacion
en 1975 disminuyd muy poco; y en 1976 hasta alrededor de la mitad de la
tasa del afio anterior, pero todavia a unacifraextremadamentealtade 175 por
ciento. Se mantuvo, pero disminuyendo gradualmente en los afios siguienies.

%.2. Equilibrio del sector extemo

Argentina. Después de los déficit comerciales registrados en aiios an-
teriores, en 1959 la cuenta comercial se equilibrd, debido a la devaluacion
del peso y a restricciones de importacion a traves de la aplicacion de sobreta-
sas. El auge de la inversion de 1960 y 1961 llevd a importaciones cada vez
mayores, financiadas por la afluencia de rapital extranjero. El monto de in-
gresos de capital no fue suliciente para evitar una declinacion de las reservas
en 1961. En 1962 se registraron fugas de capital debido a disturhios politi-
cos, y los reintegros de préslamos anteriores empezaron a pesar en la balanza
de pagos. Como resultado, fa cuenta de capital estuvo aproximadamente
equilibrada ese afio. lLos aumentos en las exportaciones, basados en una nue-
va devaluacion y buenas cosechas, equilibraron la balanza comercial.

Un enorme superdvit comercial se registro en 1963, y aunque Ja cuenta
de capital estaba en déficit, las reservas aumentaron. El superavit comercial



se debid a una drastica baja en las iinportaciones después que se aplicaron
nuevas sohretasas y quc se sintieron los efectos de la devaluacion de 1962 y
de la recesion econdomica. Las exportaciones aumentarost ~omo resuliado de
un cambio en los precios relativos y del menor consumo interno.

l.a devaluacion del peso a comienzos de 1967 [ue compensada con ofras
medidas que afectaban el comercio pero no a los movimientos de capital.
Como resultado, se registraron entradas de capital de corto plazo durante
1967 y 1968. En ambos aios, las importaciones mantuvieron e! nivel de
1966, y las exportaciones disminuyeron principalinente por lag condiciones
internacionales deslavorables.

En 1967 y también en 1968 se acumularon reservas exlernas, aunque
moderadamente. En 1967, los movimientos de capitales al exterior, produci-
dos por una lalta de confianza y por las sobrevaluacion del peso, condujeron
a una declinacion en las reservas de divisas.

La dcvaluacidn del peso. y medidas adicionales adoptadas para aumen-
tar los precios relativos del sector agricola, bicieron que las exportaciones sn-
bieran rapidamente en 1976 y 1977, Al misino tiempo, las imponaciones
bajaron en 1976, por causa de la meucionada devaluacion y a una deelina-
ciim en la actividad econdmica, pero recobraron su nivel anterior en 1977,
Como resultado, la halanza de pagos paso desdc un delicil de cerca de
US$1.000 mijlones a unsuperivit de US§880 millones en 1976 y de US$1.500
millones en 1977,

En 1976 se produjeron grandes rcintegros de créditas dec importacion,
proporcionando un casi equilibrio de balanza de pagos. Considcrables entra-
das de capital en 1977 significaron un aumento de las reservas internaciona-
les de US$2.200 millones.

Brasil. Sec inicid el afio 1964 con una situacion externa muy déhil. Las
reservas internacionales eran bajas, el pais tenia un gran retraso en los pagos,
y la cuenta corriente y la balanza de pagos habian estado eu deficit en 1963,
Durante ¢l periodo desde 1964 a 1972, la situacion externa de Brasil se tor-
n6 mds (uerte. Fn primer lugar, pagd todos sus atrasos. Excepto en el aito
1967, su balanza de pagns siempre tuvo superavit, y desde 1969 a 1972 estos
superdvit fueron muy grandes y mucho mas aitos que lo planeado. Fsto sig-
nifico que se acumulara una gran cantidad de reservas de divisas.

Fspecialinente desde 1968 en adelante, los superivit de la balanza de
pagos comimmente fueron ayudados por un tipo de cambio relativamente
rcalista; pero. la razon principal [ue la entrada muy grande de capital extran-
jero gue llegd a la economia desde 1968. Aungue esia entrada se debio par-
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cialmente a la credibilidad alcanzada por la economia brasilenia en vista de
sus solidas politicas, incluyendo los programas de estabilizacion, tambien fue
favorecida por el exceso de liquidez en los mercados financieros interna-
cionales,

8in embargo, la entrada de capital tuvo un aspecto negative, por cuanto
aumento fuertemente la deuda externa de Brasil. En particular, la deuda de
corto plazo crecio mas de lo planeado o deseado. Esto crearia tensiones en
la situacion externa del pais en los afos Iuturas.

En 1974, dos afos después que ¢l bltimo convenio stand—by [ue suscri-
to, la balanza de pagos de Brasil [ue delicitaria y su situacion externa se hizo
mds débil desde entonces. Nuevamente esta situacion [ue influida por el au-
mento en los precios del petroleo.

En los convenios stand--by se puso el énlasis en la necesidad de hiberali-
zar el comercio exterior y poner fin a las restricciones. Aun cuando la eco-
nomia continud siendo bastante proteccionista durante todo el periodo, con
[uertes barreras destinadas a incentivar su desarrollo industrial, se adoptaron
medidas en esta direccion. Sin embargo, fueron tomadas con gran precau-
cton y [ueron advertidas cada vez que el gobierno consideraba que tenian
un efecto negativo en algin sector. En conjunto, Brasil avanzo en el sentido
de ser una economia mas abierta en comparacion a lo que era en 1963.

