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EXTRACTO 

Este lrabaj<l pasa rtvis(a a los (QmpruTIÚso, de política aceptados por trel importan­
tU paíso iatinoam('ricanol en 105 acuerdos dI: crédito conlingt:nle (Stand-by) que o::ele­
bTiuon con el FOIltiu Muudario dc.d'l: la década d" 101 ..ñlll cincuenta huta la de 101.e­
U~nli'. I.as política.!l no parecen tan perjudicialu como se cre-e cOITienU~l!lente (excepto en 
ChiJe (1975) tpaca m ql.l{ la re.pollJlab.llidad del Fondo aparece un Unlo tenue) ni tam· 
poco 1uvinon mucho dl'!Cto para IOI{faI" eslabilidad y desarrollo, excepto en d ego dr 
Bruil, ~is en el quC' se lop-aron importanll:S JI sostenida! tlU"at de crecimiento, pero .icm­
pu mediante soluciolU~S pragmáticas y apartándose de 1118 rccomendac-iont:1 dd Fondo, 
(u:lndo fuS prog¡amas de exparuión utaban en pdigTQ. El trabajo tambiha eCectúa pro­
puesta~ para hace{ cambiol en la rondicion.diUad del Fondo. 

ABSTRAGT 

The paper {cviews policy commitments accepu:d by lhree importat ct>untriell iD 
Lalin "menea in stand-by credit.v entered w:ith the IntCrllaliollal MoneUTY Fund from 

lhe 50'1 lo Ihe 70's. It cvalualC'S thei1' degree oC complíance and itl main macrocconomic 
errens. Pulid,,! do uol "ppcar al h::umf,,1 a' ir lo! currendy believed (eJlcept in Chile 
(1975) wherc Fund repon,ibility was ralher tcnollos) nor did the)' conduet to much 
financialllahility and growth cxcr.pt in thc case oC 3uzil where imponanl and lunained 
lates or growth werc achievcd bUI always wilh praglnatic lolutiolUl and d~arturea from 
Fund rccommendaliolUl whenevl:r cxpansion programl wel"e in dan8'u. Tho: papel &Yo 

mak-cs ~ome proposals COl' chanllco, in 1M f conditionality. 

"Publicado con d penniao del lnnitulo de E.:onomía Internacional, W...hinlttl;>n, D.C. El tRb.jo rile 
eacrilo pa.... la ('..nufefC'·uÓa del IrUlilulo sob"" eondicio.....lidad del fondo Monnaril;> Inlerrw::iolWll 
en mano de 1982. La invnlipción báaica cl;>ntó con el apoyo de 111 Fundacián FoId y ter4 índui· 
do en el volumen I"bre la GoufrTtIlcill q~'r. pub!i<;:ui en in~l" com~lTI"oJ de 1985. 
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INTRODUCCION 

Este artículo trata acerca de las experiencias de programas de estabiliza­
ción apoyados por el Fondo Monelacio Internacional (F .M.I .). en tres países 
de América Latina: en Argentina entre 1958 y 1977. en Brasil entre 1964 Y 
1972,cn Chile entre 1958y 1975. 

En la primera sección se describen las condiciones de los convenios y las 
metas fijadas en ellos. En la segunda se analizan el cumplimiento de 1m go­
biernos respecti\'os con los programas acordados, las relaciones con el F.M.I. 
y las razones u orígenes de los convenios. El comportamiento macroeconó· 
mico posterior a los convenios se revisa en la tercera sección. En la última se 
presentan comentarios generales sobre la condicionalidad de los programas. 

En los anexos se encuentran la infonnación relativa a los giros efectua­
dos, según los convenios. 

l. METAS DE POLITICA EN LOS CONVENIOS STAND-BY 

Los programas con metas cuantitativas de política, respaldados por cré­
ditos santa-by del F.M.I., empezaron a usarse en Latinoamerica durante los 
últimos años del decenio de 1950 y (u<'Ton una característica de los conve­
nios con Perú, Chile, Paraguay. Ar,gentina y Bolivia. El no cumplimiento de 
las metas implicaba la suspensión automática de los derechos de Riro de 
acuerdo al convenio stand-by. 

Las variables sujetas a límites maXImOS no eran siempre las mismas. 
Cambiaban en cantidad y definición de tiempo en tiempo y de país en país. 



Pero, el objetivo era sjL:mpr~ J'(::Hlirt~jr la c"p;msjím ¡lel crédilo r ud dinero, 
~aranLizar un o::omportamielllo !lO intlaci'Jnario del sector pr!lllico y promo­
ver un ústem:l multilateral de comercio, (ambio y P,¡gos, libre de resuiccio­
nes, de discrimin::r.cián y dc práni.:as de tipos de cambio llIúiliptes, y, en el 

cual, el tipo de cambio dc~empeúase d rol ue ¡nslnllnento úni¡:o para aJ­
canzar el equilibrio en 1'lS cuelltas con d ext~rior. Con el tj('m~o, y pro­
bablemente debido más hirn a pedido ue Jos acreedores -'~obiertlos y ban­
queros-, se incorporó el control del endeudamiento en el exterior, prin­
cipalmente del sector público. Otros caITlpl)~ de política -sueldos y sa­
tarios, precios, tarifas de los ser"'¡eil)~ PlIO:¡C<J" y,;¡ ve,::e." aSpl:("los rc!;l!¡vos al 
desarrollo econúmico- fueron también abordados, pero los compfOmisos en 
estos aspectos tenían un carácter nl<Í.s ~cneral y Sil no acat~1.l11 lento no impli­
caba la suspensión de los derechos de giro de acuerdo al convenio stand-hy. 

A mediados o a tlncs del deceuio dl.: 1960, las variahles sujetas a límites 
máximos estaban muy bien tlcfinida.~ y presentaban diferencias sólo con res­
pecto a ciertas peculiaridades específicas del país interesado n de las circuns­
tancias en que se estaba de~arrollando la vida económica. Básicamente, no 
eran diferentes de las variables sometida:; a control que podían observarse a 
mediados y fines del dt·cenio de 1970. F.~tas emn: 

i)	 Políticas sobre restricciones al comercio, a los P;¡gos y sobre t"I sistema 
cambiario. Estas eran varias, de acuerdo al sistema y regulaciones espe­
cíficas existentes en cada país, pero todas condudan a IOl; mismos pro­
pQsitos ya seiiaJados, 

ii)	 Como una prueba de cumplimiento de las políticas adecuadas sobre el 
tipo de cambio, se exigía el cumplimiento de cjertas metas sobre reser­
vas internacionales netas, generalmente por IrinlC3trcs. 

iji)	 Los aClivos intcrnos nelos dd sistema hancario (solían ser del 8anco 
Centrdl) no deberían eXí.t'der cicrtl)S valores especificados, también. pa­
ra cada trimestre. El propósito de esle control era el de evitar que el 
componente interno de la base monetaria ucóna en una eanti<iad ma­
yor que lo necesario para proporcionar una oferta de dinero rquivalen­
te a su dem«nda, suponiendo que no se pronosticara un cambio en las 
tenencias dt' <i¡visas del Halll:o CentreJ. Los aumentm o declinaciones 
inesperadas en las rt:servas de d¡vi~lts ddH~rí;1O resolverse a través de la 
inflación o deflación de ta ('COII"lllía interna. Corno la maRrtiilld de Ja 
expansión permitida de los :lc1ivns internos netos depende de la meta 
para las tenem:ia!i tie divi!ias y de una estim<tciún de la demanda de di· 
nero cn la economía para el período, d control del crédito interno nc[o 
es propiamente un instlumenl.o de vmtroJ de la balanza de paROS, 



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

v)	 El mismo tipo de limitaciones se aplicaba sobre el nuevo endeudamien· 
to externo, generalmente del sector público. 

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

En esta sección del trabajo se resumen las principales condiciones im­
puestas en los convenios de crédito stand-by, celebrado enne el F.M.I. Y 
Chile, Argentina y Brasil, a fin de seguir su evolución a través de diferentes 
períodos, y a fin de observar las diferencias de un país a otro. 

1.1.	 Límites de crédito 

Todos los prngTamas del F.M.I., para estos Ires países, contienen metas 
cuantitativas de crecimiento del crédito, y. desde fines del decenio de 1950, 
el no cumplimiento de las metas privaba automáticamentc al país del dere­
cho de giro, conforme al crédito stand-by convenido. 

En 105 años anteriores, al comienzo de la década de 1960, la variable su­
jeta a límite no parece haber estado bien establecida. En Chile (1958) se im­
puso límites máximos sobre los préstamos e inversiones del Banco Central y 
sobre su {"misión de billetes y monedas. Los mismos límites fueron repetidos 
{"n ] 959; y, en 196], el límite máximo fue aplicado sobre los activos internos 
brutos (incluyendo aquellos denominados en divisas). En Ar~entina (1959), 
la variable bajo control era el nivel de los activos internos del Banco Central; 
lo mismo ocurrió en los acuerdos stand-by correspondientes a los años 
1960, 1961,1962y 1963. 

Desde 1963 la variable meta fue en ~eneral el crédito int{"rno n{"to del 
Banco Central, definido como la diferencia entre sus obligaciones moneta­
rias y sus tendencias nelas de activos externos. 

Este fue el caso de Chile en 1963, 1964, ]965, ]966, 1968 Y 1969;de 
Ar~entina. en 1967, 1968, 1976 Y 1977; Y Brasil, de 1965 a 1972. 

Algunas adiciones específicas en la variable fueron planteadas en mu­
chos casos. [A)S límites máximos serian aumentados por el producto en mo­
neda local de préstamos ex !Tanjeros por razones de balan~a de pagos desde 
fuentes distintas al F.M.l. (Argentina 1958-59, 1959-60, ]960-61). Los 
préstaml)~ y drscuentns del Banco Central, al sistema bancario, no aumenta­



rían (Argentina 58-59). Los límites máximos cubrirían la cxpansión secun­
daria del dinero debido a la reducción en las reservas legales mínimas (Argen­
tina 1961-62 y 1962-63). Los límites máximos deberían cubrir pérdidas 
en las operaciones de cambio y serían aumcntados al producirse utilidades 
(Argentina 1959-60, Otile 1963). Se exduirían (as ganancias y pérdidas 
contables producidas por la revaluación de at:tivos y pasivos extranjcros del 
Banco Central, y pagos de subscripción de capital a or~ni¡:acioues interna­
cionales (Chile, 1963). Los intereses acumulados, pero no pagados, sc impu­
tarían en contra del límite máximo y los créditos e inversiones que fueran 
contrapartida de préstamos externos recibidos por d Banco Central st"rían 
exduidos (Chile, 1964). La financiación del programa del Instituto del Café 
y otros programas de respaldo a los precios de productoli agrícolas deberían 

mantenerlie dentro del programa financiero global (Brasil 1966). 

En algunoli de los casos más recientes (Chile, 1974 y 1975), e1control 
del crédito fue cambiado desde el crédito interno neto del Banco Central 
(una variable del balance de la institución) al crédito bancario interno neto 
(una variable estadística que implica una consolidación de los balances gene­
rales del Banco Central, Banco del Estado y bancos comerciales). 

La mayorÍa de los convenios disponía \lna expansión trimelitral de la va· 
riable sometida a control, la que tomaba en cuenta factores estacionales y la 
necesidad de una expansión suave durante el año. 

En varios convenios se hicieron provisiones específicas acerca de los re­
querimentos de encajes legales de los bancos. Ellos fueron aumentados, y se 
impuso un requisito marginal sobre depósitos a la vista en el convenio de 
1958 con Argentina. El acatamiento de ellos fue una cláusula de cumpli­
miento en el programa 1959 con el mismo país y fueron autorizados para ser 
reducidos en el año siguiente a fin de pennitir más crédito al sector privado. 
La misma provisión fue repetida en 1961 y 1962. En 1968 se contempló 
una drástica reforma en el complejo sistema ~xistente de requerimientos de 
encajes legales con la perspectiva de reducirlo y a fin de promover la regiona. 
lización bancaria y ciertos tipos de créditos. 

El mantenímiento de los requerimientlJs de encaje legal fue una disposi­
Clon del convenio stand-by con Brasil en 1965, y ellos debían ser aumenta­
dos en 1966 si las fuertes ("ompras netas en el exterior continuaban durante 
dicho año;l una reducción implicaba la suspensión de los drrechos de Kiro 
conforme al stand--by. En 1967 se planteó mantenerlos. y si se justificaba 
una reducción, el monto de ésta debería imputarse al margen permitido de 
expansión del crédito. A fines de 1967, los requerimientos de encaje leKal 

lEste fUr \IJl inlento por controlar Ut1 'Igregado monMario ..n com¡lllncion con d control de cri'dito ndo. 



fueron aumentados..,. en marzo de 1968 hubo cambios en los rf"q\tttimientos 
básicos y marginales con lo cual aumentó el promedio. Durante el resl'\1 de 
1968, los requerimientos debían redut"irse gradualmente hasta alcanzar el ni­
vel de diciembre de 1967, a fincs de añu. En el convenio stand-by de 1969 
se cspecificaba que cualquier reduccii)n en los requerimientos de encaje leg-aJ 
se imputaría en eontra del límite máximo de crédilo. 

En Chile, los cambios en los requerimientos de encaje legal <k losban­
cos o la utilización de crédito específicos para cumplir con ellos no podían 
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 año, lada reducción dehía imputarse en contra del límite del 
crédito permitido. Los convenios con Chile para los años 1965, 1966,1968 
Y 1969 disponían que los depósitos bancarios y del sector privado debían 
sustraerse de la variable "crédito interno nelo del Banco Central" sujeta a lí­
mites. De esta forma, todos los cambios en los requerimientos de encaje le­
gal serían captados por el mar¡¡:en permitido de la expansión del crédito del 
Banco Cen trajo 

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

El gobierno o el sector público 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 financiación bancaria estaba totalmen­
te excluida; en otros, era autorizada en cantidades especificadas, y, por ulti ­
mo, en algunos se permitía financiamiento estacional. Los créditos stand­
by con Chile (1974 y 1975) establecieron límites trimestrales sobre el cré~ 

dilo neto del sistema bancario al sector público. Este fue definido como la 
diferencia entre: 

i)	 los créditos del sistema bancario al Gobierno Central y al resto del 5ec· 
tor público y 

ji)	 los depósitos del Gobierno en el sistema bancario. 

En las experiencias analizadas, el cumplimiento con los límites max\· 
mas de crédito no estuvo necesariamente vinculado con disminuciones en la 
innación. En el ca<;o brasileño, los límites máximo!; de crédito fucron gene· 
ralmente sobrepasados; no obstante, la ¡nnación disminuyó sistem;ílicamell­
te entre 1964 y 1973, aun'lue el nivel alcanzado continuó siendo mayor que 
el deseado. Eu Chile, generalmente se cumpUa con los IímÍ(es máximos de 
crédilo; pero, esto no era un obstáculo para las tendencias crecientes de in­
niJción, como en 1957-59,1963-64 Y luego de nucvu en 1967-70. 

- )-­
I)oeu¡~''''n·~~·' 

, .'trOl. 



En la experiencia argentina, el no cumplimiento con los límites de cré­
dilO estuvo asodado con innación m;ís alta (1961. los últimos meses); el 
acatamiento de límites máximos de crédito muy gCIlerosos en 1967 y 1968 
fue simultáneo con una rcdw.:ciím de la inna~ión; y el cumplimiento en 
1976-77 estuvo ,lsociado con una disminucion inicial en la ¡nnación, aunque 
la tasa más tarde haya avanzado a un nivel muy alto. Obviamente, otros ele· 
mentos, como las ex pectati"a~ en '967 -68, desempeñaron un rol importante. 

Si la variable bajo control, relativa al crédito, .~e define como billetes 
emitidos por el Banco Central menos reservas extranjeras. un aumento no es­
perado en los ingresos de divisas creará más margen para [a expansión del cré­
dito. Este durará más cuanto mayor sea la demora ell gastarlo o también 
durará si los ingresos no esperados crecen continuamente durante un cierto 
período o si algunos de los fondos acumulados son utilizados para repa¡;::ar 
deudas al Banco Central. Aunque, actualmente. sería difícil defender políti­
cas destinadas a compensar plenamente las perturbaciones externas,la aplica­
ción de políticas más restrictivas en la fase ascendente impediría que la inna­
ción se haga incontrolable durante el aU~c, y facilitaría el ajuste en la fase 
descendente, permitiendo cierta compensación (expansión del crédito inter­
no), cuando la balanza de pa¡;::os sea deficitaria. 

La fijación de límites superiores de crédito supone que se puede pronos­
ticar la demanda de dinero. De hecho (como en Chile: 1960,1965,1966 Y 
1971 Y Argentina 1967 y 1976), la demanda de dinero estuvo sometida a 
grandes cambios en el corto plazo (uno, dos y quizás tres años) los cuales en 
la mayoría de los casos no son obvius o fáciles de explicar. 

El tipo de límite de crédito del F.M.I. se justifica m;í;; cuando se trolla 
de una economía pequeña y abierta con tasa de cambio fijo, donde no hay 
control del Banco Central sobre la oferta monetaria nominal. Este no es el 
caso dr muchos países en desarrollo. y su funcionamiento adecuado requiere 
un mercado de capitales bien integrado, aun para fondo.~ de corto plazo. En 
caso contrario. puede producir fluelu<u:iones drásticas y muy perturbadoras 
en las tasas de interés nacionales (Chile, 198 J). 

Si las autoridades monetarias Lienen control sobre los agreRados mon~· 

tarios, enlonces, está implícita en el establecimiento de límites al crédito ban­
cario del tipo del F.M.I. la suposicíón de que el ~aslo -y, consecuentemen­
te, la demanda aRr~gada Y b estabilidad financiera- depende del stock o del 
ritmo de variación de ese stock, llamado dinero. Puesl0 que los componen­
tes relevantes d(' ese stock no est{¡n bien definidos y. además, pueden cam­
biar con el tiempo, las inclusiones y ~xclusiones de diversos íLem muestran 
los distintos intentos hechos por identificar adecuadamente la variable. Es 
difícil ase~llrar que esto haya sido alcanzado exitosamente. 