Chile. Desde 1956 a 1958, la balanza de pagos mostré poco mcjora-
miento que pudiese atrbuirse al programa de estabilizacion. No obstante
una mejor cuenta comercial debido a los mayores precios del cobre y mayo-
res exportaciones [isicas, en 1956 la balanza de pagos estaba en délicit
(US$10 millones) explicado por el ilcm errores y omisiones. En 1957 tuvo
un déficit (US$49 millones), debido principalmente a una [uerte caida en el
precio internacional dei cobre, y a un aumento en las importaciones en razon
de cierta liberalizacion del comercio. Aunque en 1958 las importaciones dis-
minuyeron a medida que las restricciones eran renovadas, la balanza comer-
cial tuvo un délicit como resultado de bajas adicionales en las precios del co-
bre. Sin embargo, el délicit de cuenta carriente [ue reducido por la menor
repatriacion de utilidades de las compaiitas del cobre, y la balanza de pagos
en total nuevamente logrd un superavit (US$45 millones) como consecuencia
de inversiones de las compaiiias del cobre, debido a una politica tributaria
mas favorable. Durante estos afhos, en términos netos, bubo pocos avances
en la liberalizacién del comercio extenor, aunque se lograron progresos en la
disminucion de restricciones y en la racionalizacion del sistema cambiario,

Desde 1959 a 1961, el déficit en todas las cuentas de la balanza de pa-
gos crecib constantemente. FEmpezando desde un cquilibrio relativo en



1959, la situacion se tornd explosiva y termind en una crisis de balanza de
pagos, con grandes pérdidas de reservas internacionales del pais y que alcan-
zaron a U5$110 millones. Esto se debid ala combinacion de una politica de
tipo de cambio fijo y muy subvaiorado, importantes liberalizaciones en el
mercado de divisas y en las restricciones al comercio exterior, y a una politi-
ca expansionista del crédito. Aunque en 1962 la balanza de pagos (y todas
sus cuentas} todavia estaba en déficit, éste era menor, en razdn al aumento
en las restricciones al comercio y a los pagos y a un gran retraso en los pagos
de importacion.

Desde 1965 a 1970, la balanza de pagos estuvo casi en permanente su-
peravit excepto en 1967 en que hubo un déficit relativamente pequefio. Du-
rante los primeros dos afios se acumularon reservas internacionales por
US5$167 millones, debido principalmente a los altos precios del cobre y una
[uerte entrada de créditos externos al sector pablico. En 1967, el déficit fue
el resuliado de un menor precio del cobre, mayores pagos de interés y una
disminucion de la entrada de capital extranjero. Entonces de nuevo, desde
1968 a 1970, se acumularon mas de US$400 millores en reservas internacio-
nales debido al mantenimiento de restricciones para la importacion de bie-
nes, la aplicacion de un ajuste al tipo de paridad movil y precios muy altos
del cobre. La posicion muy [uerte en la balanza de pagos en todo el periodo
permitid cierta liberalizacion en el comercio exterior (aunque estas medidas
lueron adoptadas con mucha precaucién), una ripida amortizaciéon de los
atrasos y de alpunas deudas externas muy costosas, y una acumulacion muy
grande de reservas internacionales. Tanto en 1974 como en 1975 la balanza
de pagos estuvo en délicit. Sin embargo, en 1974 el délicit (US845 millones)
[ue significativamente menor que en el afo anterior, mientras que en 1975
aument6 (uertemente (US$285 miilones). Fn 1974, la cuenta comercial era
superavitaria, lo que explica Ja reduccion en el déficit general. Aungue hubo
un gran aumento tanio en importaciones como en exportaciones, éstas cre-
cieron a una tasa mayor debido al mayor valor de las exportaciones del cobre
y cierto aumento en las exportaciones no tradicionales como consecuencia
de la fuerte devatuacion de la moneda. En 1975, las importaciones bajaron
significativamente debido a una recesion intemna, pero las exportaciones de-
crecieron ain mds, debido principalmente a una impresionante caida en el
precio del cobre. Esto condujo a un deficit en Ja balanza comercial que su-
mada a un aumento en los pagos de interés explica el alto déficit en la cuenta
corriente, Sin emnbargo, desdc 1976 a 1980, con la excepcion de {977 en
que hubo un pequefio déficit, la balanza de pagos mostro grandes y sucesivos
superavit. El periodo combind también importantes medidas de liberaliza-
cidon del comercio exterior y disminucioncs en las restricciones en el sistema
cambiario. Estas medidas fueron continuadas e intensificadas en los afos si-
guientes.



¢} Actividad econdémica y crecimicnto

Argentina. Durante el primer afio del gobicrno de Frondizzi {1958) se
llevatron a cabo politicas monetaria y fiscal muy expansivas y los salarios fue-
ron fuertemente aumentados. Como consecuencia, el producto interno su-
bié considerablemente pero se acumularon presiones inflacionarias y surgie-
ron dificultades en la balanza de pagos. Se aplico una nueva politica econd-
mica a fines de 1958, momenio m quc el gobierno firmd un convenio
stand—by con el Fondo Monetario Internacional,

Una aguda contraccion de la liquidez monetaria fue la consecuencia de
las restriccioncs en el presupuesto y los limites maximos adoptados para el
crédito, aunquc una prolongada huelga bancaria implico quc las exigencias
minimas de encaje legal no fuesen cumplidas durante un cierto periodo. El
pago de las garantias cambiarias del Banco Central proporciond cierta liqui-
dez, y las entradas de capital extranjero operaron en la misma direccion. En
1959 se registré una caida de 5 por ciento en el PIB. En los dos afos si-
guientes, cl PIB sc rccuperd fuertemente, estimulado por la inversion extran-
Jera directa, los préstamos oficiales para el desarrollo y crédito a proveedores.
La inversion y cl crecimicnto fueron signilicativos en el sector del petroleo,
la industria petroquimica y la de biencs durables. La industria manufacture-
ra crecid a lasas vigorosas, y la inversion interna tuvo también un auge.

Hacia fines de 1961, la economia sc estanco. Surgieron problemas de
balanza de pagos como consecuencia de una mala cosecha por causa del mal
tiempo, y una reduccion cn la entrada de capital extranjero. El efeclo contrac-
tivo de esto Gltimo fue mitigado un tanto por una baja en los encajes legales
bancarios, que indujo a un aumento en la liquidez monetaria que excedio los
limites del F.M.I.

Se desarrolld una situacion de perdida de conlianza, principalmente por
cxtensas huelgas y aumentos de salarios, la violacion del limite obligatorio
del convenio stand—by —que se menciona cn cl parrafo anterior— y malos re-
sultados en la balanza de pagos. Ocurrieron movimientos adversos de capital,
debido parcialmente a que una porcién importante de la deuda externa era
de muy corto plazo. La crisis fuc seguida por medidas contractivas adopta-
das en 1962. Ia oferta de dinero fue drasticamente restringida como un me-
dio de impedir ventas especulativas de divisas financiadas por crédito banca-
rio. El PIB bajbé en 1962 y 1963, para rccupcrarse en 1964.