1.2. Actuación fi!ICal 

Desde sus comienzos,los programas de estabilización de F.M.I. ineluye­
ron disposiciones sobre ingresos, gastos y la financiación del gobierno y del 
sector público en general. Ello constituyó un reconocimiento de la especial im­
portancia de las finanzas públicas para reducir la inflación y para lograr el 
equilibrio en la balanza de pagos. Las condiciones de política fUeron dirigi­
das a diferentes metas, a veces, para reforzar la tributación, reducir gastos, o 
a ambos; otras veces, al tamaño del déficit global o a la cantidad de ahorros 
generados por el gobierno y el sector público. En muchos convenios stand­
by se establecieron límites a la financiación bancaria del gobierno y al sector 
público o se excluyó totalmente la posibilidad de financiación bancaria. 
También la política de precios y gastos de organismos públicos y empresas 
fueron incluidos en los compromisos. 

En Chile (1957) se declaró que era finne propósito del gobierno el abs­
tenerse de recurrir a financiación del Banco Central. En 1958 se impusieron 
topes máximos sobre las autorizaciones de gasto fiscal en moneda nacional y 
divisas y su no cumplimiento era razón para la suspensión de los derechos de 
giro confonne al stand-by; y en 1959 se dijo que el crédito del Banco Cen­
tral al gobierno no excedería el saldo a fines de 1958, excepto, cuando el 
Banco estuviese canalizando prestamos otorgados de el exterior. El mismo 
criterio de actuación fue repetido en 1961, excepto para un anticipo -de 
USS25 millones durante la primera parte del año que debía ser reembolsado 
en su segundo semestre. 

En Argentina (1959) se comprometió una reducción muy drástica del 
déficit público y además que ser ia 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 públicas). 
Al año siguiente, se prohibió al Banco Central conceder préstamos al gobier­
no. El déficit debía ser cubierto con préstamos externos y otras inversiones 
extranjeras directas para proyectos incluidos en el presupuesto; el resto, con 
la emisión de bonos de Tesorería que se colocarían en sectores no bancarios. 
Ad, se realizarían esfuerzos para mejorar ingresos y reducir gastos de las prin­
cipales empresas públicas con grandes déficit (ferrocarriles, petróleo, trans­
porte urbano y suministro de agua y electricidad). Se contrajeron compro­
misos similares para obtener el crédito stand-by de 1961. En 1962, no se 
concedería créditos del Banco Central al gobierno, pero este acuerdo nunca 
fue puesto en vigencia. Un nuevo acuerdo stand-by para 1962-63 contem­
plaba varias medidas para aumen tar ingresos y reducir gastos. Alrededor de 
60 por ciento de la expansión del crédito autorizada para este año podía ser 
prestado al gobierno. 



El gobierno de Brasil (1965) se comprometió a reducir a la mitad el dé­
ficit de caja de la TesorerÍa. Con este fin se dispuso una reducción de los dé­
ficit en los organismos fiscales de transporte (ferrocarriles y marina mercan­
te) y una limitación al reajuste de sueldos para el sector públit:o. En 1966 se 
propusieron varias medidas en relación a los ingresos y gastos del presupues­
tu. Se programó un déficit de alrededor de la mitad del monto del año an­
terior (8% de los gastos) y se establecieron !lletas do.; défio.;it para cada trimes­
tres. El50 por dento de la financiación de lo~ programas de apoyo a los pre­
cios debería ser absorbido dentro del déficit aceptado, el cuaJ iba a ser cu­
Lierto a través de la emisión de bonos de Tesorería (reajustables de acuerdo a 
los cambios de los precios) y se limitó la financiación del Banco Central por 
trimestres. Desde 1967 a 1972, los convenios con Brasil establecieron défi ­
cits programados por trimestres, rebajando el déficit máximo pennitido en re­
lación a los gastos del 7 Y 11 por dento en 1967 y 1968, respectivamente; aJ 
3,4 por ciento en 1971 y 2,4 por ciento en 1972 y limitando la cantidad má­
xima de financiación por parte del Banco Central. 

Los convenios con Chile correspondientes a los años 1963, 1964, 1965, 
1966, 1968 Y 1969 programaban excedentes (superávit) de cuenta corriente 
(diferencia entre total de ingresos y gastos ordinarim) para el presupuesto fis­
cal y desde 1964 también paTa el reslo del secror público. Las metas fueron 
establecidas por trimestres y toda. deficiencia debería ser compensada por: 
i) una mayor utilización de préstamos extranjeros de largo plazo, ü) una 
reduccíón de inversiones o una combinación de ambos. En 1966 y 1969 
también se establecieron topes máximos para el endeudamiento del gobierno 
con el Banco Central. 

Uno de fas principales objetivos del programa financiero con Argentina 
para 1967 era el de reducir el déficit fiscal, qUe, en 1966, alcanzaba el 33 por 
cíento de fos gastos. ÚJs ingresos fiscales fueron reforzados, principalmente 
a través de impuestos aJ comercio ex.terior,lo que neutralizó parcialmente el 
efecto de la devaluación. El propósito del gobierno era mejorar la eficiencia 
en las t"mpresas públicas y varias de sus larifa~ fueron ajustadas. Los aumen­
tos de sueldos fueron limitados al 15 por ciento para empleados públicos y se éso 
tableció un congelamiento hasta fines de 1968. Otro puntodel programa fue 
una reducción de unos 80.000 empleados públicos y puesto que el gobierno no 
deseaba aumentar el desempleo, ello hacía necesario una considerable expan­
sión de la contratación privada. El convenio de 1967 disponía un límite para 
el déficit total de Tesorería en una cantidad de alredednr de una mitad del 
déficit real del año anterior. 

El convenio 5tand-by con Chile (1974) establecía -como requisito pa· 
ra girar- UII límite sobre el crédito neto del sislem¡¡ bancario, definido como 
una diferencia entre créditos y depósitos del sector público, en el eval se in-

JO
 



c1uían todas las empresas estatales y las g-randes compañías minera.!!. En el 
convenio stand-by de 1975 se aweRb un límite sobre los gastos totales del 
gobierno central, excluyendo g-astos de capital financiados con préstamos ex­
ternos. 

En Argentina, conforme al convenio stand-by suscrito en 1976, se es­
peraba que el déficit fiscal fUese reducido en más de 60 por ciento en el se­
gundo semestre, eliminando el exceso de personal. y mediante nuevos im­
puestos, y aumentos en las tarifas del sector público. Al año siRUiente se re­
conoció la necesidad de mejorar la eficiencia del sector público y de reducir 
el déficit a la mitad, en ténninos reales. 

La medidas para limitar el aumento en los gastos públicos, el tamaño 
del déficit y la magnitud de su financiacion bancaria son claramente una par­
te de todo prowama de estabilización financiera. Sin embarRO, hay también 
otros objetivos concernientes a la estroctura, nivel de ingresos y Rastos que 
son tan importantes como la estabilidad financiera y que deberán ser eonsi· 
derados en todo programa. Metas de superávit de operación del seClor púo 
blico pueden ser aconsejables por cuanto se orientan a utilizar la ayuda ex· 
tema, además de los ahorros públicos inlemos, para apoyar la inversión; no 
obstante, están claramente fuera de la competencia del F.M.J. 

1.3. Metas de balanza de pagos 

El mantenimiento de tasas realistas de cambio ha sido un ohjetivo bási­
co de todos Jos convenios stand-by. Jo:n los casos en que no había estabili­
dad financiera claramente a la vista, se han permitido tipos de cambio libres 
fluctuantes (aunque nunca como notación limpia) o se ba estimulado la apli­
cación de un sistema de ajustes periódicos en la tasa cambiaria. 

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

En Argentina, en 1959, un tipo nuctuante único reemplazó al mercado 
dual previamen te existente. Se estableció que las fuerzas del mercado deter­
minarlan la tasa, hasta que las condiciones econúmicas permitieran el esta­
blecimiento de un nuevo tipo fijo de cambio. De hecho, éste rue e~tabilizado 



a mediados 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 de aquellos acuerdos. 

Los primeros convenios con Chile (1956, 1957 Y 1958) estuvieron basa­
dos eu un sistema cambiario dual sin permitir que la acción del Banco Cen­
tal compensara las tendencias básicas del mercado. En enero de 1959, amo 
bos mercados fueron unificados y aunque el gobierno dedaTÓ su propósito 
de pennitir que el tipo se mo ..iera de acuerdo a las fuer¿as del mercado, de 
hecho, fue estabilizado por más de tres años. En 1963, el sistema de merca­
do doble fue restablecido y el gobierno se comprometió 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 años. 

Hasta 1964,Ia determinación del tipo de cambio o la intervención del 
Banco Central en el mercado fue una materia de constantes controversias en­
tre el f.M.l. Y algunos de los paiscs interesados. A partir de 1965, el Fondo 
exigió, como condición para girar conforme a cualquier convcnio stand-by, 
el cumplimiento de ciertas metas en las reservas de divisas como indicación 
de que se habían seguido las "políticas correnas de tipo de cambio". Las 
metas eran, generalmentc, fijadas por trimestrcs. 

En Brasil (1965), la prueha consistió en que los activos externos netos 
de La autoridad monetaria no deberían caer bajo el nivel existente al 31 de 
octubre de 1964. La mantención de la cantidad de reservas, contemplándo­
se un aumento, si las ventas de divisas a las autoridades monetarias excedían 
una cierta cantidad, fue la meta en 1966. También, para ese ailo, el convenio 
stand-by especificaba que la diferencia entre el tipo oficial de cambio y el 
tipo no oficial no podría exceder a dos y medio puntos porcentuales. Al año 
siKUiente, la prueba estipulaba un superávit en la balanza de pagos, expresado 
por aumentos trimestrales en las reservas internacionales netas, y pruebas si­
milares fueron repetidas desde 1968 hasla 1972. 

Eu Argentina (1967 y 1968).las reservas netas oficiales de divisas debe­
rían aumentar en ciertas c<lntidades especificadas en ambos años. 

El mantenimienlo de la pusición lleta de reservas externas del país fue 
un objetivo en el convenio stand-by de 1965 con Chile. Fue definida como 
la diferencia entre la posición neta de divisas de todo el sistema bancario y la 
cantidad de retrasos en los pagos por importación (sin carlas de crédito) que 
excedieran los 120 días del período de espera ohligatorio ex.istente en Olile 
en esa fecha. Se contemplaron excepciofH's para enfrentar nuctuaciones es­
tacionales y para IOh'Tar una reducción en el período de espera obligatoria, 
Se establecieron pruebas similares en 1966, 1968 Y 1969. Después de octu­
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bre de 1973, ocurnó una .'\'ran devaluación del tipo de cambio y las autorida­
des readaptaron la política (abandonada en 1970) de ajustar el tipo de cam­
bio en pequeñas cantidades e intervalos frecuentes. Se establecieron metas 
para Ja posición de la reserva internacional neta del sistema bancario a fin de 
pennitir giros conforme a los convenios !tand-by de 1974 y 1975. 

En Argentina (1976) se estableció un límite para la declinación de los 
a:tivos sobre el exterior en manos de las autoridades monetarias y se dispu­
ea un óerto aumento para 1977. 

El cumplimiento con las metas de reservas netas de divisas podría ser un 
asunto fácil si el Banco Central comprara o vendiese divisas en el mercado 
-8 tipos dados- en las cantidades necesarias para salisfacer las referidas me­
tas. La tasa sería determinada entonces por la oferta y la demanda en el mer­
cado. Ningún Banco Central ha estado dispuesto a seguir dicha política y no 
pareciera que el F.M.I. lo hubiese esperado en la mayoria de los casos. Las 
OUCluaciones dc la tasa podrían fácilmente exceder lo que podría conside­
rane niveles razonables, especialmente en paises acosados por la inestabili­
dad financiera y por especulación dc naturaleza desestabilizadora. Esto ten­
dría serias consecuencias para la asi.'\'nación de recursos y para la reducción 
de la innadón,lo que también es siempre un objetivo de los prowamas. 

La administración de la tasa de cambio para lograr las metas de balan­
za de pago no considera la ri.'\'idez de los mercados para reaccionar ante los 
cambios de precios relativos y el retraso considerable y desconocido de di­
cha reacción, lo que hace imposible conocer los efectos de cualquier cambio 
en la tasa sobre la cuenta corriente y el momento en que ellos ocurrirán. Es­
to es agravado por la naturale7.a impredecible de los movimientos de capital 
ante ajustes en el tipo de cambio y por la existencia de shock! imprevistos, 
de naturaleza in lema o externa, que afectan la oferta o la demanda de divi­
sas. 

1.4. Línútes sobre la deuda externa 

Hasta 1965, aproximadamente, los compromisos en cuanto a préstamos 
del exterior fueron generalmente rele1{.ldos a los créditos de provcedores de 
mediano plazo (definidos como aquellos con vencimientos iniciales de más 
de 180 días y menos de 8 años) yen la mayoría tle los casos no eran obliga­
torios. Aquellos créditos se expandieron mucho durante el decenio de 1950 
a medida que los países industriales deseahan promover sus exportaciones. 
El F.M.I. y más aún el Banco Mundial estaban preocupados porque esa ex­
pansión podía reducir la capacidad de los países en desarrollo para recibir 
c~itos más adecuados a sus necesidades de desarrollo, aplicados a proycc­
tos bien estudiados y con plazos adaptadw¡ a su capacidad de pa-,\,o. Después 



de transcurrida la primera mitad dcl decenio de 1960, el cont.rol al endeuda­
miento externo parece haber estado más dirigido a la protección de los acree­
dores, quienes fueron inducidos a varias renegociacioncs de la deuda (13 du­
rante los años 60 y 11 en el período 1973-78). La esfera de acción de los 
créditos bajo control fue ampliada y los compromisos se transformaron en 
criterios de actuación. El control fUe ejercido generalmente sobre las nue­
vas autorizaciones de deuda. Estaban excluidos los créditos con vencimien­
tos menores de 180 días (financiamiento comercial) y sobre 12 ó 15 años 
(créditos concesionales o blandos para el desarrollo). Los créditos para el 
sector privado sin garantías públicas ya los bancos -muy rara vez fueron in­
cluidos- siendo estos últimos, controlados por medio de la prueba de balan­
za de pagos. 

Los primeros convenios stand-by (Chile 1956 y 1957) no tenían com­
promisos sobre el endeudamiento en el extranjero. En 19!)8, los créditos de 
proveedores a mediano plazo serían limitados, y el país debería evitar el atra­
so en los pagos. En 1959, el gobierno declaró su propósito de prohibir ato· 
dos sus organismos y a otras entjdades públieas incurrir en deudas en el ex­
terior a mediano plazo; y los créditos al seclDr privado con los mismos venci­
mientos no serían garantizados por el Banco Ccntral o el Banco del Estado. 
Las canas de intención para el año 1961 decían que "las autoridades estaban 
informadas de que la financiación externa estaba alcanzando una alta propor­
ción del total de inversiones y también que había una necesidad de aumC"ntM 
los créditos de largo plazo en la deuda total". Los convenios de 1963, 1964 
y 1965 no contuvieron provisión accr(~a dC" las deudas externas. 

En Argentina, con la excepción de ¡.¡,(~unos casos especiales, los crédi­
tos de mediano plazo a proveedores que debían ser amortizados entre los 
años 1959 y 1962, fueron prohibidos en el convenio stand-by para 1959. 
La misma política fue expresada en 1959-60, con referencia especial al go­
bierno y sus organismos y empresas; en J960 se a~egó que el gobierno no ga­
rantizaría créditos de proveedores en favor del sector privado. En 1962 se 
declaró que las autoridades se proponían hacer un uso muy restringido de los 
créditos a proveedores a mediano pla7,o y no garantizarían, en general, crédi­
tos al sector privado. En el convenio stand-by de 1962 (que reC"mplazó al 
anterior), se establecieron las cantidades como límite el nivt>l de crédito pre­
viamente existente y los bancos comerciales tendrían fuertn restricciones pa­
ra garantizar oblig-.idones en divisas. Por otra parte, los bancos oficiales no 
sobrepasarían su nivel previo de cndcudamiento externo o de garantías a 
deudas externtl.s; además, las importaciones del sector público financiadas 
con crédito tendrían que ser prev¡<lmente aprohadas por el Banco Central y 
el Ministerio de Economía. 

Un aspecto importante del convenio stand-by de 1965 con Brasil con­
sistió en re¡.{ulari7,ar el seni<:Ío de las deudas extranjeras que estaban en mora. 



&slo se logró en abril de 1965, parcialmente a través del repago y parcial­
mente a través de la reprogramaciún de la deuda. En el convenio stand-by 
de 1966 se estipulaba que no se iba a conceder autorización al Banco do Bra­
sil u otros bancos comerciales para garantizar créditos externos a corto o me­
diano plazo que no fueran la financiación del comercio exterior; y los crédi­
tos de mediano plazo de proveedores al sector privado y público scrían limi­
tados a la cantidad de amortización bruta existente de dichos crédito!!. Las 
mismas limitaciones fueron incluidas en 1967 y 1968, pero, en cste último 
año, solamente para el sector fiscal. En 1968 se acordó también que se 
supervigilaría a los bancos comerciales y a otras instituciones rinancieras que 
habían sido autorizadas para contratar créditus ex ternos de corto plazo a fin 
de ser prestados dentro del país. Los deudores nacionales deberían asumir 
los riesgos de cambio y una limitación ~Iubal sobre ellos se pondría en vigor 
tan pronto como empezaran a crecer demasiado rápido. Compromisos simi­
lares se incluyeron en los acuerdos de 1968 y 1969. El convenio de 1970 ex­
presaba que se formaría una comisión pólT3 estudiar los controles sobre la 
deuda externa; en 1971 se adoptaron medidas para aumentar el período de 
vencimiento de 105 créditos)', en 1972, el monto máximo de los créditos eX­
ternos con vencimiento a menos de un año fue limiLado a la cantidad existen­
teal30de noviembre de 1971. 

Compromisos como aquellos para Brasil en 1967 fueron incorporados 
en los convenios stand-by con Chile en 1966 y 1968; en este año, la limita­
ción cubría también al sector privado. En el convenio stand -by con Argen­
tina de 1967 se disponía un congelamiento de los créditos de mediano plazo 
de los proveedores al sector público y en 1968 se permitió L1na expansión 
neta. 

El convenio stand-by con Chile de 1969 establecía un límite a la auto­
rización de lada deuda externa para el sector público y para el sector privado 
con garantía pública cuyos vencimientos iniciales fueran mayores que un 
año, y menores que quince. Ese límite se imponía de acuerdo a un programa 
que expresaba montos por períodos de vencimiento inicial de los préstamos. 
No le incluían los endeudamientos del Banco Ccntral. Los convenios stand­
by de 1974 y 1975 repitieron límites. sobre la dcuda externa, similares a 
aquellos de 1969 y 1970. La deuda ex t('roa del sector público y del sector 
privado con garantía pública fue definida como la Sllma de 1) ladas las obli­
gaciones externas del sector público (incluyendo el sistema bancario) distin­
tas a: i) aquellas que sur¡;:ían de cualquier rene¡;:ociación de la deuda. y ii) 
aquellas que sur¡;:-ían de la nacionalización de las firmas extranjeras; y 2) to­
das las oblilf-lciones externas del sector privado que llevasen la KaranlÍa del 
Gobierno o cualquier otro or~anismo público (incluyendo al Banco Central 
y al del Estado). 
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Por otra parte, las autoridades chilenas se comprom~tieron a que duran­
te 1974 las obligaciones del sistema bancario con el exterior, con vencimien­
tos menores que un año, no aumentarían en más de US$45 millones sobre el 
nivel de noviembre de 1973. 

En Argentina (1976 Y 1977) se expresó en propósito de moderar la ta~a 

de aumento de la deuda externa y de mejor'lT su perfil. El Banco Central 
buscaba créditoli por US$900 millones pero se ejercería un control estricto 
sobre otros créditos o garantías del sector público mediante una comisiún 
especial establecida para tal efecto. 

El control del endeudamiento externo traslada la responsabilidad de 
determinar cuánto crédito externo puede obtener un país específico desde 
los acreedores al F.M.1. Ello implica un juicio sobre el tamaño óptimo del 
déficit en cuenta corriente, acerca de 10 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 ítem de la balanza de pagos cUiJlldo al mismo tiempo se le niega la posi­
bilidad de ejercer el mismo tipo de control sobre otTOli ítem (importaciones 
corrientes u otros pagos corrientes al exterior). 

1.5. Sistemas cambiarios 

Todos los convenios Jtand-by impulsaron a los países hacia la e1imina­
eión de las restriccioneli cambiarias sobre los pagos corrientes: cuotas,licen­
cias, tipos de cambio múltiples, depósitos previos de importación. acuerdos 
bilaterales de pago, atrasos en los pagos de importaciones, etc. En algunos 
casos se adoptaron medidas drásticas: Chile (1956); Bolivia, raraRUay y Ar­
gentina (1959); Brasil (1965, pero solamente con f("specto al pago de su deu­
da morosa). Pero en la mayoría de los casos se permitió avances graduales, y 
las condiciones entonces fueron las de no intensificar las restricciones exis­
tentes o de no imponerlas por razones de balanza de paROS. 

La elimina.ción de prohibiciones de importación -o no aumentar la can­
tidad de renglones sujetos a ellas- eran también parte de al~mos programas. 
y hubo un estímulo a las reducciones en el nivd de aranceles aduaneros. 

La petición de convenio stolld-by por Chile en 1956 se basaba en la in­
troducción de un nuevo sistema cambiario: todas las restricciones cuantitati· 
vas y licenciadas de importiJción fUeron eliminadas. Todos los artículos de 
consumo incluidos 'en una lilitiJ permitida podían scr importados por cual­
quier persona en {:ualquier cantidad. l.as tasas d~ cambio múltiples de im­
portación y exportación fuenm eliminallas. El comercio oficial y ciertas 
transacciones privadas e~pecíficas serían cunducidos a través de un mercado 
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bllncario en que el tipo de camhio ~e determinaría por la oferta y la deman­
da. Otras transacciones aUlorindas invisihle!> y las transacciones de capital se 
harlan a través de un mercado de corredores c.on el tipo de eamhio sometido 
~bién a las fuerJ:as de la oferta y la del11anda. Ikph!>ito:'l pre\·ios de im­
portaciím podían estahlecerse para diferente!> clases de productos en porcen· 
tajes desde I basta 400 por cienlo del valor de las ill1portadoncs. Los in¡,{fe­
sos por exportaciones deberían relomarH· dcntro de períodos determinados. 

La intervención del nanco Central estaha limitada a la corrección de las 
variaciones temporales excesivas de la lasa camhiaria sin contrarrestar las 1m· 

dencias fundamentales del mercado. Est{, sistema fue prácticamente mante­
nido basta fines de 1961. En 19!i9, los dos mercados fueron unificados y el 
tipo de cambio estabilizado. La!> sohretas,ls dc importación empezaron a 
reemplazar a los depósitos previos y huho un esfuerzo por eliminar los acuer­
dos de pagos bilaterales existentes. 

La rdurma camhiaria, en 1959. llnificú los dos mercados de divisas exis­
tentes en ArRentina y el otorgamiento de licencias, y las restricciones cuanti­
tativas fueron eliminadas. Las fuerzas del mercado iban a determinar el tipo 
de eamhio basta que las conuil'iones cconíJlnicas permitiesen el estableci­
miento de un tipo fijo. Los controles ue expnrtadón [ueron eliminados t:lm­
bién, salvo, por un períocio de seis mc.ses en que permaneciúla exi¡,{encia de 
retomo obligado de las divisas. Los u('púsitos de importación fueron mante­
nidos, pero su volumen no dehería ser mayor que 5 por óento del stock de 
dinero. El seguro de camhio del Banco Cenlr:d fue suspendido. El ¡,{obierno 
expresó su propósito de eliminar los acuerdos hilaterales de pago, los que ca­
nalizaban alrededor de 20 por ciento ud cOlllercio ar¡,{entino, Se impusieron 
diferentes lasas de impuestos de exportación e imporlación con el ohjeto de 
reducir el efecto de la devaluación en las utilidades, para discriminar confor­
me al grado de nece~idad de las import.lciones y a fin de reforzar los ingresos 
fiscales. La cstruclura tribularia sohre el comercio exterior fue modificada 
en diversas ocasiones durante 1959. 

Desde 1960 a ] 963,105 convenios sland --by con Ar~entina disponían el 
mantenimiento del mismo sislema COIl variaciones. principalmente, en la dI­
rección de uua gradual eliminación dt: lo~ depósitos previos de importación 
de los acuerdos bilaterales de pago y una reducción en los impue~t()s de im­

portación. 

Brasil contrajo compromisos en los convmio~ _tland-by (1965--1972) a 
fin de simplificar y lihcralizar sus <;itema de t·anibios y eliminar las práclit:as 
de cambio múltiples, y las restricciones sohre pagos y t ransferendas inlerna­
cionales corrientes, Los acuerdos de P:IRoS bilaterales y oprrationes _twap ~e­
rfan eliminados e iWJalmente las reslrkrinnl"s que pudiesen imped.ir el esta· 
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blecimiento de un tipo de cambio internacionalmente compelitivo. En 1967 
se dispuso que si un impuesto a la exportación, introducido para neutralizar 
las repercusiones internas de nuctuaciones externas repentinas, se trandor­
mase en una práctica de tipos múltiples sería reemplazado por algún impues­
to que no afectase al sistema cambiario. 

El convenio de 1970 mencionaba la necesidad de favorecer la produc­
Clon en aquellos sectores con ventajas comparativas, como el sector agrícola, 
disminuyendo las barreras arancelarias para importación de bienes industria· 
les intennroios, 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 agrícola e industrial. En vis· 
ta de cierto deterioro en la cuenta corriente en 1971, el programa del año si· 
guiente estableció que la reducción de aranceles debía 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 nuctuarÍan de acuerdo a las fuerzas del mercado 
(convenio stand-by 1963). El período de espera obligatorio para los pagos 
de importación, establecido en enero de 1962 como una medida de emergen· 
cia, no sería aumentado y se eliminaría tan pronto como las condiciones lo 
justificaran. Las restricciones !IObre importaciones fueron permitidas sola­
mente por razones sociales y políticas y no como apoyo a la balanza d(" p:¡­
gas. Los depósitos previos de importación serían eliminados gradualmente. 
Ninguna de las tuas existentes sería aumentada ni las transacciones afectas a 
tasas más bajas podrían ser trasladadas a categorías con tasas más elevadas. 
Las sobreta~s adicionales de importación impuestas en octubre de 1962 se­
rían eliminadas antes del 31 de marzo de 1963. No se autorizarían vental 
netas de divisas por el Banco Central en el mercado de corredores (finan­
ciero ). 

Todos los compromisos acerca de períodos de espera y retrasos, depúsi­
tos previos de importación y sobre tasas 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 fue devaluado en 40 por ciemo, pero se 
establecieron impueslos de exportación a diferentes tasas para las exportacio· 
nes tradicionales, minimizando así el dedo de la devaluación sobre los inRre­
sos de estos exportadores. Los sulJsidios para las exportaciones no tradicio· 
nales fueron eliminados. Los impuestos de importación fueron reducidos 
dentro del marco de una reforma arancelaria, que tuvo el efecto de aumentar 
los costos de importación en diferentcs grados de acuerdo al tipo de merca­
derías. El mismo sistema fue mantcnido en 1968: los derechos de importa­



ción deberían mantenerse constantes, aunque después se impuso un impues­
to de 20 por ciento sobre ciertos bienes de capital. Los impuestos de expor­
tación rucron reducidos durante el seg-undo semestre del ario. 

El ajuste en el tipo de camhio, que ocurrió en octnbre de 1973 en Cbi­
le, fUe acompañado por una importante simplificacibn del sistema camhiario. 
Dos mercados (como en la mayor parte del período anterior a 1970) reem­
plazaron a un complejo sistema de tipos múltiples y el ~obicrno planeaba pa­
Bar gradualmente a un sistema más liberal de comercio y de cambios. Todos 
los compromisos en convenios anteriores con el Fondo sohre períodos de 
el~ra y atrasos en los pagos, tipos múltiples, depósitos previos, procesamien­
to rapido de solicitudes de importación, y mantenimiento de los ítem en la 
tilta de importaciones permitidas fueron repetidos en 1974. Durante el año 
anterior a marzo de 1975 se adoptaron varias medidas importantes para libe­
ralizar el sistema cambiario y comercial por ejemplo, el requisito de 10.000 
por ciento de depósitos para ciertos bienes fUe eliminado. 

Las autoridades argentinas anunciaron, en 1976, <;u intención de elimi­
nar los tipos de cambio múltiples existentes así como diversas rcstricciones 
sobre el comercio y Jos pagos. Edas ineluían requerimientos de financiación 
y la obligación de comprar Bonos de Inversión de Comercio Exterior en la 
eantidad de la parte financiada de las importaciones. Las restricciones res­
tantes serían eliminadas antes de finalizar 1977. 

Todas las medidas emprendidas con respecto al sistema de cambio fue­
ron casi siempre positivas. Ellas tendían a eliminar o reducir cnormes distor­
siones creadas por los sistemas previamente existentes. 

Ahora bien, en algunos casos, se tiene la impresión de que el Fondo al 
intentar obrar formalmente de acuerdo con los principios del convenio, priva 
a los países de algunos instrumenlos de política que eventualmente podrían 
ser útiles en alguna emergencia, sin que ésto!> impliquen un g-ran daño para la 
comunidad internacional. 

Precioe y salarios 

Los compromisos sobre remuneraciones -qu(' no son ohlig-atorios- es­
taban encaminados a reducir el reajuste nominal de salarios para facilitar las 
políticas restrictivas de crédito y demanda y r('dudr así la inflación. En ~e­
nenJ le proponía liberar los precios y si se manlrnían controles debían ser 
adnúnistrados en forma tal de acercarlos a [as condiciones del mercado. Los 
organismos y empresas públicas eran inslado~ a fijar aranceles y precios de 
IUI aervicios que cubrieran costos y permitieran un superávit para satisfacer 
necesidades de inversión. 



Ante~ de solicitar el crédito .rtand-by en 1956,105 reajustes de salarios 
y 5uetdos eu Chile fueron limitados por ley a la mitad del aumento del costo 
de la vida entre diciembre de 1954 y enero de 1956. El ajuste de los precios 
controlados durante 1956 no podía eXLeder 40 por ciento, a menos que fue­
sen bienes importados o se usaran insumas importados. El programa haeía 
referencia también a la creación de condiciones propicias para mereados más 
competitivos, eliminando situaciones monopólicas_ 

En 1957, a los empleados del sector privado se les concedió reajuste de" 
:meldos equivalentes al 80 por ciento del alza del costo de la vida en 1956. A 
los trabajadores del sector público se les concedió un 25 por ciento de au· 
mento. Los bienes de consumo gencral no podían aumentar sus precios en 
más de 25 por ciento en 1957. No se hicieron compromisos en 1958 sobre 
salarios y precios, y los reajustes de sueldos excedieron el alza del costo de 
vida del año auterior. Se utilizó una fónnula compleja en 1959 para los au­
mentos de sueldos, los que en promedio crecieron más que el alza del costo 
de la vida en 1958_ Al solicitar el convenio Jtantf-by 1959, el gohierno de· 
claró que era su propósito lograr hacia fines de 1959 Un máximo de estabili­
dad de precios a fin de eliminar la legislación ¡¡::eneral sohre reajustes de sala­
rios y sueldos a comienzos de 1960. No se contrajeron compromisos sobre 
sueldos o prr:cios en el convenio 1961. 

El programa de 1959 del F.M.I. con Argentina contemplaba la aboli· 
ción del control de precios y subsidios, eliminación de la sobrevaluación del 
tipo de cambio, y una limitación a los aumentos de salarios. Los precios de 
varios servicios públicos como el transporte urhano. ferrocarriles, petróleo 
y l"\ectricidad tuvieron que ser aumentados a fin de reducir el déficit de las 
empresas. Los controles de precios se mantendrían para alrededor de diez 
artículos básicos a fin de impedir la especuladón en ellos durante el primer 
período de la reforma cambiaria. Las negociaciones de 5alarios en el sector 
públil.:o implicarí,m aumentos l"n{re 20 y 30 por ciento y para el sector pri­
vado uo hahría reajustes aUlomáticos, salvo para los empleados de bancos. 
Lo.. convenios de salarios fueron ampliados a un período de dos años. En el 
acuerdo de stand--by de 1960, se constalaba que el enunciado de artículos 
esená.des con controles de precios había disminuido durante el año. Sola­
mentc quedaban los alquileres_ Las importaciones de a¡o:úcar fueron prohibi­
das a fin dc proteger la producción interna, excepto. cuando los precios na­
cionales sohrepasaban un cierto nivel fijado por el ~obierno. Los aumentos 
dc sueldos cn d seclor púhlico no se olorgarí.lO mientras persistiese' el déficit 
f¡ ..ca!. Adem;ts. se contemplaba una reducción gradual de los empleados púo 
bliws. 

En los fl"rrocarriles, a pes:lr del enorme déficit, las neRociaeiones de :>ala­
ríos llevarían a algún incremento de lo:> mismos. En lo que respecta al sector 



privado, no hahrÍa financiadún ham:aria para el pa¡.¡o de lus alimentos de sa­
larios. Los ajustes automáticos hahían sido eliminados para la mayoría de 
101 scctores en 19!19. [,OS aumentos de sabríos en 1961 se limitarían a 1m au­
mentos en la productividad. Los alTe~;los anteriores cn el sector de ener~¡a 

eléctrica (15 por (:ienlo de aumento Illá~ uno retroadi\'o de 10 por ciento y 
una reducción en las horas de trahaju) habían sido ex<.:epcionales V otor/{J.­
dos, como se dijo entonces, en vista de un imporlante aumerrto en [a prudu<.:­
tividad. No ha1:Jía provisiones sobre salarios y precios en los convenios de 
1962 y 1963. 

En Brasil (1965), el ajuste de sueldos aJ seetnr publico fue cumiderable­
mente inferior al alza del Ulsto de 1;] vida de.~de el último reajuste. Había 
una tendencia hacia la libeuJizal·i.',n de precio.~. pno 1m ennlroles Ruberna­
mentales directos e indirectos fUeron mantenidos. 

En junio de 1965. el ~()bierno promulgú palitas generales para resolver 
contl'oversias de saJarios en el sel'lor privado. similares a la fórmula de ajuste 
de lIaIario~ que iba a aplicarse en el sector público. El ajusle de rcmuneracio­
nel estaría destinado a recuperar el poder adquisitivo de los salarios durante 
101 últimos 24 meses más dos pequeiías provisiones para tomar en cuenta los 
aumentos en produl·tividad y las aJzas esperadas de precios. Las pautas gene­
rales se mantuvieron en viRor en 1966. l~n los cunvenios de 1967 y 1966 
fueron mantenidos los controles de saJaríos que ~e habían aplicado en años 
anteriorel. Se mantendría además una política realista de precios. principal­
mente para los servicios públicos. 

En 1969, la fórmula de aumenlo de remuneraciones fUe enmendada de­
bido a la dedinaciún en los salarios reales en los ailOs anteriores. Se incluyó 
también una compensación adiciunal para lus casos en flue la Lasa de inna­
ción fUele mayor de lu que habí;] sid" anlicipado en el ajuste inicial. Esta 
fónnula enmendada fue manlenid... en Jo~ c(lnvcnios stand-by hasta 1972. 

Desde 1963 a 1969, lod(,~ los convenios con Chile len i,Hl rompromisos 
de política sobre remuneraciones y preciDs -a veces, denominados políticas 
de ingresos-, y sohre las tarifas de los servirios publiLo~, Se hada referencia 
a "reajustes ra7.onahles", al mantenimientu rJe una ley que requería ajustes 
de acuerdo a las alzas en el co~tn de vida en el año anterior, impirJirndo que 
otros grupos sociales aumentasen su participaci.\n en la renla nacional, a la 
posibilidad de rmanciaeión de los suddo~ del sector público y al efecto sobre 
los arreglos en el sector privado. En lodos los acuerdos se hada lambién 
referencia de ellos a la meta final de eslahle(Tr lo.~ ajustes de remuneración 
en relación a los aumentos de produclividarJ. L,,~ rontroles de precios, si 
existían, deberían evitar distorsiones), las larifas de los servicio~ públicos de­
beriancubrir más adecuadamente sus costos y reposíciones dc capital. 
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A Fin de mantener las pr~~iones de costo bajo control, en Argentín;j en 
]967 los s:JJ;¡rios y sueldos se reajustarían pur ley y no por negociación co­
lectiva, Al mismo tiempo, ciertas tarifas públil':¡s y el tipo de cambio fUeron 
aUnlcnt;jdos inicialmente y se m~ntendrían Jllt:go congelados h;jsl:1 fillCS de 
191;l:I. En el seCfr)r induslrial se buscó IllJ convenio a !in de limitar los au­
menlos de precins. Estos deberían mantenerse en su nivel, excepto, en lo 
que subieran de precio los insumos importados. Las compras del seclor pú­
blico se limitarÍan a las empinas participantes en el convenio y se estahleciú 
lo mismo para una línea de crédito banc<Hia para el consumo personal. Para 
J<J exr')[tación de produCl'lS alimenticios básicos (Jos principaJc.~ productos 
dc export<Jcíún en Ar~entjna) se consídcrÍl que la regulación de los impues­
los de exportación era un instrumento adl'cuado para controlar los precios. 