1a actividad industrial sigui6 fa misma pauta del PIB. El sector agrico-
la v ganadero no respondid al estiinulo proporcionado por la devaluacién del
peso, pero el sector minero crecio constantemente en razon al aumento en la
produccion de petroleo.



El programa de estabilizacion para 1967 y 1968 incluyd la expansién
del crédito privado y la inversion publica, ésta fitima hasta que la inversion
privada se recuperd en 1968. Después del estancamiento de 1966 y basada
en la capacidad existente no utilizada, 12 economia crecid moderadamente en
1967, acelerando el ritmo en 1968 y 1969. La politica expansiva monetaria
y fiscal fue acompafiada por una devaluacion compensada con otras medidas
que afectaban al comercio pero no a los movimientos de capital, mediante
ajustes y Juego congelacion de precios y salarios.

La produccion de manufacturas y la inversion privada permanecio floja
durante 1967, pero aumento agudamente en 1968. Por otra parte, la pro-
duccion del sector agricola fluctuaba inversamente.

En 1976, al momento de firmarse un nuevo stand—by, el gobierno de
Argentipa enfrentd una situacibén economica recesiva por grandes desequili-
brios financieros y dificultades en la balanza de pagos. La recesion se pro-
fundizo ese afio, mientras la fuerte baja en los salarios reales —resultado del
programa de estabilizacién deprimia la demanda por bienes de consumo y la
inversion privada era refrenada por la situacion economica prevaleciente.

Las exportaciones llevaron a la recuperacion a comienzos de 1977,
Buenas cosechas y un aumento en Ja actividad manufacturera, principalmen-
te en bienes intermedios y finales, se registraron durante el primer semestre
del afo. Pero, como resultado de medidas adoptadas en el campo monetario
para controlar la inflacion, la actividad economica bajé desde fines de 1977
hasta el término de 1978.

Brasil. En promedio, ¢l producte interno bruto y Ja produccion indus-
trial brasilefia crecieron alrededor de 4 por ciento al afio en términos reales
durante Ja primera mitad de los aiios sesenta. En 1965, primer ario de la apli-
cacidén del prograna de estabilizacion, el produciv interno brutoe crecid 4 por
ciento en términos reales, fuertemente favorecido por el crecimiento del sector
agricola {alrededor de 14 por ciento) debido a una excelente cosecha, En caso
contrario, el producto interno bruto habria crecido solamente alrededor de 2
por ciento, ya que la produccion industrial cayd cerca de 5 por ciento ese afio.

En 1966 el crecimiento economico se recobro, a pesar de un crecimien-
to ncgativo en el sector agricola, y de nuevo se tuvo un periodo de creci-
miento, aunque mas lento durante el ano siguiente.

Desde 1968 hasta 1973, la cconomia brasilena crecié a tasas muy altas;
alrededor de 9 a 10 por ciento al afic, desde 1968 a 1970; y mas del 11 por
ciento al afc, desde 1971 a 1973, l.as tasas de crecimiento industrial fueron
aun mas altas, fluctuando entre 11 y 16 por ciento. '
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Durante este periodo, [a participacion de la industria y e} comercio den-
tro del producto interno bruto aumento, mientras que el sector agricola de-
clind. Dentro del sector industrial, los bienes de capital y los biencs de con-
sumo durables tuvieron los mas altos niveles de crecimiento, mientras que los
bienes de consumo no durables crecieron a tasas mas bajas.

Resumiendo, los convenios stand—by con el F.M.I. tuvieron paco efec-
to negativo sabre las tasas de crecimiento brasilefias. Solamente en los pni-
meros ahos pudo advertirse ciertos efectos, aunque [ueron leves. En ningin
afio la tasa de crecimiento del PIB fue ncgaliva, y s6lo una vez, en 1965, Ia
produccion industrial disminuyo.

Estos resultados se debieron en gran medida al inayor énfasis que las au-
toridades brasilefias asignaron al crecimiento por sobre itras metas, tales co-
mo la estabilizacion de precios, Desde 1968, junto con el programa de esta-
bilizacion, las autoridades pusieron en practica un plan de desarrollo a largo
plazo que fue seguido con un alto grado de continuidad. El plan influyo
manejos directos del gobiemo sobre la economia, especialmente en ciertas
areas como la manufactura de bienes de capital y bienes de consumo dura-
bles, y en las exportaciones.

Brasil aprovechd también las condiciones de la economia mundial, que
estaba pasando por una fase de comercio creciente con abundante oferta de
capital.

Chile. En 1956, el afio del primer convenio stand —by suscrito por Chi-
le, el PIB bajd 5 1/2 por ciento en términos rcales.? La produccion indus-
tiral y la construccion también bajaron fuertemente {—6 y —29 por ciento,
respectivamente). En 1957 y 1958, el PIB crecid en 4 por cienlo cada afio.
La produccion industrial también crecio (4 (/2 y 7 por ciento, respectiva-
mente) pero la construccidn cayd de nuevo en 1957 (=9 por ciento), y luego
crecid en 1958 (5 1/2 por ciento). En resumen, aunque en 1956 hubo una
importante caida en el PIB, en los dos anos siguientes su crecimiento fue el
mismo que el crccimiento promedio del PIB desde 1940 y 1959, Los mds
golpeados por el programa de estabilizacion parecerfan haber sido los secto-
res industrial y de la construccion.

Entre 1959 y 1962, el PIB crecio 2 por cienta, 3,6 y 5 1/2 por ciento,
respectivamente. Aunque cstas tasas de creciiniento fueron mayores que las
registradas entre 1957 y 1958, en promedio, estaban cerca de las tasas his-

toricas.

250bre ¢la materia existen informaciones contradictarias, pero sc ha preferido usar la fuente que apa-
rece mas plausible.



E]l crecimiento econémico en estos anos debe ser atribuido principal-
mente a las inversiones fiscales, que fueron especialmente programadas para
estimular el desarrollo y para la reconstruccion de una regién devastada por
dos terremotos en 1960.

El periodo 1965—1970 puede dividirse en dos subperiodos. En 1965 y
1966, el PIB crecié a tasas elevadas (6 1/2 y 10 por ciento, respectivamente)
explicadas por un crecimiento alto en la produccibén industrial (6 1/2 y 8 1/2
por ciento en cada aiio), la cual fue activada por aumentos en la demanda de-
bido a mayores salanos reales y al gasto fiscal en la construccion, y por signi-
ficativas tasas de crecimiento en el sector agricola y en el sector minero en
1966, siendo este iltimo favorecido por los altos precios del cobre.