Aun cu,mdo los sueldos no fUeron rcajustJdos en 1968, hubo una re­
ducci:m en los aportes de los empleados a la prcvisi¡m social, implicando un 
aumenlo de 7 por ciento en las rcmuneracioncs líquidas y además se mejoró 
el monto de aJ~unas asi~naciooes famili;¡res. 

El progr.1.rna de control de la inflaei:l1l depende, crÍLÍcal1lentc de la ap]i· 
eaciún de una cuidadosa política de salarios, ~e expresaba en el convenio de 
1974 con Chile, El objelivo del ~ohiemo era el de proporcionar lln mejora­
mierr(o sustanci;¡l en los salarios y sueldos reales sobrc e1nivc! existente a fi­
nes de 1973, Lus aUrTlentos de salarios del scctorpúblico en enero de )974 
fueron de GO por ciento y se concedería ajustes adicionales en 1974 sólo en 
la mcdida en que ellos fUcst'n compatihles con la limitación dc créditos al 
sector público comprometido !:n el conveniu 5/urld-fJ)'. Los reajustes en el 
senor privado seguirízm Lls rnismas líneas g(~l1erales. Los precios habían 
~ido liberalizados en una escala masiva, apoy:indose en el conlrol sobrc la dc­
manda a~regada a lravi~s dc polítir:as monetaria y fiscal para reducir la tasa de 
aumen'p~ de precio durarrle el aíio venidcro. Se estaba adoptando Ulla ley 
antinll)l)"ptJlio más efee!i".;.. Las tarifas de los sr:n'í<:ios y de las empresas 
públicas habían sido o eSlaban siendo <llllTlenladas l' iban a ser mantenidas a 
niveles rentables cn el futuro. 

En [975, los salarios y suddm fueron aju.~tados en intervalos de tres 
meses en concordancia con l0s aumentos pasados en los precios al eonsumi· 
dor. No ohslantc esta indiz:lci(¡n ·--esencial por razones soeiales- se considc­
r¡') j)(lsihlc dcsacclerJr la inrJación a través de la f"str;da aplicación de las polí­
ticas flscaJ y de cr~dil(l reseñadas en la carta de intenciones. Para abordar el 
problema del desemple,. se ib" a prov,'u scp;uros dc cesanli:l y otras formas 
d,: ayuc!;L 

En Argentina (197fi), d COllvenio stand 11)' c:qnesaba que el ~obierno 

sería cautdoso a..I olor.gar nuevos reajll~(e~ de s:lbri<l~ a los sectores público o 



privado. Durante ese año se decretaron cuatro aumentos de remuneraciones, 
pero t=n cantidades inCeriores a la enormc inflación existente. En 1977, la 
política dt= salarios se basó en la tcsis dc que un mejoramiento permaneute 
dt= las remuneraciones reales dependería de una lasa menor de innaeión y de 
aumentos en la productividad. Los controles de precio Cueron eliminados en 
1976, pero se ejercería vigilancia sobre las actividades monopólicas. 

Se aplicó, durante cuatro meses una política de control sobre los pre­
cios industriales a partir de mar:.~o de 1977, con el objeto de moderar las ex­
pectativas inflacionarias, pero luego la política se orientó hacia el aumento de 
la competencia cxterna, a través de la n..duccióu de 1<ls aranceles el.- importación. 

La eficiencia en la asignación de recursos es el principal argumento pa­
ra liberalizar los precios quc aparecen en los convcnios stand-by. En algunas 
experiencias, como el programa de estabilización en Argentina durante 1967 
y 1968, CUe posible congelar precios mediante convenios voluntarios, aunque 
estimulados por el gohierno. Pero en los casos de gruesas distorsiones en [a 
eltructura de precios relativos quizás se necesite innación correctiva. como 
en Argemina 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 están fuera de 
línea debido a los reajustes sin alzas correspondientes de productividad en 
períodos anteriores. Además, las presiones de costo, debido a los aumentos 
de remuneraciones, snn una fuente de innación que se procura reducir. 

Aunque el en Coque de los programas de estabilización díseñados 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 políticas de 
control de remunCTaciones incluida en los convenios stand-by, evidencian 
que las presiones de casio no dcjan de considerarse. No ubstante, los ajus­
tes del tipo de cambio, la lasa de interés o tarifas de los s('rvicius públicos, 
también faclores que presionan sobre los costos. gennalmente son considera­
dos desde una perspectiva del equilibrio externo o del presupueuu fiscal, en 
lugar de eonsiderar su efecto sobre la inflación, 

Si existe tTade-off entre niveles de sueldos y niveles de empleo, la me­
ta de mantener el empleo durante las recesiones el:OnÓm1cas, como en Argen­
tina en varios períodos, es más Cácil si. las remuneraciones reales son severa­
mente reducidas. Por otro lado, el control de remuneraciones pucde implicar 
rediatribución del ingreso hacia sectores de la población con mayor propen­
lión al ahorro; fa reasignación del ingreso y del gasto desde el consumo al 
Ibono e inversión puede considerarse beneficioso desde un punlo de vista de 
la acumulación de capital y del des'UTollo. 



Otro argumento implícito en favor del control de !;;Ilarjos es aquél que 
sr:ñala que rompe el confliclo distributivo entre sud dos y utilidacl(:~, el cual 
es en si un mecanismo de propagaci(lll de l:J inflación. La carg-a inicial, nI 
es le caso, recaería sobre los hombros de los ;>.~;llariad{)s. 

Dependiendo de la estructuró.! de b economía, los ef"t'c(os del conlrol 
de rnHuncTóJcioncs puedcn ser !ol;dmcnle direrentes. En el caso de .\1 gcnli ­
na, que en el pó.!sado ha bó.!~"do su poliljct de desan",¡l1o en el mercado intel­
no, con una industria manufacturera c\aramenlt' protegida, la baja en remu· 
neraciones reales reduciría la demanda pr¡r bienes industriales, iuduciendo así 
una situación ren:siva. En ()tros casos, la resultante redistribución del inKrc­
so puede dinamizar ciertus sectores induslri,J!cs a través del aumento en (a 
dcmanda de ("icrtos bienes por grupos de in¡.¡reso medio y alto, como rue el 
caso en Brasil. En una economía pequeña y abierta, la caída r:n las remune­
raciones reales mejorará la situaciún competitiva del país, y la reducciún en 
la dcmanda intem<l sólo ¡¡feetará las actividades no transables, ail("llllÍs, del 
nivel de impOltaciones, RenmneracilHles reales hajas lllejor<lfíani:ts perspec­
tivas de una estratq~ia de desarrollo basada (~ll las t'xporta.innc,'i. 

2.	 EL GRADO DE CUMPLIMIENTO DF, LAS METAS DEL CONVENIO STAND-BY 

RELACION,ES ENTRE EL rON()O Y LO", PAISES 

Es difícil h<lccr una afirm¡¡LÍún general suhrc el gr<ldo de cumplimiento 
de los compromisos tomados en los cOlll'cnios ~tand· by emprendidos por 
Argentina, Br<lsil y Chile. Para enlpo':ar, hay marc<ldas dif~rencias en las ex· 
periencias de los tres países. Pero también, dentro de cada país, es posible 
distin~tlir períodos de mayor éxito en d IOg-IO de las metas fijad<Js, y perío­
dos en que no se las alcanzó. Finalmente, un convenio stand--by general­
mente no se cumple en todas sus melas, pero tampoco dejan de cumplirse 
todas ellas. Alg-unas metas serán alcanzadas en tanto que otras no. 

En las pág-inas siguientes se hace Ulló.! breve sz'ntesis del p;rado de cumpli­
miento de los diversos convenios stand-by abarc;Jdos por el análisis, Al mis· 
mo tiempo, se señ'llan las razones que se tuvo para recurrir aj Fondo, y las 
tensiones, y dificultades prodm:Jdas entre la institución y los países. cU<Jndo 
sean eonocid<Js. 

Argentina: ],as políticas cX¡lansivils ~Id()p(adas <l fl'lnirnzos del ~ohier­
no de Frondin:i en 1958, lllHé inc!u)'i'fOJl :IUITlCntf>.s de s:llarios y un fuerte 
aumenlp Cll las inw'rsinnes públic<ls, C:lusaron ulla an:lcraci,')ll de la innaóón 
y una crisi~ de 1.1 balanza de jl").';os, lo nlillllev,') a la ¡¡dminislraeión ¡¡ buscar 
1<1 ayuda del f.t>.U. El pro~r<JlIla de c~(ahilización intentó poner un rápido 
I'in a la inllaei{m y <l los desc:quilibrios exlemos. corno condiciones necesarias 
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para expandir posteriormente la capacidad productiva del país con el apoyo 
de recunos externos. 

Conrorme a tres convenios stand-by que abarcaba desde fines de 1958 
halla (ine! de 1961, el gobierno ~iró U5$202,5 millones. 

Una amplia reforma cambiaria se lIevú a cabo en diciembre de 1958; los 
doI mercados de divisas existentes fuerun reemplazados por uno libre; el co­
mncio exterior fue liberado de lus controles cuantitativos y los convenios 
bilaterales rueron gradualmente reducidos y finalmente desaparecieron. E.n 
Imtido estricto, el compromiso de que el Banco Central intervendría sola­
mente para suavizar las variaciones cstacionales no se cumplió, ya que ellí­
mite a la intervención del Bancu Central durante 1959 no fue acatado, y en 
1961 y en el primer trimestre de 1962 el Banco sosluvo el \ipo de cambio, 
actuando como fuerte vendcdor de dólares. 

Aunque se hizo un serio esfuerzo para limitar el déficit fiscal y la expan­
lión del crédito, los déficit de las empresas públicas pesaron fuertemente en 
el desempeño fiscal y cuando los límites fueron cumplidos, aumentaron los 
atrakls en los pagos. los giros fueron suspendidos en 1961 debido a un au' 
mento excesivo en los activos internos del naneo Ceutral, cumo consecuencia 
de una política de rcdescuento muy liheral. El cumplimiento fue bueno con 
respecto a las políticas de salarios y de límites de la deuda externa, aunquc 
en menor grado durante 1961. El endeudamiento desde fuenles privadas ex­
tranjera, lo cual era descado por el g-obiemo para fomentar la iuversión y 
idemás una razón importante para solicitar convenios stand-by, flIC conside­
rable durante ese período. J.as rc1aciones con el Fondo fueron buenas, aun 
cuando no se cumplió con el límite m¡iximo dr crédito durante 1961 y los 
derechos de giro Cueron suspendidos. 

Ninguno de los límites acordadus en el cnnveniu stand-by, celebrado 
en diciembre de 1961, fue acatado y un nuevo acuerdo fue rirmado a media­
dOl de 1962 con la administración militar de Cuido y posteriormente fue 
ampliado para cubrir hasta octubre de 1963. Confornle a este convenio 
rfnd-by fue girada la eantidad total (USI I 00 millones). El g-ran déficit de 
cuenta corriente en 1961 condujo a varias medidas para restringir las impor­
taciones. L:>s masivos ajusles de sueldos {) torgados en diciembre de 1961, el 
tllmento del servicio de la deuda, la reducción de los niveles de importación 
y ellC:\lero deterioro de la recaudación trihularia debidn a la inestabilidad po­
Hdca fueron los principales elemenlos detrás de los enormcs déficit rewstra­
.too en 1962 y 1963. 

Bajo el gobicrno de lIIia, d<'sdc 1961 a 1966, los <,ntendimicTltns con el 
F.M.I. Cueron bastant<' difíciles y no se firmó nnrvenio alRtlno.••a abolición 



de los contralos del petróleo a comienzos d.e la adlninistr;¡ción ruc ("omitlera­
,L! una actitud hostil hacia la comunidad financiel":] internacional, y es[e he­
d](> pesú fuertemenle durante este período_ 

Después del estancamiento econúmiw en 1966 (/in del ~o]¡¡el"1lO de Illi;l 
y primeros meso de la administracirm milüar de On~anía), (Jri~jnada en p.]r 
le por mala.~ cosechas de inviem,!, se llevó a (:abo un pro~ratna de tstabili'r¡J­
ción en 19G7 deslina.c..lo a reducir la in Ilación, obtener una bJ..lama de lJ<lgds 
satisfactoria, y reducir el déficit físwl y las presiones de salarios sohre los 
costos. El gobierno ar~ntino pudo obtener el apoyo del F.~·t.L p,ua un pro­
grama con amplia expansión del crédito al sector prívado, sobre la basc de 
que la estabilidad de precios autnentaTÍ<t rápidamente la delll<tnda de dinero. 
Un llUevo convenio stand-by fue celebrado en 19613, del cual se girú dIH"()xi­
tnaflamente un tercio. En ambos años, los límites que fueron alcanl,ados fue­
ron los relacionados con el déricit fiscal. En el prilllcr iU~lO, el dél"icÍt pcrrni­
tido fue utilizadu en 99 por ciento y en 19613 file sobrepasado en 48 IH'I 
ciento. Todas las olras metas fueron en ~raJl medida cumplidas, cxcr-pto la 
rneta de LJalanza de pagos en 1968 que fue alcanzada sólo en 7'j por ciento 
de la cifra acordada. Las rc1aciones con el Fondo {ucron buella~, aon cuando 
éste señaló que la expansión monelaria duran le 1968 fuc excesiva, debido;¡ 
una ~evera reducción en las reservas bancarias Ie~alcs, y además que b abun­
dante colocacjún de bonos para financiar el déficit era un aspecto dtbil dd 
programa. No se efectuaron giros bajo estos convenios. 

Durante 1972 (Gobierno de Lanusse) fUe concedido lln crédito por 
US$284 millones conforme al servicio de financiamiento compensatorio y 
en relación con aumentos en las cuotas_ En lo!; últimos meses de 1975 (Co­
biemo de la Sra. Estela de Perím) se efectuaron negociaciones a fin de utili· 
zar nuevamente el servicio cumpensatorio y el primer traillO de crédito. El 
F.t\'LI. no senlÍa cntusiasmo por el plan económico porquc evitaba limitar los 
aumentos de renlUneraciones y porque era débil en relación al déficit del sec­
tor público. 1:1 Departamento de Estado de los Estados Unidos ayudó final­
mente a obtener el apoyo de! F.MJ., y se ~iraron US$.111 millones. 

Un finanei;uniento compensatorio adicional fue ncg-ociado en 1976. 
Además, se firmó un convenio stand-by, cuyo pro~rama estaba deslÍnadr) a 
evitar el incumplimiento de los pagos de la deuda externa y a reducir SIlSl,Hl' 

r.ialmente las muy altas tasas de in Ilación. La libcraliz,l("ilH1 de la f'<:<ltlomÍa 
y la cOfTección en favor del sector aKrÍcola de las disLOrsÍones dt" los precios 
relativos Clan también nbjelivos del prognllna. En 1977, .~c firrnú un segun­
do convenio. La tendencia gencr.::L1 era la libcralizaciún gradual del sistema de 
cambj(1 y de pa~os. Los olros lím¡te~ fUeron respetados en general. El défi­
cil fiscal fue ligeramenle maY')J que 1,) autoriudo en el sq..rundo semestr~' dc 
1976. Como el Rubierno no nt~oció con el F.M,!. límites par¡¡ el resto del 



primer período del convenio stand-by, no se hizo uso adicional del crédito, 
aun cuando más tarde se llegó a un acuerdo sobre metas para mayo y junio 
de 1977. En consecuencia, el primer crédito fUe utilizado sólo parcialmente. 
El seKUndo finnado en 1977, no se utilizó_ 

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

Brasil: Este país celebró dos convenios stand-by antes de 1964, en los 
años 1958 Y ] 961. En ambos casos, el país estaba enfrentando fuertes défi­
cit externos y falta de confianza de organismos externos privados y oficiales. 
A fin de obtener alivio en la situación de balanza de pagos y ganar confianza 
dentro de los medios financieros internacionales, Brasil buscó la ayuda del 
F.M.I., el que condicionó su ayuda a la puesta en práctica de programas de 
estabilización. En el primer caso, aunque Brasil giró inmediatamente todo el 
crédito, las negociaciones con el Fondo fUeron interrumpidas y el programa 
fue abandonado a mediados de 1959 debido a presioues internas en contra 
de las medidas adoptadas, provenientes de los empresarios y olras fuerzas so­
ciales. Los resultados fUC'fon mejores en 1961. El país recibió créditos ex­
ternos que junto con una mejor situación en otras cuentas de la balanza de 
pagos llevaron a un superávit global, el úuico entre 1957 y 1963. 

Con el cambio de gobierno en 1962, y con una mejor situación externa 
y SIl1 programa cconómico claro para ese año, Brasil no solicitó un nuevo 
convenio stand-by. 

En marzo de 1964, hubo un golpe militar y haeia fines del afiO fue fir­
mado un tercer crédito stand-by con el F.M.1. El país estaba en una situa­
ción de fuertes atrasos en los pagos, constantes déficit externos, alto endeu­
damienlo y elevada inflación. Nuevamente necesitaba créditos externos y 
confianza internacional. De este modo, el convenio con el F.M.I. no sólo 
era importante como fuente de financiamiento real sino también como ga­
ranlÍa para otros posibles prestamistas. 

De los ocho créditos stand---by, qur se firmaron entre 1965 y 1972, se 
giró sobre ellos sólo dos veces_ En 1965 se giró todo el erédilo. aunque hubo 
sucesivas negociaciones con el Fondo durante el aúo para mantrner el crédito 
en operación, ya que muchos de los límiles fueron sobrrpasados. Sin embar­
go, el F.M.I. parece haber demostrado una buena dispusición para compren­
der los problemas que el gobierno estaba <'nfremando. En 1968 se giró nue­
vamente, llegando alrededor del 85 por ciento del crédito. 



Los créditos stand-by del F.M.I. parecen haLer sido utilizados el resto 
de los a.iios como una garantía para la disponibilidad de créditos de otros or­
ganismos internacionales. como un medio de mantener la confianza interna­
cional, y en cumplimienlu de las peticiones eSladonnidenses para conceder 
ayuda conforme al pro¡.vama "Alianza para el Progreso". 

Ahora bien, la real y dcctiva negociación de la política económica pues­
ta en práctica por el gobierno evidenlemente no fUe llevada a cabo tanto por 
el F .Mol. -sino por ciertas agencias cstadounidenses- como A1D y Eximbank. 
Ouranle este período, el rol del Fondo parece haber sido más forlllal que 
efectivo y, desde 1968 adelante, Y<I no se aplicaron restricciones sobre el tao 
maño de los giros, ni sobre la oportunidad en que ellos podían hacerse. 

El cumplimiento con los convenios de crédito stand-by desde 1965 
hasta 1972 en general no fue malo. Las transgresiones a las metas se concen­
traron en general en los años iniciales del programa (1965-1967), debidri 
probahlemente a la magnitud de los desequilibrios previos. Además, los Pl'O­
res desempeños tendían a ser los de expansión del crédito. una variable clave 
que los sucesivos gobiernos utilizaron para activar el crecimiento económico. 

Los límites máximos para el déficit fiscal tendieron a cumplirse. Sola­
mente en un año, 1967, fIJe sobrepasado en una cantidad muy grande y esto 
fue principalmente porque el gobierno empleó el gasto fiscal para reactivar 
la economía, la que estaba entrando en un ciclo recesivo. Los topes máxi· 
mas del déficit fiscal fueron también sobrepasados en 1966 y 1969, aunque 
moderadamente. En el resto de I"s años -especialmente desde 1970-, las 
metas fueron cumplidas y el déficit tendió a disminuir aún más. 

l.<t expansión monetaria y creditícia fue siempre mayor que lo planea. 
do_ Solamente en 1966 se impum una restricción efectiva sohre estas vari<l· 
bies, dehido a la inflación todavía alta y a la fuerte expansión monetaria del 
año anterior, y los límites fueron en su mayor parte cumplidos. Aunque dt:s­
de 1969 en addanle huho acatamiento de los límites máximos sobre el creci­
miento en activos internos netos de la autoridad monetaria y las cantidades 
fueron inclu'>o reducidas en 1970 y 1972, la expansión mlJuetaria y crediti· 
cia fue alta a través del crecimiento en el crédito bancario privado y dc gr,m· 
des superávit en la balanza de pagos. 

Los límites sobrc los requCJimienlDs de encaje legal de los bancos co­
merciales y sobre redescuento y présl<lmos del Bancn CenLral en genera! no 
fueron cumplidos. Después dc un año de fuerte expansión crediticia en ra­
zón al financiamiento del pro¡.vama del café en 1966.105 límiles para est.) ex· 
pansión en los años siguientes tend¡t.~ron a cumplirse en forma relativamente 
exitosa. Salvo para 1967, en que las reservas internacionales declinaron en 
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lugar de aumentar debido a un tipo de cambio l1lu)' _~uhvalorado, yen 1968 
en que aumentaron, pero menos que lo planteado. las metas sobre reservas de 
divisa!> fUeron cumplidas. Más aún, desde 1969 en adelante, los aumentos 
realcs cn las reservas sobrepasaron con mucho los objetivos expresados en (os 
convenios stand---by. Aun cuando esto derivó parcialmente de una mejor si­
tuación en la cuenta comercial, debido a la política de paridad móvil del tipo 
de cambio, la razón principal fue la enorme entrada de capilal externo du­
rante estos años. 

Se logró progreso en la libel<llización del comercio. Los tipos de cam­
bio fueron unificados; los acuerdos de swaps ciertos impuestos sobre las im­
portat:iones, impneslos sobre la compra de divisas y la lista esper;ial de artícu­
los que tenían rcstricciones cuantitativas fueron todas cIiminadas;los acuer­
doS de pago bilateral y los depósitos de garantía por importaciones fuaon re­
ducidos; y un programa de reducción arancelaria fue propnesto y empcz¡' a 
ser aplicado. Sin embargo, rodas estas medidas fueron adoptadas muy lenta­
mente, con extrema cautela y pragmalismo_ Toda vez que se detectaban pro­
blemas de balanza de pagos, los pasos hacia la liberalización del comercio 
eran detenidos o incluso revertidos. 

Aun cuando se aplicó restricciones y COnlroles, la deuda de corto plazo 
creció en 1967, en 1968 y muy agudamente, mucho más de lo planeado, des­
de 1970 a 1972. Solamente no creció en 1966 y 1969. 

La aplicación de la fórmula de salarios, primero en su forma original y 
luego en su forma enmendada, (ue siempre efectivamente instl1unenlada. En 
~encral, la liberalización de precios (aunque con aumentos autorizados para 
ciertos productos) y el ajuste de las tarifas de servicios públicos y en los prc­
cios de las empresas públicas a fin de cubrir sus costos, fUeron puestos en 
práctica aunquc con ncxibilidad ya que éstos no eran puntos obligatorios. 

En los últimos años, Brasil no ba efectuado ~ros del Fondo y aunque ha 
sido presionado, ha resistido a comprometerse en un convenio de stand-by. 

Chile: Los ni:dilos stand-by para los años 1956-58 fueron obtenidos 
a fin de reacondicionar el sistema camhiario como parte de un prog-rama de 
estabilización. El a,atamiento fue bueno en el cumplimiento de compromi­
sos sobre el sistcma de cambios, p<lrciolmente bueno en políticas de crédito 
y salarios porque los límites máximos fueron ex<:cdidos en 1958, pero fuC"­
ron casi alcanzados en los dos años anteriores, y muy poco se logró en la re­
forma fiscal. 1~IS relacioues entre el Fondo y el Robierno fueron buenas sal­
vo por disrrep.mcias acerca de la manera en que el tip') de cambio estaba 
siendo reajustado y, al final del período sobre los efectos del programa sobre 
la actividad económic<I y el desempleo, 
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En este momento, el enfoque 1II0lletarista del Fondo sobre la inflación 
y los prohlemas de la balan7.a de pagos en I\mérica latina empezó a sercriti­
cado en los círculus acadi'micos y en CEPAL. 

En el período 1959-61 se buscó la ayuda del F.M.l. para apoyar una 
di·bil baJanzJ de paRos Y para obtener otros préstamos oficiales y bancarios. 
Los límites máximos de crédüo fUL"Ton cumplidos en 1950. pero excedidos 
en 1961. Los déficit fiscales persistieron a pesar de los esfuerzos por mejorar 
1m inKTesos fiscules y la deuda pública aumentó. El sistema cambiario se ]i­

bnalizó aun más. pero el tipo de cambio fue estabjli/.ado lo que condujo ,tia 
crisis cambiaria de 1961. Se cumplieron los compromisos sobre el sistema 
cambiario, excepto aquéllos realcionados con d endeudamicnto externo. 
Igll<llmenle se cumplieron los objetivos sohre sueldos y precios -sulvo por un 
rdor7...amiento de los controles de precios después de mayo de 1960. fecha en 
que ocurrieron dos grandes terremotos en Cnile-- pero las tarifas de los servi­
cios públicos no fueron aumentados como se proponía. 

L.¡ crisis cambiaria de 1961 marca el fin de este esfuerzo de estabiliza­
Clon con un resurgimiento de los controles cambiarios, restricciones sobn' las 
importaciones. mncados dobles de divisas, atrasos de pagos, y, hacia fines de 
1962. con aumentos considerables de precios. 

lkscle llnesdc 1961 hasta octubre de 1962, las relaciones entre el F.M.1. 
Y Chile f~.sluvieron rotas y el sistema cambiario del pais, permaneció sin apro· 
bacit')tl, porque d Fondo considc"Taba que las medidas introducidas ¡")l. las 
auhJTldades para hat.:cr frente a la crisis de 196J eran inapropiadas, especial­
TTlente la no dcvaJuaeihn del tipo de cambio para el comercio. 

l.DS cOllvcnios stand--by celcbrados por Chile desde fines de 1962 hasta 
1969 esluvicroll bajo el amparo dc la Alianza para e1l'rogTeso, la cual reque­
ría que los países latino,UlICri(:allos hicieran un esfuer:r.o inlerno a fin de habi· 
litarse para rec.:ibir préstamos de los Estados Unidos en condiciones fa ....nra­
bies. Una de las exigencias era seguir el consejo del Fondo para alcanzar esta­
bilidad financiera y para simplifica sus sistemas cambiarios. A comkn:.ws 
del período (l962.-1966), Chile estaba sufriendo serias dificultades en sus 
pagos ul exterior. pero hacia el final los grandc.~ superávit de dIvisas hicieron 
que la ayuda del Fondo no fuese neccsari'-l. 

Las relaóones entre el Fondo y las autorid,ldes eran muy buenas y só­
lo surgifToll algunas diferencias eJl reladún con las lllctas e~l'c.:cíficas qlle fuc­
ron incorporadas en los Cll1lVCllins. Los compromisos sobrc el sislema y las 
polílicas C<lInhiarias duranlc <-'sIc período fucron nunplidos salvo durante al· 
gunos inlcrvalos eH que las autoridades no manlU\·inon llcxibilidad en d 
¡l.ill~lc dI" la las,. de c,llnlJ,o y p(.r L. form;l demasiado t.:auH.. losa en quc fueron 



reduL'idas las restricciones durante el período dt'" fUcrtt'"s superávit exlernos. 
Las metas dc balanza de pagos fueron sobrcpasadas. Los límites máximos de 
crédito y la (:U('nta corriente proyeclada del gobierno y sector público se 
cumplicron. El control sobre el endeudamicnto externo no fuc muy efecti ­
vo y en varios años los límites máximos fucron excedidos. Los aumentos dc 
salario fueron más liberales quc lo comprometido en 1963-1964 y de nuevo 
en 196R-1969 y la fijación de precios para servicios y empresas del sector 
público no se bicieron de acuerdo a las políticas acordadas. 

Durante los anos 1970-73 (¡;:obierno de la Unidad Popular), Chile no 
solicitó créditos stand-by del Fondo, pero mantuvo bucnas relaciones con 
esa institución, la cual proporcionó ayuda conforme al scrvicio compcnsato­
rio para financiar caídas en los ingresos de exportación y también desempe­
ñó un rol muy útil en la obtención de la reprogramación dc la deuda externa 
del período 1971--72. 

Durante J974 Y 1975, Chile solkitú dos convenios stand-~by a fin de 
enfrentar los Cllormes dl';fieil l'n sus paROS :11 ex tcrinr y para obtener la repro­
gramación adicional dc sus pagos del servicio de la deuda externa. Todo el 
monlo del crhlito stand--by otorgado para 1974 parccc baber sido girado. 
aun cuando el crédilo bancario se expandió mucho más que los límites máxi­
mos fijados como metas. La tasa de innaciún proyectada en 80-100 por 
ciento para el año fue de 375 por ciento (aunque menor que el 650 por cien­
to de 1973), En 197fl, los límites máximos d(' crédito fueron excedidos en 
gran medida y lo mismo ocurrió con los límites al crédito nelo del sistema 
bancario al sector público. La meta dc la balanza de pagos fue casi cumplida 
y la situación exterlla fue mejorando en Rr¡m medida durante el seRundo se­
mestre de 197fl (dehido a una gran contracción en la actividad económica). 
Los compromisos referentes al ~istema cambiarlo fueron cumplidos en su ma­
yoría. J~almente lo fueron las políticas sobre precios y tarifas de empresas 
públicas, Chile no ¡;{ir/¡ conforme al convenio stand--by de 1975, pero hizo 
uso dd servicio compensatorio y del servieio del petróleo. 

Las relaciones en tre el Fondo y Ch-ile desde 1974 ban sido muy buenas 
y hubo representantes del F.M.I. en SantíaRo desde 1974 hasta 1979. Duran­
te los últimos años, Chile ha reembolsado prácticamente lodas S\lS deudas 
con el Fondo, excepto un pequeiio saldo aún pendiente conforme ,,1 servicio 
del pClrólell. 

3. A(~ONTECIMIF.NTOS MACROf.CQNOMICOS 

En este capítulo se analiza la evidencia empírica en cuan lo a los dec\os 
de los programas de estabilización en lograr estabilidad de precios y equili­
brio externo; y se hace un intento por moslrar sus ef('t"lo~ ('n las lasas dccre· 
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cimielltu, actividad económica, empico y redislrlbucu'm dl'1 in"'>Tesü. Abárca­
se también las experiencias vividas por Argentina. Bra~jl y Chile en sus diver­
sos intentos por alcanzar eslabilidad y necimienlu. 

a. Innaciim y predos rdativos 

ArKt'ntina. El aumentu ('n el eusto de la vida (en Buellos Aires) se du­
plicó en 1959 en relación a 1958. La devaluación del peso. el ajuste de aran, 
celes dd sector púhlico y la liheralización de precios provOl.:aron una acelera­
ción de LL innaeión y ddstin.s cambios en los precios relalivos l'n favor dc 
los sectores agrícola y ¡'¡'\lladno. A mediados de 19!19. el tipo de cambio fue 
estahil i/,ado y en 1960 ocurrió lo mismo en los precios, En 1961 • SI.' olurW'­
roll aumentos masivos de sueldos y el crédito bancario --principalmente al 
sector privado- se expanrli/. cn g"ran medida. pero fue absorbido ampli~imen­
le por las venIas de di\'isas del Banco Central. 

Los precios crecieron moderadamenle hasla ahril de 19¡i:!. La de\'a!lw· 
ciilil del peso que ocurrió fuc sCg"llida pur una ..wclcración de la iunación. que 
s(~ mol!l'rú hacia fincs del a¡'Io (otm, consc'cUl'IlCi;1 de m(·dida.~ restrictivas. y 
se manluvo la misma tendrnda dnrante In.~ lH'S primeros trimestres dl' J96~L 

Los pn.Tios relativos tendieron a 1II0n:rse en favor del sector exporta­
dor --agrícola y Kanadero -, cada \'('7, que ocurría una devaluación. cotniell­
r"os dl' 19S9 y abl"¡l de 196~. I-'cro como el tipo de cambio fue mantenido 
rkspul'"~ de cld'l dc\"a1uaciún. la innación erosionó g"raduarmente estc decto. 

I.~l estr.,\egia de ajustar salarios. tipo de cambio y tariras, y, COllSlTuen· 
h·lI1ellte. la cougelación dc lHel:ios y sueldos implicó lIna reducción modem· 
da de 1;, in nación en 1967, pero éxitos signiricalivus en 1968 y 1969. Un~l 

rc~tril Cil!l1 de precios fue obtenida mediante (',.tI\enil)S ("1)Jl la comunidad ('0­

tIlercial. con algunos estimulos en la forma de acceso más fácil al cn:dilo. Al 
mismo tiempo, el déficit fiscal fue reducido, l,os preeios rdalivos fueron 
11latlll'nidos como resultado de ajustcs simu!t:íncos en S<J;larios. tipo dc C.ltll­

hin. l,¡rífas p"lblicas y varios otros precios. 

El credilo h~lla';Hio ex("('~ivo y un clln!li" cnla.~ eXfllTlalivas. rc!a('ionél­
das nlll disturbills ptllíticlJ"~ en 1969. llevarun a una explosi,'Jtl inJ1aciotlaria 
('11 I ~17(1. 

VIII\ dI' III~ oh.iclil'os principales dd Kobinno. que tomó el poder a co­
mien/.IIS dc 1976. fUe d de reducir dr,íslicallll'lltc la inllaciúll y cambiar los 
jJr('t:i<J~ relali\,(ls. los CU,I!cS se consideraban afedados por enorlTll'S dislor­
stolle~. Se ohlU\'() un {'xito parcial. por cuanto la innaciim fue n:ducir\'l dl"s­
de el TE', por ciento ('1\ I rl7:, y 34R por CiCHlo en 1976 (1'0510 de L, vidi.l en 



Duenos Aires) ;)1 160 por ciento l~n 1977. Pero no se ha logrado más progre­
so. Se observa una severa caída en Jos salarios reales en 1976, aproximada­
menle, 35 al 40 por ciento, y reducciones en el déficít fiscal ayudaron a re· 
tardar la tasa de intlación. No obslante, el deshloqueo de los precios, la de va· 
luacibn del peso y los aumentos de tarífas del Sl"ct(J[ público implicaron que 
los precios de 1976 en realidad aumentaran más rápidamente que durante 
1975. 

Sl" adoptaron varías medidas a fin dl" mejorar relativamente los precios 
del Sl"ctor agrícola. El tipo dl" cambio efectivo para los productos básit:os fue 
aumentado; los impuestos a las exportaciones del seclor a~rícola fueron 
reducidos y se fijaron precios mínimos ~aranlizados para el maíz, sor~o y tri· 
go. Controles de precios, saJarios ajustados por decreto e indizacián de tari· 
fas públicas y del tipo de cambio fueron empleados para quebrar las expecta· 
tivas inflacionarias. Aun cuanclo los precios del sC'clor agrícola aumentaron 
en relación a otros precios durante 1976 y 1977, J¡jS declinaciones en los pre· 
cios internacionales (1978) e1imínaronlas ventajas obtenidas. 

Brasil. La experiencia brasileña con los convenios stand-.lJy entre 1964 
y 1972 demuestra que las políti('as puestas en práctica fueron reiativarlll"nte 
sostenjda~ y coberentes, aunque hubo cambiós de énfasis en diferentes pe· 
ríodos. 