Por el contrario, el periodo comprendido entre 1967 y 1970 fue de len-
10 crecimiento. Las tasas de aumento del PIB fueron 1 1/2,3 1/2,51/2y
3 1/2 por ciento, respectivamente, tasas menores de lo que habia planeado el
gobierno, y mas hajas que las historicas del pais. Un factor importante que
explica este menor crecimiento fue una politica erratica en la inversion fiscal,
especialmente en la construccidn, lo que tuvo un efecto negativo sobre el cre-
cimiento y el empleo. La inversion fiscal en el sector industrial fue concen-
trada en la compra de empresas que ya estaban produciendo. Con respecto a
otros sectores productivos, las inversiones en el sector minero solo madura-
ron después de 1970; en el sector agricola, estuvieron dirigidas principalmen-
te al prograina de reforma agraria, que no aumento la produccién. Finalmen-
te, debe agregarse que el ambiente general de reformas y cambio social no era
favorable a la inversion privada.

En 1974, el PIB crecié un poco mis de 4 por ciento, y el crecimiento
industrial fue negativo, ya que se sintieron los primeros cfectos de las politi-
cas de estabilizacidn y reasignacion. Sin embargo, el PIB fue favorecido por
un fuerte aumento en el sector agricola debido a un reajuste en los precios
relativos internos y ala devaluacién de la moneda, que en conjunto estimula-
ron la produccion y las exportaciones de este sector. También fue favorable
el gran aumento en el sector minero debido a un mayor valor de las exporta-
ciones del cobre. En 1975, sin embargo, el programa de estabilizacion se tor-
né drastico. Especialmentc severa fue la disminucion en los gastos fiscales.
E] PIB cay0 sobre €l 14 por ciento de acuerdo a cifras oficiales, y de acuerdo
a ciertos economistas en mas de 15 por ciento. La produccién industrial de-
cliné en mas de 25 por cicnto. La baja del producto fue también influencia-
da por un menor valor de produccion del sector minero, debido a precios
muy bajos del cobre.



d) Emplco

Argentina. La tasa de descmpleo perinanecié mds o menos constante
durante el periodo 1958—1961. Enlos afios 1962 y 1963 aumentd un poco,
pero en todo ¢l periode fluctué dentre de un marco muy estrecho.  El go-
Lierno esperaba un importante aumento del empleo en el sector privado, si-
guiendo el estimulo proporcionado a la inversion, pero aquel no se matenia-
lizo.

El desempleo aumentd$ en un punto porcentual en 1967, declinando a
su nivel anterior en 1968, y adn inds en 1969. El aumento de 1967 refleja la
recesion industrial de esc afio.

El desempleo en Buenos Aires aumentd en dos puntos porcentualcs en
1976, y sc redujo fuertemente en 1977 y 1978, La enorme caida en los sala-
rios reales evitdo un cfeclo 1nds dristico dcl descenso de la economia de
1975—76 sobre ¢l emplco.

Brasil. El electo recesivo del programa de estabilizacion en los afios ini-
cides, 1965, 1967, condujo a un aumento del desempleo. De acuerdo a un
indice de empleo industrial en Sao Paulo, la ocupacion disminuyd sistemati-
cawente en los tres primeros trimestres de 1965, alcanzando una baja de alre-
dedor dcl trece por ciento. Fn el cuarto tnimestre de 1965 y los tres prime-
ros de 1966, el cmpleo aumentd a un nivel mayor que cualquier periodo de
1964. Sin cmbargo, en el tltima trimestre de 1966, y en los dos primeros de
1967, nuevamente se apodero de la economia una tendencia reccsiva y el em-
pleo bajo alrededor del 9 por ciento.,

El empleo industrial no solo sulrio los ciclos dcl crecimiento industrial
impuestos por ¢l programa de estabilizacin, sino que ademis su caida [ue
superior a la de la actividad industrial en los periodos recesivos y su recupe-
racion menur cuando csta Gltima crecia, probablemente debido a que las
empresas trataron de economizar en la utilizacién de mano de obra y aumen-
tar su productividad.

En conjunlo, tal como en el caso de crecimiento econdmico v actividad,
los efectos negativos de los programas de estabilizacion sobre ¢l empleo no
fucron duros.

Chile. El empleo parece baber sido afectado adversamente durante los
programas de estabilizaciéon 1965—1958. Sin cmbargo, es dilicil hacer afir-
Inaciones preeisas puesto que Ja informacion sistematica sobre la materia solo
empezoO a fines de 1956, e acuerdo al censo de 1952, el descrupleo en abril
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de ese afio habia sido 5 por ciento. Una encucsta efectuada en Santiago en
oclubre de 1956 indicaba que el nivel de desempleo existente era 7 por cien-
to. Esta cilra fue de 6 1/2 por ciento pasa junio de 1957 y una cima de
9 1/2 por ciento para junio de 1958,

PDesde 1959 hasta 1961, ¢l desempleo en Santiago empez6 desde un ni-
vel muy alto de 10 1/2 por ciento, bajo al 8 por ciento en junio y se mantu-
vo en alrededor del 7 por ciento desde alli hasia sepriembre de 1961. En di-
ciembre de 1961, de nuevo baj6 hasta alrededor de 5 por ciento, la cifra mas
baja desde la iniciacion de las encuestas sobre empleo.

Durante el periodo 19651970, el dcsempleo en Santiago tendid a cre-
cer, aunque el aumento fue rclativamentc maderado. En 1965 y 1966, 1a ta-
sa de desempleo fue un poco superior al 5 por ciento. En 1967, junto con
las condiciones econémicas mas recesivas, saltd al 6 por ciento, y fue 6 1/2
por ciento en 1968 y 6 pur ciento en 1969. De nueve en 1970, dio otro sal-
to al 7 por ciento.

Esto luc el resultado de un cambio en la estructura de inversiones pabli-
cas ya vwbscrvado, y dc fuertes politicas crediticias para evitar presiones infla-
cionarias adicionales.

En 1974 y 1975, el desempleo aumcentO de mancra impresionante. Des-
dc una tasa de 5 por ciento del total de la fuerza laboral en 1973, crecio al
10 por ciento en 1974 y luego die un nucvoe salto al 16 por ciento en 1975.
Durante los afios siguientes permanecieron tasas muy altas de desempleo,
las que fueron una consecuencia de la fuerte contraccion econdmica que
sufrié el pais, especialmente en 1975. Sin embargo, aumentos posterio-
res cn la produccion no condujeron a una declinacidn equivalente en las
tasas dec desempleo.

¢) Distribucion del ingreso y de la riqueza

Argentina. Si bien ¢l empleo mantuvo aproximadamente su nivel du-
rante el periodo 1959-1963, los salarios rcales bajaron dristicamente en
1959, se recuperaron un poco en 1960 y 1961, y declinaron en los dos anos
siguientes. La participacion de Jos sueldos y salarios en el ingreso nacional si-
guid la misma tendencia.

En contrasie, durante el periodo 1967—68, no hube un electo regresivo
claro sohre la distribucion del ingreso. Los salarios reales declinaron en cstos
dos afos, pero en forma moderada. El desempleo, que subié un punto por-
centual en 1967, bajo dos puntus porcentuales en 1968, y se redujo de nuevo
en 1969,



Desde 1976 a 1977, se sinticron efectos regresivos mas fuertes en la dis-
tribucion del ingreso. Los salarios reales cayeron drasticamente en 1976, al-
rededor de 35—40 por ciento; y se mantuvieron aproximadamente constan-
tes en los dos aiios signientes. El desemplco crecié en dos puntos porcentua-
les cn 1976, pero mds tarde decliné en 1977 y 1978,

Brasil. Hay varios indicadores que tienden a demostrar que durante el
periodo 1965—1972 el ingreso y la riqueza en Brasil sulrieron una redistri-
bucion regresiva.

La formula de ajuste de salarios estaba destinada a hacer que los salarios
volvieran a su poder adquisitivo promedio de los Gltimos venticuatro mescs.
Se permiticron pequerias adiciones a fin de cubrir aumentos en productividad
y el aumento esperado en precios durante el ano siguiente. Sin embargo, en-
tre 1964 y 1968 este ultimo factor siempre fue subestimado. Asi, frente a
tasas de inflacion mucho mayores que lo planeado, los salarios reales dismi-
nuyeron de manera sistemdtica. El salurro minimo real cayo alrededor de 20
por ciento desde 1964 a 1967, y los sueldos medios bajaron casi 15 por cien-
to en cse mismo periodo.

Dchido a estas disminuciones, en 1968 se concedieron aumentos adicio-
nales de salarios y la formula de reajuste aplicada en 1960 fue modificada.
S1 la inflacion real sobrepasaba la estimacion utilizada previamentc para ajus-
tar salarios, sc conccdian aumentos adicionales dc salarios a fin de impedir
declinacioncs en el poder adquisitive.

Entre 1968 y 197! los salarios minimos rcalcs se tornaron rclativamen-
te estacionarios, con pequenas cardas ocasionales. Los salarios medios crecie-
ron moderadamentc en 1968,

Solo en 1972 y 1973 los salarios minimos reales empezaron a crecer dc
nuevo, y este aumento fue moderado, 3 1/2 por ciento en 1972 y 1 por cien-
to cn 1973, y en ningan caso recuperaron el poder adquisitive perdido.

Par otra parte, las utilidades del capital parecen haber aumentado y las
tasas dc intcrés rcal aumcntaron notablemente durante este periodo. El mar-
gen entre la tasa de colocacién y la de captacion cra muy alto, lo cual permi-
tio grandes ganancias y una fuerte expansion del sector financiero.

Otra evidencia demuestra quc la participacion en el ingreso nacional del
cincuenta por ciento mas pobre de la poblacion bajo desde el 18 por ciento
en 1960 al 15 por ciento en 1970 y al 12 por ciento en 1976. El siguientc
treinta por ciento de los mas pobres de la poblacion también disminuyé su
participacin en el ingreso desde el 28 por cicnto en 1960 al 23 por ciento en
1970 y al 21 por ciento en 1976.



Por otra parte, el cinco por ciento mas rico de la poblacion aumento su
participacion en el ingreso nacional desde el 28 por ciento en 1960 al 35 por
ciento en 1970 y al 39 por ciento en 1976. Y el quince por ciento siguiente
aumentos su participacion en el ingreso, pero moderadamente, desde 26 1/2
por ciento, en 1960, al 27 por ciento en 1970 y al 28 por ciento en 1875.

Resumniendo, hay ciertos indicadores de concentracion de la riqueza y
redistribucion regresiva del ingreso en Brasil entre 1964 y 1972, Este efecto
puede atribuirse parcialmente a ]a politica de ajuste de salartos que contrasta
con la politica aplicada a otros precios.

Chile. No hay evidencia que permita concluir sin lugar a dudas sobre el
efecto que ¢l programa de estabilizacion entre 1956 y 1958 tuvo en la redis-
tribucion del ingreso y la riqueza. Pero hay ciertos indicadores, como el in-
cremento en el desempleo durante este periodo —que afectd principalmente
a la mano de obra no especializada— que apuntan hacia una distribucidn mas
regresiva del ingreso. De acuerdo a estadisticas existentes, los salanios mini-
mos reales bajaron 5 1/2 por ciento en 1956 y 5 por ciento en 1958, aunque
aumentaron Jevemente en 1957 (1%). Sin embargo, debe hacerse notar que
los salanos minimos reales habian estado bajando desde 1953 debido a las ta-
sas crecientes de inflacion y ajustes diferidos en los salarios. Los salarios pro-
medio reales de los empleados fiscales, que habian aumentado notablemente
entre 1951 y 1955, caycron drasticamente desde 1956 a 1958 (21%,18% y
9% cada afio respectivamente).

Para 1959—1961, nuevamente hay evidencia solo parcial sobre los efec-
tos en la distribucion del ingreso y la riqueza. El poder adquisitivo real de
los salarios minimos parece haber bajado en 1959, en relacién a 1958. Sin
embargo, en 1960 creci6 levemmentc, aun cuando los ajustes de salarios fueron
menores que la inflacién pasada. Parece posible coucluir que los programas
de estabilizacion entre 1959 y 1961 no contrihuyeron a un efecto regresivo
sobre la distribucion del ingreso.