La innacj[m dl'$ccndió durante estos anos, aunque en forma gradual. < 

Desde un nivl"l supnior al 80 por cielito en 1963 y 1964, bajó hasta alrede, 
dor del 40 pOi cienlo en 1965 y 1966. Luego dio un se~undo paso hacia 
abajo en ] 967. hasla alrededor de 25 por t:Íento, pero se mantuvo en esa ci· 
fra al año si~imlC'. En 1969 descendió ¡JI 20 por {·ienlo y pennaneció allí 
hasl;.! 1971. Finalmente, en 1972 y 197:1, la inl1acián fue reducida aún más 
hasta alrededor del 1 ~ por ciento. En 1974, dos ailo~ después qlle fue descri­
to el último con.... enio stand-by, la inflaciíJll ascendió a más del 30 por cien­
to, y ha conlinuado escalando desde enlonces. en cierta medida. debido a los 
aumentos en e1 precio dd petróleo. 

Las autoridades hrasileilas adoptaron un enfoque ,l!;radualistil para como 
batir Ja inflación; aunque estuvieroll preocupados por el problema, especial· 
mente en los a110S iniciales, después de 1966 generalmC'nte tendieron a conce· 
der primera prioridad a las tasa~ de crecimiento y cualquiera [enrlcncia recesi­
....a en la economía fue rápidamellte compensada. 

El ni ....e1 de inlbción fue sostenirlo, además, debido a un grado muy alto 
de indj¡o;acitm, lo cual fue un me<:anismo útil para evitar ~randes distorsiones 
mientras la inflaciém era alta, pero más tarde comribuyó a mantener las t~sas 

de inl1aciúll. 



Aun cuando las autoridades brasileñas mantuvieron un alto grado de 
control sobre los precios en general, tendieron a terminar con las grande~ dis· 
torsiones de precio. Así, se permitió que 108 precios industriales subie­
sen correspondientemente con los aumentos en los costos, y los progra­
mas de precios garantizados para el eafé y otros produetos agrícolas y 
J()I subsidios al consumo interno tendieron a dismínuir y finalmente ce· 
saron. Despué§ de un período en que el tipo de eambio fue mantenido 
d~masiado bajo, fue aumentado en 1968 hacia su valor de equilibrio y 
desde entonces fue ajustado periódicamente para mantener una situadón 
competitiva en el comercio exterior. 

También se permitió que las tasa.$ de interés lubieran a valores que refle­
jaran mejor el costo del capital. Las tarifas de servicios públicos y los precios 
de empresas públicas también fueron aumentados hasta por lo menos cubrir 
105 costos. 

Otile. Para analizar la experiencia chilena debe diferenciarse cuatro pe· 
ríodos básKos, que van desde 1956 a 1958; 1959 a 1962; 1964 a 1970 y des­
de 1974a 1975. 

Durante el periodo de 1956 a 1958,Ia in nación cayó al(udamcnte desde 
un 84 por cien to en 1955. al 38 por cicnto en L956 y al ) 7 por ciento en 
J957. Sin embarRO, en 1958, aumentó de nuevo al 33 por <:iento. La dismi­
nución inicial fue posible debido a una severa política en el control de los au­
mentos de salarios, un cambio en la' exprcta(ivas y una disminución en la 
tasa de expansión dc la oferta de dinero. Pero, debido al efecto recesivo que 
tuvo este programa, se ejerciú presión sobre el gobierno para alterar la políti­
ca, aumentar los salarios por sobre la tasa de in nación del año anterior y ex­
pandir fa oferta de dinero. Esto se llevó a cabo en 1958 y la ¡n nación creció 
de nuevo. L.u distorsiones en los precios rela(i\'os no fueron corre~idas sus· 
tancialmente, aunque se lograron algunos avanccs especialmente en relación 
a tasas de interés y tipo de cambio. 

En 1960, año en que no se subscribió convenio stand--by,la ¡nnación ca· 
yó ahruptamemc al 6 por ciento. Esto se debió dc nuevu a los drásticos con­
troles sobre los aumentos de salarios, cambios en las expectativas que aumen­
laban la demanda de dincro, un déficit en la balanza de pagos que compensa­
ba la cxpansiún del crédito, y Un cnngdamicnlo del tipo de cambio. En 
196 J, la inflación ascendió a 10 por ciento, nivd quc era tlldavía muy bajo 
para los estándares chih.'nos. Este año la dcmanda de dinero no creció en la 
misma (asa que el año anterior. y el crédito interno se expandió a una tasa muy 
alta. Con un tipo dc t:ambio fijo. se produjo una crisis en 1.1 balanza de pagos 
y en los dos años siguienh's, la innación creci':' al 28 y 45 por ciento, rrs­
prclivamcntc. 



Desde 1965 a 1970, la inflación fue primero rebajada desde 38 por 
ciento en 1964 al 17 por ciento en 1966, pero de ahí empezó a subir nue· 
vamente en forma gradual hasta alcanzar 35 por ciento en 1970. Aunque la 
tasa nunca quedó demasiado fuera de control, fue disminuida sólo parcial­
mente. Sus fluctuaciones en general fueron moderadas y suaves. Innuyendo 
en la tasa de inflación habían fuerzas contradictorias: declinación del déficit 
fiscal a pesar de un alto nivel de g<lstos fiscales, importante! aumentos en los 
salarios reales a través de ajustes en salarios nominales, una tasa más conser­
vadora en la expansión del crédito, un gran superávit en la balanza de pagos y 
expectativas cambiant~. 

Durante el período 1974 y 1975, las tasas de inflación permanecieron 
extremadamente altas: 375 y 340 por ciento, respectivamente. Estas tasas 
de inflación estaban en Rfan parte determinadas por altas tasas de expansión 
en la oferta de dinero y aumentos frecuentes y fuenes en los salarios nomi­
nales. Afectando también a los aumentos de precios había una liberalización 
generalizada en Jos precios que habían sido sometidas a un amplio control 
en años anteriores, presiones de cono debido a importantes aumentos en las 
tasas de interés y en el cambio, expectativas de alta inflación que disminuían 
la demanda de d ¡nero, la estructura oligopúlica de los mercados internos que 
permitía altos márgenes de beneficio e indización generalizada. 

No obstante, el muy estricto y drástico programa de estabilización pues­
to en práctica en 1975 y mantenido durante los años siguientes, la ¡nnación 
en 1975 disminuyó muy poco; y en 1976 hasta alrededor de la mitad de la 
tasa del año anterior, pero todavía a una cifra extremadamente alta de ]75 por 
ciento. Se mantuvo, pero disminuyendo gradualmente en los años siguien(~. 

3.2. Equilibrio del sector externo 

Argentina. Después de los déficit comerciales registrados en años ano 
teriores, en 1959 la cuenta comercial se equilibró, debido a la devaluación 
del peso y a restricciones de importación a través de la aplicación de sobreta­
sas. El auge de la inversión de 1960 y 1961 I1c=vó a importaciones cada va 
mayores, financiadas por la afluencia de r:apital extranjero. F.J monto de in­
gresos de capital no fue suficiente para evitar una declinación de las reservas 
en ) 961. En 1962 se registraron fugas de capital debido a disturbios poi íti· 
cos, y los reintegros de préstamos anteriores empezaron a pesar en la balanza 
de paROS. Como resultado, la cuenta de capital esluvo aproximadamente 
equilibrada ese año. Los aumentos en las exportaeion~. basados en una nue­
va devaluación y buena.~ cosechas, equilibraron la balanza comercial. 

Un enonne superávit comercial se feRiJcró en 1963, y aunque la cuenta 
de capital c=staba en déficit, las reservas aumentaron. El superávit comercial 



se debió a una drástica haja en las impoflal.:iones de~pués que se aplicaron 
nuevas sohretasas y quc se sinlieron los efectos de la dt:valuación de 1962 y 
de la recesión económica. Las exportaciones aumentara" romo resuhado de 
un cambio en los precios relativos y del menor consumo interno. 

La devaluación del peso a comienzos de 1967 fue compensada con otras 
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 amhos año;, las importaciones mantuvieTon el nivel de 
1966, y las t'xportaciones disminuyeron principalmente por las condiciones 
¡nLernaeionales desfa'''orables. 

En 1967 Y taml,ién en 1968 se <K'umularon reservas externas, aunque 
moderadanH"nte. En 1967.105 movimientos dr ('apilales al exterior, produci· 
dos por una falta dr confianza y por las sobrevaluación del p~o, condujeron 
a una declinación en las reservas de divisas. 

La dcvaluaci/,n del prso. y medidas adicionales adoptadas para aumen­
tar los pl'ecio.s relativos del sedor agríl.-·ola, hicieron que las expnrtacionC! sn­
hieran rápidamente en 1976 y 1977. Al mismo tiempo. las importadones 
hajaron en 1976. por callsa de la meucionada devaluación y a una deelina· 
ci(m en la a(:tividad ecoll/,miea, pero recohraron su nivel anleritH en 1977. 
Como resultado, la halanza de pagos pasú desde un dHicit de cerca de 
US$l .000 mUlones a un superávit de US$880 millones en 1976 y de lISS t .500 
millones en 1977. 

En 1976 se produjeron grandes rC'inteKJ'os de néditus dc ÍlnplJrtadún, 
proporcionilndo un casi equilihrio dI." halanza de pa~o,s. Comíc!crables entra· 
das de l:apital en 1977 sip;niflcaron Un aumento de las reservas internaciona­
II."s de US$2.200 millones. 

Brasil. Sc iniciú el año 1964 con una situación externa muy déhil. Las 
reservas internacionales eran bajas, el país tenía un Rran retraso en los pagos, 
y la cuenta corriente y la balanza de pagos habían eslado eu d{-Ckit en 1963. 
Duranle el períodu desde 1964 a 1972, la situadún externa de Brasil se tor­
nó más fuerte. F.n primer lugar, paRÓ todos sus atra,'K'Is. Excepto en el año 
1967, m halanza de pagos siempre luyo superávit, y desde 1969 a 1972 ~los 

superá"it fueron muy grandes y mucho más altos que lo planeado. Esto sig­
nificó que se acumulara una l(Tan cantidad de rcservas de divisa.~. 

E.specialmclll(" desde 1968 en adelante, los super:í\'i( dc la balanza de 
paR"s Comllnlllrl1h' fut"ron ayudados pllr UIl tipo de camhio rt'!:Hivamf'ntc 
realista; pero. la razún principal fue la t"ntrada muy Rrandr de capital ("xtran· 
jeTO que lIegú a la l"connmía desde 1968. Aunque esla entrada sc dehió par­
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cialmente a la credibilidad alc.anzada por la economía brasileña en vista de 
sus sólidas políticas, incluyendo los programas de estabilización, también fue 
favorecida por el exceso de liquid~ en los mercados financieros interna· 
cionales. 

Sin embargo, la entrada de capital tuvo un aspecto negdtivo, por cuanto 
aumentó fuertemente la deuda externa de Brasil. En particular, la deuda de 
corto plazo creció más de lo planeado o deseado. Esto crearla tensiones en 
la situación externa del país en los años futuros. 

En 1974, dos años después que el último convenio stand-by fue suscri­
to, la balanza de pagos de Brasil fue deficitaria y su situación externa se hizo 
más débil desde entonces. Nuevamente esta situación fue influida por el au­
mento en los precios del petróleo. 

En los convenios stand~y se puso el énfasis en la necesidad de Iiberali· 
zar el comercio exterior y poner fin a las restricciones. Aun cuando la eco­
nomía continuó siendo bastante proteccionista durante todo el período. con 
fuertes barreras destinadas a incentivar sU desarrollo industrial. se adoptaron 
medidas en esta dirección_ Sin embílJ"~o, fUeron tomadas con g-ran precau­
ción y fueron advertidas cada vez que el gobierno consideraba que tenían 
un efecto negativo en algún sector. En conjunto. Brasil avanzó en el sentido 
de ser una economía más abierta en comparación a lo que era en 1963. 

Chile. Desde 1956 a 1958, la balann de pagos mostró poco mejora­
miento que pudiese atribuirse al programa de estabilización. No obstante 
una mejor cuenta comercial debido a los mayores pre,ios del cobre y mayo­
res exportaLÍones físicas, en 1956 la balanza de pagos estaba en déficit 
(US$IO millones) explicado por el ítcm errores y omisiones. En 1957 tuvo 
un déficit (US$49 millones), debido principalmente a una fuerte caída en el 
precio internacional del cobre, y a un aumento en las importaciones en razón 
de cierta liberalización del comercio. Aunque en 1958 las importaciones dis­
minuyeron a medida que las restricciones eran renovadas. la balanza comer· 
cial tuvo un déficit como resultado de bajas adidonales en los precios del co­
bre. Sin embargo, el déficit de cuenta corriente fue reducido por la menor 
repatriación de utilidades de las compañías del cobre, y la balanza de pagos 
en total nuevamente logró un superávit (USS45 millones) como consecuencia 
de inversiones de las compañías del cobre, debido a una política tributaria 
más favorable. Durante estos años, en ténninos netos, bubo pocos avances 
en la liberalización del comercio exterior, aunque se lograron progresos en la 
disminución de restriccíones y en la racionali7.ación del sistema cambiario. 

Desde 1959 a 1961. el déficit en todas las cuentas de la balanza de pa­
~os creció constantemente. Empe7.ando desde un equilibrio relativo en 



1959, la situación se tornó explosiva y tenninó en una crisis de balanza de 
pagos, con grandes pérdidas de reservas internacionales del país y que alcan­
zaron a US$110 millones. Esto se debió a la combinación de una política de 
tipo de cambio fijo y muy subvalorado, importantes liberalizaciones en el 
mercado de divisas y en las restricciones al comercio exterior, ya una políti­
ca expansionista del crédito_ Aunque en 1962 la balanza de pagos (y toda9 
sus cuentas) todavía estaba en déficit, éste era menor, en razón al aumento 
en las restricciones al comercio y a los pagos y a un gran retraso en Jos pagos 
de importación. 

Desde 1965 a 1970, la balanza de pagos estuvo casi en permanente su­
perávit excepto en 1967 en que hubo un déficit relativamente pequeño. Du­
rante los primeros dos años se acumularon reservas internacionales por 
US$167 millones, debido principalmente a los altos precios del cobre y una 
fuerte entrada de créditos externos al sector público_ En 1967, el déficit fue 
d resultado de un menor precio del cobre, mayores pagos de interés y una 
disminución de la entrada de capital ex tranjero. Entonces de nuevo, desde 
1968 a 1970, se acumularon más de US$400 millones en reservas internacio­
nales debido al mantenimiento de restricciones para la importación de bie· 
nes, la aplicación de un ajuste al tipo de paridad móvil y precios muy altos 
del cobre. La posición muy fuerte en la balanza de pagos en todo el período 
permitió cierta liberalización en el comercio exterior (aunque estas medidas 
fueron adoptadas con mucha precaución), una rápida amortización de los 
atrasos y de algunas deudas externas muy costosas, y una acumulación muy 
grande de reservas internacionales. Tanto en 1974 como en 19751a balanza 
de pagos estuvo en déficit. Sin embargo, en 1974 el déficit (US$45 millones) 
fue significativamente menor que en el año anterior, mientras que en 1975 
aumentó fuertemente (USS285 millones). En 1974,Ia cuenta comercial era 
superavitaria, lo que explica la reducción en el défícit general. Aunque hubo 
un gran aumento tanto en importaciones como en exportaciones, éstas creo 
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 devaluación de la moneda. En 1975, las importaciones bajaron 
significativamente debido a una recesión interna, pero las exportaciones de­
crecieron aún más, debido principalmente a una impresionante caída en el 
precio del cobre. Esto condujo a un déficit en la balanza comercial que su­
mada a un aumento en lOl> pagos de interés explica el alto déficit en la cuenta 
comente. Sin embargo, desdc 1976 a 1980, con la excepción de 1977 en 
que hubo un pequeño déficit, la balanza de pagos mostró grandes y sucesivos 
superávit. El período combinó también importantes medidas de liberaliza­
ción del comercio exterior y disminuciones en las restricciones en el sistema 
t.:ambiario. Estas medidas fueron continuadas e intensificadas en los años si­
p;uienles. 



e} Actividad económica y crecimiento 

Ar8"'ntina. Durante e! primer año del gobierno de Frondizzi (1958) se 
llevaron a cabo políticas monetaria y fiscal muy expansivas y los salarios fue­
ron fUertemente aumentados. Como consecuencia, e! producto interno su­
bió considerablemente pero se acumularon presiones inflacionarias y surgie­
ron dificultades en la balanza de pagos. Se aplicó una nueva política econó­
mica a fines de 1958, momento en que el gobierno firmó un convenio 
stand-by con el Fondo Monetario Internacional. 

Una 3Ji:uda contracción de la liquidez monetaria fue la consecuencia de 
las restricciones en e! presupuesto y los límites máximos adoptados para el 
crédito, aunque una prolongada huelRa bancaria implicó que las exigencias 
mínimas de encaje legal no fuesen cumplidas durante un cierto período. El 
pago de las ~rantías cambiarias del Danco Central proporcionó cierta liqui­
dez, y las enlradas de capital extranjero operaron en la misma dirección. En 
1959 se reRistró una caída de 5 por ciento en el PIB. En los dos años si· 
guientes, el PIB se recuperó fuertemente, estimulado por la inversión extran­
jera directa,los préstamos oficiales para el desarrollo y crédito a proveedores. 
La inversión y el crecimiento fueron significativos en el sector dd petróleo, 
la industria petroquímica y la de bienes durables. La industria manufacture­
ra creció a tasas vigorosas, y la inversión interna tuvo también un aURe. 

Hacia fines de 1961, la economía se estancó. Surgieron problemas de 
balam;a de paROS como consecuencia de una mala cosecha por causa del mal 
tiempo, y una reducción en la entrada de capital extranjero. El efeclo contrac­
tivo de esto último fue miti~do un lanto por una baja en los encajes legales 
bancarios, que indujo a un aumenlo en la liquidez monetaria que excedió los 
límites del F .M.1. 

Se desarrolló una situacibn de pérdida de confianza, principalmente por 
extensas huelgas y aumentos de salarios, la violación del límite obligatorio 
del convenio stand-by -que se menciona en el párrafo anterior- y malos re­
sultados en la balanza de pagos. Ocurrieron movimientos adversos de capital, 
debido parcialmente a que una porción importante de la deuda externa era 
de muy corto plazo. La crisis fue sCRuida por medidas contractivas adopta­
das en 1962. La. oferta de dinero fue drásticamente restringida como un me­
dio de impedir ventas especulativas de divisas financiadas por crédito banca­
no. El PIB bajó en 1962 y 1963, para recuperarse en 1964. 