Los salarios reales subicron agudamente en 1965 (13,5%), en 1966
(12,1%), y en 1967 (15,3%). Esto fue alcanzado principalmente por altos
aumentos en los salarios nominales en exceso de [as tasas anteriores de infla-
cién. En 1968 los salarios reales quedaron practicamente estacionarios (cre-
cieron menos de 1%); en 1969 y en 1970, su tasa de aumento subid de nue-
vo (9% vy 10 1/2%, cadu ajio, respectivamente).

El gobierno estaba consciente de que estos aumentos, que sobrepasaban
con mucho cualquier aumento en productividad, no eran compatibles con la
maniencién de la estabilidad interna. Pero carecia del poder politico y la vo-
luntad para cjercer un control mas fuertc en los ajustes de salarios. Alas cifras



anteriores debe agregarse que una serie de cambios cstructurales, como la re-
forma agraria y la nacionalizacion dc ciertas empresas, tendian a desconcen-
trar la riqueza de los grupos o clases capitalistas tradicionales.

En 1974 y 1975, el programa de estabilizacion puesto en prictica pare-
ce haber tenido un electo negativo sobre los salarios rcales. Estos cayeron 11
por ciento ea 1974 y 3 por ciento en 1975, Sin embargn, debe hacerse notar
que, debido a una inflacion eada vez inayor, los salarios reales también ha-
bian estado cayendo en los afios anleriores. Después de 1975, especialmente
debido a una inflacion decreciente, tendieron a crecer a tasas relativamente
altas. Probablemente mas imporiantes que el efecto de las pérdidas en sala-
rios reales sobre la redisiribucion del ingreso era el enorme aumento ¢en la ta-
sa de desempleo.

Otros factores que contribuyeron a una concentracion de la riqueza du-
rante estos anos [ue la venta masiva de empresas estatales a grupos privados a
precios extremadamente bajos; la develucion de grandes exlensiones de tierra
que habian sido alectadas por la reforma agrania a sus duefios anteriores; el
agudo aumento en las tasas de interés real que [avorecieron el ingreso relati-
vo del capital vés a vis otros [actores productivos; y un gran aumento en los
precios relativos de los bienes y otros activos reales.

4, OBSERVACIONES GENERALES SOBRE LA CONDICIONALIDAD

El control del F.M.I. sobre las politicas y el desempeoiio de Jos paises
miembros que cntran en convenias stand—&y es mucho menos alective de lo
quc generalmente piensan, tanto los paruidarios de la condicionalidad como
sus detractores. Las posibilidadcs de una aplicacion adecuada de las politicas
acordadas son mucho mayores cuando Jas autoridades presentan programas
formulados por ellas mismas que cuando ellos son aceptados, sin estar con-
vencidas por su bondad, debido a que estin huscando algun atro objetivo:
por ejemplo, la oblencién de ayuda extranjera adicional o porque estan en-
frentando una crisis que no saben como abordar. En la mayoria de los casos,
los paises han tralado de cumplir con sus compromisos y cuando no lo
hacian, ha sido por razones intcrnas apremiantes. Fn cste Gltime caso, Ja
pérdida de los dercchos de giro fue cosi siempre minima, porque las violacio-
nes ocurrian cuando gran parte del crédito ya habia sido utilizado y el objeti-
vo de lograr otros créditos —gencralmente de cantidades mayores— habia si-
do cumphdn.

Un segundo e importante punto acerca de las politicas es que, en mu-
chas ocasiones, ellas no han sido mantenidas durante un tiempo suficiente;
ya sca, porque la linea general de un nuevo gobicrno ha sido dilerente (en
ingpiracion y/o metas) o porque no sc ha producido un esperado éxito rapi-
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do o quizas porque los programas daban poca importancia a condiciones es-
tructurales que en muchos casos estaban en la raiz de los desequilibrios; por
lo tanto, una vez que los controles se aflojaban, los desequilibrios empezaban
a aparecer de nuevo. Esto ha conducido a situaciones de politica intermiten-
tes que quizas han tenido un efecto negativo sobre el comportamiento eco-
nomico general. Las experiencias exitosas parecen haber estado correlaciona-
das con la continuidad de politica, como en ¢l caso de Brasil.

Adoptando una vision de largo plazo sobre la accion del F.M.L. en los
paises del sur de latinoamérica, el saldo es bastante pobre. Ninguno de ellos
—salvo Brasil— parece estar en mejores condiciones en cuanto a crecimiento,
distribucion del ingreso y estabilidad financiera a comienzos de los afios 80
en comparacion a como estaban a fines de los afnos 50. Y luego en ¢l caso de
Brasil, factores exogenos como la cantidad y diversificacion de los recursos
productivos y ¢l ambiente econémico internacional fueron bdsicos para que
se lograra el éxito econdmico del pais. Los resultados desalentadores eviden-
temente no son una falla del F.M.1., pero bien podrian ser un signo de su im-
potencia.

Probablemente, los mejores desemperios fueron alcanzados en la simpli-
ficacion y racionalizacion de los sistemas de cambio y de pagos de la mayoria
de los paises y la reduccién de algunas muy evidentes distorsiones que exis-
tian en este campo, heredadas de los afios de depresion y de guerra. En gene-
ral, se obtuvieron resultados mas pobres en los esfuerzos hacia el equilibrio
en las finanzas del sector publico y en la mantencién del control sobre la ex-
pansion del crédito.

Sin embargo, en !la mayoria de los periodos se combinaron éxito y fra-
casos en el cumplimiento de las metas principales. En gran medida, el resul-
tado tuvo que ver con circunstancias exogenas (demanda y precios de pro-
ductos de importacion, entrada de créditos e inversiones externos) o con el
grado de descquilibrios existentes, que era cl resultado de politicas saciales o
de desarrollo seguidas sin una consideracion adecuada de la disponibilidad de
Trecursos.