La actividad industrial siKtlió la misma pauta del PIB. El sector agríco. 
la y ¡;pnadero no respondió al estímulo proporcionado por la devaluación de! 
peso, pero el sector minero cre<:íb constantemente en razón al aumento en la 
producción de petróleo. 



El programa de estabilización para 1967 y 1968 incluyó la expansión 
del crédito privado y la inversión pública, ésta última hasta que la inversión 
privada se recuperó en 1968. Después del estancamiento de 1966 y basada 
en la capacidad existente no utilizada,la economía creció moderadamente en 
1967, acelerando el ritmo en 1968 y 1969. La política expansiva monetaria 
y fiscal fUe acompañada por una devaluación compensada con otras medidas 
que afectaban al comercio pero no a los movimientos de capital, mediante 
ajustes y luego congelación de precios y salarios. 

La producción de manufacturas y la inversión privada pennaneció floja 
durante 1967, pero aumentó agudamente en 1968. Por otra parte, la pro­
ducción del sector agrícoJa fluctuaba inversamente. 

En 1976, al momento de firmane un nuevo stand--by, el gobierno de 
Argentina enfrentó una situación económica recesiva por grandes desequili­
brios financieros y dificultades en la balanza de pagos. La recesión se pro­
fundizó ese año, mientras la fuerte baja en los salarios reales -resultado del 
programa de estabilización deprimía la demanda por bienes de consumo y la 
inversión privada era refrenada por la situación económica prevaleciente. 

Las exportaciones Uevaron a la recuperación 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 año. Pero, como resultado de medidas adoptadas en el campo monetario 
para controlar la inflación, la actividad económica bajó desde fines de 1977 
hasta el ténnino de 1978. 

Brasil. En promedio, d producto interno bruto y la producción indus­
trial brasileña crecieron alrededor de 4 por ciento al año en términos reales 
durante Ja primera mitad de los años sesenta. En 1965, primer año de la apli­
cación del programa de estabilización, el producto interno bruto creció 4 por 
ciento en ténninos reales, fuertemente favorecido por el crecimiento del sector 
agrícola (alrededor de 14 por ciento) debido a una excelente cosecha. En caso 
contrario, el producto interno bruto habría crecido solamente alrededor de 2 
por ciento, ya que la producción industrial cayó cerca de 5 por ciento ese año. 

En 1966 el crecimiento económico se recobró, a pesar de un crecimien­
to negativo en el sector agrícola, y de nuevo se tuvo un período de creci· 
miento, aunque más lento durante el año siguiente. 

Desde 1968 hasta 1973, la economía brasileña creció a tasas muy altasj 
alrededor de 9 a 10 por ciento al año, desde 1968 a 1970; y más del 11 por 
ciento al año, desde 1971 a 1973. Las tasas de crecimiento industrial fueron 
aÚn más altas, fluctuando entre 11 y 16 por ciento. 
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Durante este período, la participación de la industria y el comercio den­
tro del producto interno bruto aumentó, mientras que el sector a~rícola de­
dinó. Dentro del sector industrial, los bienes de capital y los biencs de con· 
sumo durables tuvieron los más altos niveles de crecimiento, mientras que los 
bienes de consumo no durables crecieron a tasas más bajas. 

Resumiendo, los convenios stand-by con el F.M.I. tuvieron poco efec­
to negativo sobre las tasas de crecimiento brasileñas. Solamente en 105 pri­
meros años pudo advertirse ciertos efectos, aunque fueron leves. En ningún 
año la tasa de crecimiento del PIB fue nc¡.:aliva, y sólo una ve:.!., en 1965,Ia 
producción industrial disminuyó. 

Estos resultados se debieron en gran medida al mayor énfasis que las au­
toridades brasileñas asignaron al crecimiento por sobre utras metas, tales ca· 
mo la estabilización de precios. Desde 1968,junto con el pro~ramade esta­
bilización. las auroridades pusieron en practica un plan de desarrollo a laq;:o 
plazo que fue seguido con un alto ~rado de continuidad. El plan innuyó 
manejos directos del j.!;obiemo sobre la economía, especialmente en ciertas 
áreas como la manufactura de bienes de capital y bienes de consumo dura­
bles, y en las exportaciones. 

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

Chile. En 1956, el año del primer l:Onvenio stand-by suscrito por Chi· 
le, el PIB bajó 5 1/2 por ciento en términos rcales.'2 La. producción indus­
tiral y la I.:Onsfrucción también bajaron fuertemente (-6 y -29 por ciento, 
respectivamente). En 1957 y 1958, el PIB creció en 4 por ciento cada año. 
La producción industrial también creció (4 1/2 Y 7 por ciento. respectiva­
mente) pero la construcción cayó de nuevo en 1957 (-9 por ciento), y luego 
creció en 1958 (5 1/2 por ciento). En resumen, aunque en 1956 hubo una 
importante caída en el PIB, en los dos años siguientes su crecimiento fue el 
lIlismo que el crccimiento promedio del PIB desde 1940 y 1959. Los más 
golpeados por el programa de est<lbilización parecerían haber sido los secto­
res industrial y de la construcción. 

Entre J959 Y 1962, el PIB creció 2 por ciento, 1,6 y 5 1/2 por ciento, 
respectivamente. Aunque eslas tasas de crecimiento fueron mayores que las 
registradas entre 1957 )' 1958, en promedio, estaban cerca de las tasas his­
tóricas. 

2Sob.... e.la materia uinen infonnadoneJ conlTlldjc{<lriu. pero le ha prderido UIU la furnte que lIPa· 
Ieee mu plausible. 



El crecumento económico en estos año! debe ser atribuido principal­
mente a las inversiones fiscales, que fueron especialmente programadas para 
estimular el desarrollo y para la reconstrucción de una región devastada por 
dos terremotos en 1960. 

El período 1965-1970 puede dividirse en dos subperÍodos. En 1965 y 
1966, el PIB creció a tasas elevadas (6112 Y 10 por ciento, respectivamente) 
explicadas por un crecimiento alto en la producción industrial (6 1/2 Y 8 1/2 
por ciento en cada 3oi10), la cual fue activada por aumentos en la demanda de­
bido a mayores salarios reales y al gasto fiscal en la construcción, y por signi. 
ficativas tasas de crecimíento en el sector agrícola y en el sector minero en 
1966, siendo este último 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, 5 1/2 Y 
.3 1/2 por ciento, respectivamente, tasas menores de lo que había planeado el 
gobierno, y más bajas que las históricas del país. Un factor importante que 
explica este menor crecimiento fue una política errática en la inversión fiscal, 
especialmente en la construcción, lo que tuvo un efecto negativo sobre el cre­
cimiento y el empleo. La inversión 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 agrícola, estuvieron dirigidas principalmen­
te al programa de refonna agraria, que no aumentó la producción. Finalmen­
te, debe agregarse que el ambiente general de refonnas y cambio social no era 
favorable a la inversión privada. 

En 1974, el PIB creció un poco más de 4 por ciento, y el crecimiento 
industrial fue negativo, ya que se sintieron los primeros efectos de las políti­
CM de estabilización y reasignación. Sin embargo, el PIB fue favorecido por 
un fuerte aumento en el sector agrícola debido a un reajuste en los precios 
relativos internos y a la devaluación de la moneda, que en conjunto estimula· 
ron la producción y l;u 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 estabilización se tor­
nó drástico. Especialmente severa fue la disminución en los gastos fiscales. 
El PIB cayó sobre el14 por ciento de acuerdo a cifras oficiales, y de acuerdo 
a ciertos economistas en más de 15 por ciento. La producción industrial de­
clinó en más de 25 por cicnto. La baja del producto .fue también influencia­
da por un menor valor de producción del sector minero, debido a precios 

muy bajns del cobre. 



d) Empleo 

Argentina. La tasa de desempleo pennaneció más o menos constante 
durante el período 1958-1961. En los años 1962 y 1963 aumentó un poco, 
pero en todo el período fluctuó dentro de un marco muy estrecho. El go' 
bierno esperaba un importante aumento del empleo en el sector privado, si· 
guiendo el estímulo proporcionado a la inversión, pero aquel no se materia­
lizó. 

El desempleo aumentÍJ en un punto porcentual en 1967, declinando a 
su nivel anterior en 1968, y aún más en 1969. El aumento de 1967 re neja la 
recesión industrial de ese afio. 

El desempleo en Buenos Aires aumentó en dos puntos porcentuales en 
1976, y se redujo fuertemente en 1977 y 1978. La enorme caída en los sala· 
rios reales evitó un efecto más drhtico del descenso de la economía de 
1975-76 sohre el empico. 

Brasil. El efecto recesivo del programa de estabilización en los años ini· 
ciales, 1965. 1967, condujo a un aumento del desempleo. De acuerdo a un 
índice de empleo industrial en Sao Paulo, la ocupaóón disminuyó sistemáti­
camente en los tres primeros trimestres de 1965, alcanzando una baja de alre­
dedor del trece por ciento. En el cuarto trimestre de 1965 y los \Tes prime­
ros de 1966, el empleo aumentó a un nivel mayor que cualquier período de 
1964. Sin embargo. en el último trimestre de 1966, yen los dos primeros de 
1967. nUevamente se apOlJeró de la economía una tendencia reccsiva y el em­
pleo bajó alrededor del 9 por ciento. 

El empleo industrial no solo sufrió los ciclos del crecimiento industrial 
impuestos por el prolVama de estabilizaci{m, sino que además su caída fUe 
superior a la de la actividad industrial en los períodos rccesivos y su recupe­
ración menvr cuando esta última crecía. probablemente debido a que las 
empresas trataron de economizar en la utilización de mano de obra y aumen­
lar su prOlJuclividad. 

En conjunto, tal como en el caso de crecimiento económico y anividad, 
los efectos negativos de los prolVamas de estabilización sobre el empleo no 
fueron dUros. 

Chile. El empleo parece babcr sido afectado adversamenle durante los 
proRTamas de eslabili"ación J96.1>-1958. Sin embar~(J. es difícil hacer afir­
maciones precisas puesto que la información sistemática sobre la materia sólo 
empezó a fines de 19.~6. Ik acuerdo al censo de 1952. el descmpleo en abríl 



de ese año había sido 5 por ciento. Una encucsta efectuada en Santiago en 
octubre de 1956 indicaba que el nivel de desempleo existente era 7 por den­
to. Esta cifra fue de 6 1/2 por ciento paJa junio de 1957 y una cima de 
9 1/2 por ciento para junio de 1958. 

Desde 1959 hasta 1961, el desempleo en Santiago empezó desde un ni· 
vel muy alto de la 1/2 por ciento, bajó al8 porciento en junio y se mantu­
vo en alrededor del 7 por ciento desde allí hasta septiembre de 1961. En di­
ciembre de 1961, de nuevo bajó hasta alrededor de 5 por ciento, la cifra más 
baja desde la iniciación de las encuestas sobre empleo. 

Durante el período 1965-1970, el dcsempleo en Santiago tendió a cre­
cer, aunque el aumento fue relativamentc moderado. En 1965 y 1966, la ta· 
sa de desempleo fue un poco superior al 5 por ciento. En 1967, junto con 
las condiciones económicas más recesivas, salth al 6 por ciento. y fue 6 1/2 
por ciento en 1968 y 6 pI)r ciento en 1969. De nuevo en 1970. dio otro sal­
to al 7 por ciento. 

Estn fUe el rcsullado de un cambio en la estructura de inversiones públi­
cas ya ohservado. y de fuertes políticas crediticias para evitar presiones infla­
cionarias adicionales. 

En 197<J Y 1975, el desempleo aumentó de manera impresionante. Des­
de una tasa de 5 por ciento del total de la fuerza laboral en 1973, creció al 
lO por ciento en 1974 y lueRo dio un nuevo salto al 16 por ciento en 1975. 
Durante los años siguientes pennanecieron tasas muy al tas de desempleo, 
las que fueron una consecuencia de la fuerte contracción económica que 
sufrió el país, especialmente en 1975. Sin embargo, aumentos poslerio­
res en la producción no condujeron a una deciinaciélO equivalente en las 
tasas de dcsempleo. 

e) Distribución del ingrelo y de la riqueza 

Argentina. Si bien el empleo mantuvo aproximadamente su nivel du­
rante el período 1959-1963. los salarios reales bajaron drásticamente en 
1959, se recuperanln un poco en 1960 y J961, Ydeclinaron en los dos años 
si.'{Uientes. La participación de los sueldos y salarios en el ingreso nacional si­
guió la misma tendencia. 

En contraste, durante el período 1967-68, no hubo un erecto rq(resi\'o 
claro sohre la distribudún del ingreso. Los salarios reales declinaron en estos 
dos años, pero en forma moderada. El desempleo, que slihiá un puntn por­
centual en 1967. bajó dos puntos porcentuales en 1968, y se redujo de nuevo 
en 1969. 



Desde 1976 a 1977, se sintieron efectos regresivos más fuertes en la dis­
tribución del ingreso. Los salarios reales cayeron drásticamente en 1976, al­
rededor de 35-40 por ciento; y se mantuvieron aproximadamente constan­
tes en los dos alias signientes. El desempleo credó en dos puntos porcentua­
les en 1976, pero más tarde declinó en 1977 y 1978. 

Brasil. Hay varios indicadores que tienden a demostrar que durante el 
período 1965~1972 el ingreso y la riqueza en Brasil sufrieron una redistri· 
bución regresiva. 

La fórmula de ajuste de salarios estaba destinada a hacer que los salarios 
volvieran a su poder adquisitivo promedio de los úllimm: venticuatro meses. 
Se permitieron pequeñas adiciones a fin de cubrir aumentos en productividad 
y el aumento esperado en precios durante el año siguiente. Sin embargo, en­
tre 1964 y 1968 este último factor siempre fue subestimado. Así, frente a 
tasas de inflación mucho mayores que iu planeado, los salarios reales dismi· 
nuyeron de manera sistemática. El salario mínimo real cayó alrededor de 20 
por ciento desde 1964 a 1967, Y los sueldos medios bajaron casi 15 por cien­
to en ese mismo período. 

Debido a eslas disminuciones, en 1968 se concedieron aumentos adicio­
nales de salarios r la fórmula de reajuste aplicada en 1960 fue modificada. 
Si la ¡n nación real sobrepasaba la estimación utilizada previamente para ajus­
tar salarim:, sc concedían aumentos adicionales de salarios a fin dt' impedir 
declinaciones en el poder adquisitivo. 

Entre 1968 Y 1971 los salarios mínimos reales se tornaron relativamen­
te estacionarios, cun pequeñas caídas ocasionales. Los salarios medios crecie­
ron moderadamente en 1968. 

Sólo en 1972 y 1973 los salarios mínimos reales empe7.aron a crecer de 
nuevo, y este aumento fue moderado, 3 1/2 por cienlo en 1972 y 1 por cien· 
to en 1973, y en nin~n caso recuperaron el poder adquisitivo perdido. 

Por Olra parte, las utilidades del capital parecen h:tbt>r aumt>ntado y las 
tasas de interés real aumentaron notablemente durante estt> pt>ríodo. El mar­
¡;:en entre la lasa de colocación y la de captación era muy alto, lo cual permi­
llo grandes ganancias y una fuerte expansión del sector financit>ro. 

Olra evidencia demuestra que la participación en el ingreso nacionaJ del 
Cill(Uenta por ciento más pobre de la poblaciún bajó desdt> el 18 por cit>nto 
t>n 1960 al 15 por ciento en 1970 y al 12 por ciento en 1976. El siguiente 
lrt>inta por cien lo de los más pobres de la población también disminuyó su 
partieipaei{m en el inweso desde el 28 por ciento en 1960 al 23 por ciento en 
]970 y al 21 por ciento en 1976. 



Por otra parte, el cinco por ciento más rico de la población aumentó su 
participación en el ingreso nacional desde el 28 por ciento en 1960 al 35 por 
ciento en 1970 y al 39 por ciento en 2976. YeI quince por ciento siguiente 
aumentó su participación en el ingreso, pero moderadamente, desde 26 1{2 
por ciento, en ] 960, al 27 por ciento en 1970 y al 28 por ciento en 1975. 

Resumiendo, hay ciertos indicadores de Concentración de la riqueza y 
redistribución regresiva del ingreso en Brasil entre ]964 y 1972. Este efecto 
puede atribuirse parcialmente a la política de ajuste de !lalarios que contrasta 
con la política apticada a otros precios. 

Chile. No hay evidencia que pennita concluir sin lugar a dudas sobre el 
efecto que el programa de estabilización entre 1956 y 1958 tuvo en la redis­
tribución del ingreso y la riqueza. Pero hay ciertos indicadores, como el in­
cremento en el desempleo durante este período -que afectó principalmente 
a la mano de obra no especializada- que apuntan hacia una distribución más 
regresiva del ingreso. De acuerdo a estadísticas existentes,los salarios míni­
mos reales bajaron 5 1{2 por ciento en 1956 y 5 por ciento en 1958, aunque 
aumentaron levemente en 1957 (1%). Sin embargo, debe hacerse notar que 
los salarios mínimos reales habían estado bajando desde 1953 debido a las ta­
sas crecientes de inflación y ajustes diferidos en los salarios. Los salarios pro­
medio reales de los empleados fiscales, que habían aumentado notablemente 
entre 1951 y 1955, caycron drásticamente desde 1956 a 1958 (21 %,18% y 
9% cada año respectivamente). 

Para 1959-1961, nuevamente hay evidencia sólo parcial sobre los efec­
tos en la distribución del ingreso y la riqueza. El poder adquisitivo real de 
los salarios mínimos parece haber bajado en 1959, en relación a 1958. Sin 
embargo, en 1960 creció levementc, aun cuando los ajustes de salarios fueron 
menores que la innación pa5iada. Parece posible coucluir que los programas 
de estabilización entre 1959 y 1961 no contrihuyeron a un efecto regresivo 
sobre la distribución del ingreso. 

Los salarios reales subieron agudamente en 1965 (13,5%), en 1966 
(12,1%), y en 1967 (15,3%). Esto fue alcanzado principalmente por altos 
aumemos en los salarios nominales en exceso de las tasas anteriores de inna­
dún. En 1968 lo~ salarios reales quedaron prácticamente estacionarios (cre­
cieron menos de 1%); en 1969 y en 1970, §u tasa de aumento subió de nue­
vo (9% y 10 1{2%) , cada año, respectivamente). 