E! desempenio y también el juicio sobre el desempefio son fuertemente
obstaculizados por la vaga relacion que existe entre instrumentos y metas de
politica, y, también, por los desfases y la variabilidad de los desfases entre la
utilizacion del instrumento y el logro de una meta. El acatamiento dc los li-
mites maximos de crédito no fue un obstaculo para las altas y también cre-
cientes tasas de inflacion, como en Chile en 195759, 1963--64 y de nuevo
en 1967-70. Nitampoco fue ¢l escaso control sobre ¢l crédito un obstaculo
para las inflaciones decrecientes como en Brasil desde 1965 y 1968 y en
1971 o en Argentina, 1967-68. Los cfectos de variaciones en el tipo de



cambio sobre los resultados de la cuenta carriente de la balanza de pagos, si
s que existieron, son dificiles de identilicar en magnitud y en el tiempo, sal-
vo, quizas, cn €l caso de Argentina. Las variables exogenas —ya menciona-
das-- pueden cambiar en formas difliciles de predecir en ¢l momento de iniciar
el convenio stand--by vy pueden influir sobre el desempeiio mucho mis que las
variables instrumento que han estado sometidas a un acuerdo con el Fondo.

No es posible decir que un programa haya lallado o que existan sinto-
mas de que esta fallando porque algunos de los [imites maximos lijados co-
mo criterios de desempeiio hayan sido sobrepasados o porque alguna practica
Testrictiva no permitida haya sido puesta en vigor. Ese juicio s6lo puede ser
¢l resultado de una evaluacién de todo el conjunto de paliticas (cuantitativas
y cualilativas) que el pais esta siguiendo.

Como ejemplo extraido de los paises examinados se puede tomar la
experiencia chilena de 1975. Las restricciones sobre la demanda lueron mu-
cho mas alld de lo que el FM.I. podia razonablemenic haber esperado de
cualquier pafs a fin de reducir la infllacion y mejorar su balanza de pagos.
Ademas, el tipo de¢ cambio fue devaluado en 25 por ciento, en términos rea-
les. Todo esto fue hecho al costo de alrededor de 15 por ciento de disminu-
ci6n en la produccién y un aumento en el desempleo desde 9,7 por ciento de
la fucrza de trabajo de Santiago a flines de 1974 v 18,7 por cicnto a fines de
1975. A pesar dc ¢se tremendo y costoso electo, Chile ne cumplié con va-
rios de los critcrios de desempenios fijados en el convenio stand—by de ese
afio. En un caso menos extrema, por cjemplo, Brasil desde 1965 a 1972, Ja
direccién general de la politica economica y el cumplimiento con las metas
dcl F.M.I. pueden considerarse satisfactorios, y ¢l descmpefio macroeconomi-
co fue hastante bueno, pero en muchas ocasiones las metas individuales fue-
ron sohrepasadas.

Por otra parte. parecc razonable que el Fondo debiera proporcionar sus
recursos en apoyo de programas bien concebidos y consistentes, tendientes a
corregir los descquilibrios financieros. Pero incluso, si son redactados en la
forma de metas cuantitativas por alcanzar, tanto el progreso comne la conti-
nuidad del pais en lus propositos de Hevar a caho sus objetivos de estabiliza-
cion, deberian ser juzgados sobre una base global que tome en cuenta las cir-
cunstancias cambiantes que quizas no hayan sido contempladas en el mo-
mento de iniciacion del programa. Esto podria lograrse mediante un proceso
de consultas entre ¢l pais y el Fondo (que esta previsto actualmente en todos
los convenios stand--by), y si este concluye que los propositos del convenio
va no se cumplen, los gitos podrian suspenderse. Esto impone una carga so-
bre el Fondo, pero no parece mas razanable obligar al pais a hacer una decla-
racion anticipada del fracaso de un programa, st alguna variable especificada
ba sobrepasado un valor predeterminado.
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Los recursos del Fondo estan y se mantendran bien protegidos porque:

i)  Los giros se hacen en cuotas durante el periodo del convenio stand—by;

ii) actualmente hay disposiciones que garantizan las recompras {como silos
giros fuesen préstamos) en periodos acordados entre el Fondo y el pais
miembro o cuando el Fondo asi lo decide, de acuerdo con el convenio;

ili} razonablemente pueden espcrarse que las relaciones entre el Fondo y
sus miembros estaran basadas y se conduciran de bona fide.

Al disenar programas, el Fondo deberia tomar en consideracion las aspi-
raciones basicas y metas del pais interesado y cuidar que dentro de ellas los
equilibrios macroeconomicos basicos parezcan estar razonablemente respeia-
dos o que se adoptaran medidas para alcanzar el equilibrio. Los criterios
planteados a este respecto por el profesor Williamson> parecen ser bastante
aceptables; el problema consiste en darle un significado operacional. Debe-
rian adoptarse cuidados especiales acerca de los desequilibrios macroeconé-
micos que puedan resultar de politicas orientadas a los cambios en las estruc-
turas social y econémica. En aquellos casos, podrian autorizarse medidas ex-
cepcienales, inclusive, si ellas pudiesen chocar con algunas disposiciones del
convenio. El énfasis entonces se pondra en que las politicas no deberan afec-
tar los legitimos inlereses de otros paises (“la prosperidad internacional ")
ni producir pertuthaciones que puedan arriesgar los objetivos de las reformas
{por ejemplo, reducir la tasa de crecimicnto de la economia, destruir la redis-
tribucion de la riqueza o el ingreso).

El aspecto mds importante de todos los programas es la conciliacion en-
tre objetivos de estabilidad financiera y de alto y sostenido empleo y creci-
miento econémico. Pertinente a este asunto es la oportunidad del ajuste, Ia
cantidad de fondos necesarios, el rol de otras instituciones de crédito parti-
cularmeniec €l Banco Mundial, y las prioridades en los objetivos, si hay con-
flictos entre cllos.

Las criticas al Fondo, los conflictos entre el Fondo y los paises miem-
bros han sido producidos por varias razones, algunas de ellas quizas sean in-
evitables: modelos del Fondo que son demusiado monetaristas y se apoyan
excesivamente en el funcionamiento del mecanismo de mercado; falta de
consideracion de problemas estructurales que pueden afectar a los paises en
desarrollo; excesiva intervencion o supervision de politicas economicas en el
interés de los paiscs desarrollados; interés secundario en problemas de em-
plco y crecimiento, esto es, si ellos fuesen producidos por las politicas de es-
tabilizacion, se resolveran por si mismos a su debido tiempo.