El gobierno eslab<l consciente de que estos aumentos, que sobrepasaban 
con mucho cualquier aumento en productividad, no eran compatibJes con la 
mantención de la estabilidad interna. Pero carecía del poder político y la vo­
luntad para ejercet un e(lRtrol más fuerte en los ajustes de salarios_ A las cifras 



anteriores debe agTegarse que una serie de cambios cstructurales, como la re­
fonna al~::Taria Y la nacionalizaciún de ciertas empresas, tendían a desconcen· 
trar la rique7.a de los Rrupos o dases capitalistas tradicionales. 

En 1974 Y 1975, el programa de estabilización puesto en práctica pare­
ce twber tenido un efecto negativo sobre los salarios reales. Estos cayeron 11 
por ciento en 1974 y 3 por ciento en 1975. Sin emhargo, debe hacerse notar 
que, dehido a una innación eada vez mayor, los salarios reales también ha­
bían estado cayendo en los años anteriores. Después de 1975, especialmente 
debido a una inflación decreciente, tendieron a crecer a tasas relativamente 
altas. Probablemente más importantes que el efecto de las pérdidas en saJa­
rios reales sobre la redislribución del in¡;;Teso era el enorme aumento en la ta­
sa de dcsempleo. 

Otros factores que contribuyeron a una concentración de la riqueza du­
rante estos ailos fue la venta masiva de empresas estatales a grupos privados a 
precios ex tremadamen te bajos; la devolución de grandes ex tensiones de tierra 
que habían sido afectadas por la rdorma agraria a sus dueños anteriores; el 
agudo aumento en las tasas de interés real que favorcderon el ingreso relati­
vo del capital vis a vis otros factores productivos; y un g-ran aumento en los 
precios relativos de los bienes y otros activos reales. 

4. OBSERVACIONF.S GENERALES SOBRE LA CONDlCIDNALlDAD 

El control del F.M.I. sobre las políticas y el desempC110 de los países 
miembros que cntran en convenios stand-by es mucho menos afectivo de lo 
que generalmente piensan, tanto los partidarios de la condicionalídad como 
sus detractores. Las posibilidades de una aplicacitm adecuada de las políticas 
acordadas son mueho mayores cuando las autoridades presentan programas 
formulados por ellas mismas que cuando ellos son aceptados, sin estar con­
vencidas por su bondad, debido a que están huscando algún atril objetivo: 
por ejemplo, la obtención de ayuda extranjera adicional o porque están en­
frentando una crisis que no saben como abordar. F.n la mayoría de los casos, 
los países han tralado de cumplir con su!> compromisos y cuando no lo 
hacían, ha sido por razones internas apremiantes. En este último caso, la 
pérdida de los derechos de giro fue ("l.si siempre mínima. porque las violacio' 
nes ocurrían cuando gTan parte del crédito ya había sido utilizado y el objeti­
vo de 10¡;;Tar otros créditos -Rencralmeme de cantidades mayores- había si­
do cumplido. 

Un segundo e importante punto acerca de las políticas es que, en mu­
chas ocasiones, ellas no han sido manlenid¡ls duranle un tiempo suficiente; 
ya sed, porque la Iíned Reneral de un nuevo gobierno ha sido diferente (en 
inspiraciún y/o metas) o porque no se ha producido un esperado éxito rápi­



do o qUizás porque los programas daban poca importancia a condiciones es­
tructurales que en muchos casos estaban en la raíz 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 política intermiten­
tes que quizás han tenido un efecto negativo sobre el comportamiento eco­
nómico general. Las experiencias exitosas parecen haber estado correlaciona· 
das con la continuidad de política, como en el caso de Brasil. 

Adoptando una visión de largo plazo sobre la acción del F.M.I. en los 
países del sur de latinoamérica, el saldo es bastante pobre. Ninguno de dios 
-salvo Brasil- parece estar en mejores condiciones en cuanto a crecimiento, 
distribución del ingreso y estabilidad financiera a comienzos de los años 80 
en comparación a como estaban a fines de JO$ años 50. Y luego en el caso de 
Brasil, factores exógenos como la cantidad y diversificación de los recursos 
productivos y el ambiente económico internacional fueron básicos para que 
se lograra el éxito económico del país. Los resultados desalentadores eviden· 
temente no son una falJadel F.M.I.,p~ro bien podrían ser un signo de su im­
potencia. 

Probablemente, los mejores desempeños fU~ron alcanzados en la simpli. 
ficación y racionalización de los sistemas de cambio y de pagos de la mayoría 
de los países y la reducción de algunas muy evidentes distorsiones que exis­
tían en este campo, heredadas de los años de depresión y de guerra. En gene­
ral, se obtuvieron resultados más pobres en los esfuerzos hacia el equilibrio 
en las finanzas del sector público y en la mantención del control sobre la ex­
pansión del crédito. 

Sin embargo, en la mayoría de los períodos se combinaron éxito y fra· 
casos en el cumplimiento de las metas principales. En gran medida, el resul· 
tado tuvo que ver con circunstancias exógenas (demanda y precios de pro­
ductos de importación, entrada de créditos e inversiones externos) o con el 
grado de desequilibrios existentes, que era el resultado de políticas sociales o 
de desarrollo seguidas sin una consideración adecuada de la disponibilidad de 
recursos. 

El desempeño y también el juicio sobre el deSC':mpeño son fuertemente 
obstaculizados por Ja va¡;;:a relación que existe entre instrumentos y metas de 
política, y, también, por los desfases y la variabilidad de los desfases enlre la 
utilización del instrumento y el logro de una meta. El acatamiento dc los lí­
mites máximos de crédito no fue un obstáculo para las altas y también cre­
cientes tasas de inflación, como en Chile en 1957-59, 1963-64 Y de nuevo 
en 1967-70. Ni tampoco fue el escaso control sobre el crédito un obstáculo 
para las inflaciones decrecientes como en Brasil desde 1965 y 1968 Y en 
1971 o en Ar¡;;:entina, 1967-68. Los efectos de variaciones en el tipo de 



cambio sobre los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, si 
LO<; que existieron, son difíciles de identificar en ma¡.:nitud y en el tiempo, sal· 
vo, quizás, en el caso de Argentina. Las variables exógenas ~ya menciona­
das- pueden cambiar en formas difíciles de predecir en el momento de iniciar 
el convenio stand--hy y pueden innuir sobre el desempeño mucho más que las 
variables instrumento que han estado sometidas a un acuerdo con el Fondo. 

No es posible decir que un pro~"Tama haya fallado o que existan sínto­
mas de que está fallando porque al~nos de los límites máximos fijados co­
mo criterios de desempeño hayan sido sobrepasados o porque alguna práctica 
restrictiva no pennitida haya sido puesta en vig"or. Ese juicio sólo puede ser 
el resultado de una evaluación de todo el conjunto de políticas (cuantitativas 
y cualitativas) que el país está sig"uiendo. 

Como ejemplo exiIaído de los países examinados se puede tomar la 
experiencia chilena de 1975. Las restricciones sobre la demanda fueron mu­
cho más allá de lo que el F.M.I. podía razonablemente haber esperado de 
cualquier país a fin de reducir la innación y mejorar m balanza de pagos. 
Además, el tipo de cambio fUe devaluado en 25 por ciento, en términos rea­
Jes. Todo esto fue hecho al costo de alrededor de 15 por ciento de disminu­
ción en la producdón y un aumento en el desempleo desde 9,7 por ciento de 
la fuerza de trabajo de Santiago a fines de 1974 y 18,7 por dcnto a fines de 
1975. A pe.~ar dc ese tremendo y costoso efeclo, Chile no cumplió con va· 
rios de los criterios de desempeños fijados en el convenio stand-by de ese 
año. En un caso menos extremo, por ejemplo, Brasil desde 1965 a 1972,la 
dirección general de la política económiGl y el cumplimiento con las metas 
del F .M.1. pueden considerarse satisfactorios, y el desempeño macroeconómí­
ca fue hastante bueno, pero en muchas ocasiones las metas individuales fue­
ron sohrepasadas. 

Por otra parte. parece razonahle qlle el Fondll debiera proporcionar sus 
recursos en apoyo de pruwamas bien concebidos y consistentes, tendientes a 
corregir los uescquilibrivs financieros. Pero inclusu, si son redactados en la 
fonna de metas cuantitativas por alcan?ar. tanto el proRTeso como la conti· 
nuidad del país en lus propósitos de llevar a caho sus objetivos de estabiliza­
ción, deberían ser juz~dos sobre una base global que tome en cuenla las cir­
cunstancias cambiantes que quizás no hayan sido contempladas en el mo­
mento de iniciación del programa. Esto podría 10Wdrsc mediante un proceso 
de consultas entre el país y ell"ondo (que está previsto actuaim<,nte en todos 
los convenios stand--by). y si este cuncluye que los propósitos del convenio 
ya no se cumplen. los giros podrúm suspenderse. Esto impone una carga 90­

bre el Fondo, pero no parece más raznnablc obligar al país a hacer una dedil" 
ración <lnlicipada dd fracaso de un prowama, si alguna variable especificada 
ba sohrepasado un valor predeterminado. 
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Los recursos del fondo están y se mantendrán bien protegidos porque: 

i) Los giros se hacen en cuotas durante el período del convenio stand-by; 
ii) actualmente hay disposiciones que garantizan las recompras (como si los 

giros fuesen prestamos) en períodos acordados entre el Fondo y el país 
miembro o cuando el Fondo así lo decide, de acuerdo con el convenio; 

¡ii) razonablemente pueden espcrarse que las relaciones entre el Fondo y 
sus miembros estarán basadas y se conducirán de bona/ide. 

Al diseñar programas, el Fondo debería tomar en consideración las aspi­
raciones básicas y metas del país interesado y cuidar que dentro de ellas los 
equilibrios macroeconómicos básicos parezcan estar razonablemente respeta­
dos o que se adoptarán medidas para alcanzar el equilibrio. Los criterios 
planteados a este respecto por el profesor WiUiamson' parecen ser bastante 
aceptables; el problema comillte en darle un significado operacional. Debe­
rían adoptarse cuidados npeciales acerca de los desequilibrios macroeconó­
micos que puedan resultar de políticas orientadas a los cambios en las estruc­
turas social y económica_ En aquellos C3$OS, podrían autorizarse medidas ex­
cepcionales, inclusive, si ellas pudiesen chocar con algunas disposiciones del 
convenio. El énfasis entonces se pondrá en que las políticas no deberán afec­
tar los legítimos intereses de otros países (")a prosperidad internacional") 
ni producir perturbaciones que puedan arriesgar los objetivos de las refonnas 
(por ejemplo, reducir la tasa de crecimiento de la economía, destruir la redis­
tribución de la riqueza o el ingreso). 

El aspecto más importante de todos los programas es la conciliación en­
tre objetivos de estabilidad financiera y de alto y sostenido empleo y creci­
miento económico. Pertinente a este asunto es la oportunidad del ajuste, la 
cantidad de fondos necesarios, el rol de otras inl>tituciones de crédito parti­
culannente el Banco Mundial, y las prioridades en los objetivos, si hay con­
flictos entre ellos. 

Las criticas al Fondo, los conflictos entre el Fondo y los países miem­
bros han sido producidos por varias razones, algunas de ellas quizás sean in­
evitables: modelos del Fondo que son dem<tsiado monetaristas y se apoyan 
excesivamente en el funcionamiento del mecanismo de mercado; falta de 
consideración de problemas estructurales que pueden afectar a los países en 
desarrollo; excesiva intervención o supervisión de políticas económicélS en el 
interés de los paíscs desarrollados; interés secundario en problemas de em­
pleo )' crecimiento, eslo es, si ellos fuesen producidos por las pulíticas de es­
tabiliz<tción, se resolverán por si mismos a su debido tiempo. 

l"On Judgind Ihe SUI;l;elI8 of IMf Poliey Advile-. diciembfle 1981. 
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De la experiencia de los países examinados, los programas del F.M.I. pa­
recen haber tenido, en ocasiones, aJF;unos efectos neF;ativos sobre el creci­
miento. Sin embargo, en F;eneraJ, exceptuando Chile en 1975, este efecto 
fue moderado y rápidamente superado. Esto se debió parciaJmente a un cum­
plimiento no muy estricto de las melas acordadas incluso anle una moderada 
recesión. I..a magnitud de los resultados recesivos parece haber estado rela­
cionada con el tamaño de los desequilibrios anteriores y el desempeño del 
crecimiento económico pareciera ligado estrechamente a las condiciones eco­
nómicas internacionales. 

La falla de énfasis en instrumentos y políticas orientadas a influir en las 
expectativas fue bastante costoso, por ejcmplo, en la experiencia de Chile en 
1975. En Brasil, donde el F;obierno utilizó los controles de precio y otros 
instrumentos menos ortodoxos para influir en las expectalivas y al mismo 
tiempo estimular las inversiones, la experiencia económica entre 1964 y 
1972 fue muc.ho más exilosa. 

Otro factor que en aJgunos casos condujo a costos que pudieron haber­
se evitado fue la aplicación conjunta de medidas de estabilización y liberaJi­
zación. Donde las distorsiones fueron demasiado grandes, esto pudo haber si­
do inevitable, pero c.uando éste no era el caso, el aumento en los costos de 
las políticas puso en pelig:ro su continuidad. 

La crítica de inlervenci(¡n excesiva en las políticas intcrnas por el 
F.M.1. podría quizás reducirse un tanto si la idea de reF;ionaJización del Fon­
do pudiese materializarse. Disposiciones epecíficas de los convenios stand­
by podrían cnlOnccs llevarse a cab(} por llIedio de consejos reF;ionales del 
Fondo donde los países dc la reKión tendrían más peso de lo que tienen 
ahora en ¡ajunta de Directores Ejecutivos de la institución. 

Han surF;ldo conflictos dehido a las variablcs escoF;Ídas para el control 
y debido a las cifras precisas adscritas a ellas como metas por alcanzar. En los 
primeros tiempos, los programas fueron más mOllelarislas en contenido, pero 
a mediados de los años 60 se dio más consideradón a los enfoques g:radualC"s 
y las desviaciones de los principios fueron acepladas, aunque sobre una base 
temporal. Recientemente se ha anunciado políticas dc más interés en las ne­
ce:oiidade:oi estructurales y desarrollo, lo cual sería un paso positivo, pero aún 
no bay suficiente experiencia para emitir un juicio sohrc cIJa.'!. 

En la medida que las nuevas políticas enén orientadas a ampliar la capa· 
cidad productiva del país -y esto no se limita solamente a medidas que im­
pliquc-n m;ís libertad en el funcíonamiento de los mercados, políticas de pre­
cios,lI eliminal"Íón de obstáculo:oi, controles, impuestos (J subsidios que mejo­
r'?n la asiWlaí"Íún ¡Jc recursos pro¡Juctiw)s- sino tamhién a los cambios estruc­



turales e institucionales que eliminan impedimentos hacia un mejor desarro­
Do económico, aquellas políticas pueden ser mucho más dirícile, de formu­
lar y aplicar. 

Las críticas sobre las cantidades precisas de metas y Jimites máximos 
son mucho más difíciles de juzgar y bien puede ser que en muchos casos el 
Fondo no haya sido irrazonable; pero debido al hecho mismo de que exista 
un regateo sobre ellos, los altos funcionarios del Fondo tienden a ser dema­
siado estrictos y las autoridades de los países demasiado liberales. 

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

El Fondo ha sido y ciertamente será un catalizador de recursos desde 
otras instituciones o países a sus miembros. Todo esto es beneficioso, siem­
pre que pennane-zca como un subproducto. La principal actividad del Fondo 
debería orientarse a ayudar a los países -en la formulación de políticas y 
provisión de fondos- para un funcionamiento apropiado y fácil del proceso 
de ajuste. Las políticas de ajuste y el financiamiento debieran ser los adecua­
dos, conforme a las circunstancias, y no debería existir correlación entre la 
rigidez de las políticas y el monto del financiamiento. Actualmente el Fon­
do sigue la regla de que cuanto mayor sea la cantidad de financiamiento bus­
cado, más rígidas las políticas. Pero, en realidad, cuanto más severas las polí­
ticas, menor financiamiento será necesario. 



ANEXO 

GIROS CONFORME A (.OS CONVENIOS STAND-BY 

Razones para no 
giru toda la 

Cantidades olofll'ldaB GirO! cantidad 

ARGENTINA 
(cifra> en millones de dólar", ucrpto de 1976 rn ad"lantc) 

19!i8/59 75 42,5 No nK".ario 
1959/60 100 100 
1960161 100 60 No elegible pilla mál 
1961{62 100 No elegible 
1962}63 100 100 
1967{68 '" No nreClario 

1968/69 '" No ""ce.ario 
1976/77 260 (míllof"ll'8DEG) 1!í9,!l (millone! DEG) No nrec.ario 
1977/78 159,5 (miUona DEG) No nrces"rio 

BRASIL
 
(ciha.s en millones de dólaru rxccpto para 1972)
 

1958 37,5 
19!19 
1960 
1961 160,0 60,0 
1962 
1963 
1964 
1965 7!1,O n,o 
1966 12!1,O 
1967 30,0 
1968 87,S 7!1,O 
1969 50,0 
1970 50,0 
1911 50,0 
1972 50,0 (millones OEG) 

No le nccesita mú 

No nC~53.rio 

No necenria 
No ... ncecllla m¡Í' 

No necnario 
No necesario 
No nccllario 
No nreclario 

CHILE 

1956 
1957 
19!18 
1959 
1961 
1963 
1964 
1965 
1966 
1968 
1969 
1974 
1975 

3!i,0 
1I5,0 
1I5,0 

8,1 
75,0 
40,0 
25,0 
36,0 
40,0 
46,0 
40,0 
79,0 
79,0 

lIJ,l 
10,1 
O,i 

60,0 
40,0 
20,0 
36,0 
40,0 
4~,3 

29,0 
79,0 
20,0 

No necnario 
No nealario 
No delliblc para mM 
Nonccclario 
No degible pllnl má! 

No dellible para máa 

No deKib'" p3l'll mú 
No nece!MÍo 

No c1egibk para m¡{. 

Toul crfdilos 5t~nd-by olorgado! DEG !l73 millones
 
Cantidad no lI:ir¡l(l~ por inclillibilidad DEG 87 millon"•.
 