3“()rl Judgind the Succens of IMF Policy Advise™, diciembre 1981.
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Dc la experiencia de los paises examinados, los programas del F.M.I. pa-
recen haber tenide, en ocasiones, algunos efectos negativos sobre el creci-
miento. Sin embargo, en general, exceptuando Chile en 1975, este electo
fue moderado y rapidamente superado. Esto se debio parcialmente a un cum-
plimiente no muy estricto de¢ las melas acordadas incluso ante una moderada
recesion. [a magnitud de los resultados recesivos parcce haber estado rela-
cionada con el tamaio de los desequilibrios anteriores y el desempeiio del
crecimiento econémico pareciera ligado estrechamente a las condiciones eco-
nomicas internacionalcs.

La falta de énfasis en instrumentos y politicas onentadas a influir en las
expectativas fue bastante costoso, por ejemplo, en la expenencia de Chile ¢n
1975. En Brasil, donde el gobierno utilizé los controles de precio y otros
instrumentos menos ortodoxos para influir en las expectativas y al mismo
tiempo estimular las inversiones, la expericncia cconomica ¢ntre 1964 y
1972 fue mucho mas exitosa.

Otro factor que en algunos casos condujo a costos que pudieron haber-
se evitado fuc la aplicacion conjunta de medidas de estabilizacion y liberali-
zacion. Donde las distorsinnes fueron demasiado grandes, esto pudo haber si-
do inevitable, pero cuando éste no cra el caso, el aumento cn los costos de
las politicas puso en peligro su continuidad.

La critica de intervenciim cxcesiva en las politicas internas por ¢l
F.M.1. podria quizds reducirse un tanto si la idea de regionalizacion del Fon-
do pudiesc materializarse. Disposiciones epecificas de los convenios stand—
by podrian entances llevarse a caba por medio de eonscjos regionales del
Fondo donde los pafses dc la region tendrian més peso de lo que tienen
ahora en fa Junta de Directores Ejecutivos de la institucion.

tlan surgido conflictos debido a las variables escogidas para el control
y debido a las cifras precisas adscritas a ellas como metas por alcanzar. En los
primeros tiempos, los progratnas fucron mds inonelaristas en contenido, pero
a mediados de los afios 60 se dio mas consideracion a los enfoques graduales
y las desviaciones de los principios fucron aceptadas, aunque sobre una buase
temporal. Recientemente se ha anunciado politicas de mas inter¢s en las ne-
cesidades estructurales y desarrollo, lo cual seria un paso positive, pero alin
no bay suficiente experiencia para emitir un juicio sohre cllas.

En la medida quc las nuevas politicas estén orientadas a ampliar la capa-
cidad productiva del pais —y esto no sc limita solamente a medidas que im-
pliquen mis libertad en el funcionamiento de los mercados, politicas de pre-
cios, o eliminacion de obsticulos, controles, impuestos o subsidios que mejo-
ren la asignacion de recursoes productivos— sino tamhién a los cambios estruc-



turales e institucionales que eliminan impedimentos hacia un mejor desarro-
llo econdmico, agquellas politicas pueden ser mucho mis dificiles de formu-
lar y aplicar.

Las criticas sobre las cantidades precisas de metas y limites mdximos
son mucho mas dificiles de juzgar y bien puede ser que en muchos casos el
Fondo no haya sido irrazonable; pero debido al becho mismo de que exista
un regateo sobre ellos, los altos funcionarios del Fondo tienden a ser dema-
siado estrictos y las autoridades de los paises demasiado liberales.

Los juicios del Fondo sobre el desempeno de los paises tienden a ser ex-
cesivamente negativos cuando no hay acuerdo con ellos, y excesivamente po-
sitivos si hay acuerdo. Ademas, a la estabilidad financiera se le concede una
alta nota de éxito y al mismo tiempo graves desequilibrios en otras importan-
tes variables macroeconémicas, empleo, nivel de actividad, cantidad y com-
posicion de inversiones, aunque mencionadas a veces, no son suficientemen-
te subrayadas,

El Fondo ha sido y ciertamente sera un catalizador de recursos desde
otras instituciones n paises a sus miembros. Todo esto es beneficioso, siem-
pre que permanezca como un subproducto. La principal actividad del Fondo
deberia orientarse a ayudar a los paises —en la formulacién de politicas y
provision de fondos— para un funcionamiento apropiado y facil del proceso
de ajustc. Las politicas de ajuste y el Iinanciamiento debieran ser los adecua-
dos, conforme a las circunstancias, y no deberia cxistir correlacion entre la
rigidez de las politicas y el monto del financiamiento, Actualmente el Fon-
do sigue la regla de que cuanto mayor sea la cantidad de financiamiento bus-
cado, mas rigidas las politicas. Pero, en realidad, cuanto mis severas las poli-
ticas, menor financiamiento serd necesario.



ANEXO

GIROS CONFORME A LLOS CONVENIOS STAND-BY

Fecha

Cantidades otorgadas

Giros

Razones para no
girar toda la
cantidad

ARGENTINA

{cifras en milones de dolares excepto de 1976 en adelante}

1958/59 75 42,5 No necesario
195960 100 100 —

1960/61 100 60 No clegible para mas
1961/62 100 - No elegibie

1962763 100 100 —

1967 /68 125 - No necesario
1968769 125 ' — No necersario
197677 260 (millones DEG) 1595 (milloncs DEG) No necesario
1977}78 1595 (millones DEG) No necesario
BRASIL

{cifras en millones de dblares excepto para 1972)

1958 31,5 37,5 —

1959 — - —

1960 - - -

1961 1600 60,0 No se necesita mds
1962 - - -

1963 - - -

1964 — — -

1965 75,0 75,0 -

1966 125,0 - No necesario

1967 30,0 — No necesario

1968 B7.5 75,0 No sc necesita mas
1969 50,0 - No necesario

1970 50,0 — No necesario

1971 50,0 - No necesario

1972 50,0 (millones DEG) - No necesario
CHILE

1956 25,0 — Mo necesano

1957 %50 51,1 No ncocsario

15958 55,0 10,7 No elegible para mas
1959 8.1 0,7 No necetario

1961 75,0 60,0 No elegible para mas
1963 40,0 40,0

1964 25,0 20,0 No elegible para mds
1965 36,0 96,0

1966 40,0 40,0

1968 46,0 433 Noelegible para mds
1969 40,0 29,0 No necesario

1974 79,0 790

1975 79,0 20,0 No clegible para mds

Total créditos stand—by otorgados DEG 578 millones
Cantidad no girada por ineligibilidad DEG 87 millones,





