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REVISTA D E LA CEPAL 
Abril de 1981 

El Fondo Monetario 
Internacional 
y el principio 
de condicionalidad 
Sidney Dell* 

El principio de condicionalidad ha estado siempre 
en el centro de la controversia acerca de la influencia 
q u e el Fondo Monetario Internacional debería ejer­
cer sobre las políticas nacionales con relación a sus 
préstamos, a tal punto que ya provocó polémicas 
durante el período de creación del Fondo no sólo 
entre los países europeos y Estados Unidos sino in­
cluso entre diversas instituciones dentro de este úl­
t imo país. 

Después de esbozar la controversia de aquellos 
años —donde Keynes jugó un papel protagónico— el 
autor muestra cómo ese principio se fue plasmando a 
través d e diversos acuerdos hasta que en 1968 se 
tomó la decisión global sobre los derechos de giro, 
procedimiento que desde entonces ha orientado la 
política del Fondo. Pero su preocupación central no 
consiste en hacer una historia del principio de con­
dicionalidad sino en analizarlo para poner de relieve 
sus limitaciones y defectos, contribuyendo así al re­
examen a que está sometido ese principio en la ac­
tualidad tanto dentro como fuera del Fondo. 

Entre las limitaciones y defectos del principio 
d e condicionalidad, subraya el autor los relativos a la 
evaluación del desempeño de los países —tales co­
mo el discutible concepto de 'mala administración' y 
el énfasis en los criterios monetarios—, la tendencia 
a descargar toda la responsabilidad en la solución del 
desequi l ibr io en el país deficitario, la escasa preo­
cupación por establecer el origen interno o externo 
del déficit y la imposición de programas de estabili­
zación similares a realidades muy diferentes. 

La crisis actual requiere ajustes estructurales, 
los q u e a su vez demandan un cambio de política de 
los organismos financieros internacionales; ese cam­
bio impone la necesidad no sólo de mayores recursos 
y mejores condiciones de acceso a los préstamos, 
sino también de nuevos criterios para evaluar el de­
sempeño. O sea, hace imprescindible una reformu­
lación del principio de condicionalidad vigente. 

* Funcionario del Centro de las Naciones Unidas sobre 
las Empresas Transnacíonales. 

Antecedentes1 

En enero de 1944, antes de la Conferencia de 
Bretton Woods, Lord Keynes señalaba que, a su 
juicio, el gobierno de los Estados Unidos esti­
maba que el Fondo Monetario Internacional 
debía tener en el futuro "amplias facultades 
discrecionales y de fijación de políticas y ejer­
cer sobre los bancos centrales de los países 
miembros la misma influencia paternalista y 
control que éstos acostumbraban ejercer a su 
vez sobre los demás bancos en sus propios 
países".2 

No obstante, Keynes se convenció de que, 
como resultado de las conversaciones anglo-
estadounidenses sobre este asunto y otros afí­
nes, "los representantes estadounidenses se 
persuadieron de la inaceptabilidad de tal punto 
de vista, de la inconveniencia de concederle de 
partida tanta autoridad a una institución novel y 
de la importancia de darle a los países miem­
bros toda la certidumbre posible sobre lo que 
debían esperar de la nueva institución y la 
cuantía de servicios que estarían a su plena 
disposición".3 Keynes pensaba que había lo­
grado se aceptara el criterio de que la "inicia­
tiva y discreción" del Fondo debían circunscri­
birse a "los casos en que hubiera riesgo de que 
se violaran las normas y finalidades de la insti­
tución" y que el Fondo debía ser "totalmente 
pasivo en circunstancias normales, reserván­
dose el derecho de iniciativa para los bancos 
centrales de los países miembros".4 

1 Las opiniones aquí expresadas son las del autor y no 
reflejan necesariamente los puntos de vista de las Naciones 
Unidas. El autor agradece las provechosas observaciones y 
sugerencias formuladas por Lord Kahn y el profesor L.S. 
Pressnell , aunque el empleo que de ellas ha hecho es de su 
exclusiva responsabilidad. 

2 The Collected Writings of John Maynard Keynes, 
Vol. XXV, editado por Donald Moggridge, Royal Economic 
Society, p . 404. En lo sucesivo Collected Writings. 

Hib ídem, pp . 405-5. 
Hibidem, p . 404, Sir David Waley y Redvers Opie, que 

también participaron en las negociaciones con los estado­
unidenses , parecen haber adoptado una actitud más rea­
lista frente a la posición de éstos, reconociendo que sólo 
habría acceso al crédito "mientras el Fondo estimara razo­
nable la conducta de sus miembros". (Véase International 
Monetary Fund 1945-1965, Washington D.C., 1969, Volu­
men I, p . 73. En lo sucesivo Fund History.) Tal vez Keynes 
se haya impresionado demasiado por las divergencias entre 
los negociadores estadounidenses respecto a la imposición 
de condiciones sobre los derechos de giro: negociadores 
tanto del Departamento de Estado como del Sistema de 
Reserva Federal manifestaron en presencia de los negocia-
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Interesa destacar, a la luz de la controver­
sia actual sobre las políticas del FMI, que en las 
conversaciones anglo-estadounidenses previas 
a la Conferencia de Bretton Woods, los nego­
ciadores del Reino Unido tenían instrucciones 
precisas del gabinete de guerra de Churchill de 
que no debía pedírsele a un país deficitario que 
introdujera "una política deflacionaria, puesta 
en práctica por medio de restricciones moneta­
rias y medidas similares, que provocara desem­
pleo; ello equivaldría a reimplantar, sujeto a 
salvaguardias insuficientes, los males del viejo 
patrón oro automático".5 

Por cierto, posteriormente se vio que el 
gobierno de los Estados Unidos no había acep­
tado en modo alguno las severas críticas de 
Keynes contrarias a la idea de un Fondo 'pater­
nalista' y menos aún había acogido el concepto 
de un Fondo 'pasivo'. Asimismo, es evidente 
que Keynes no se hallaba solo con sus opinio­
nes y que el Reino Unido tenía prácticamente 
el apoyo de todos los países, salvo Estados Uni­
dos, en cuanto a establecer limitaciones estric­
tas a las responsabilidades del Fondo frente a 
las políticas económicas de sus miembros. 

Naturalmente, desde el punto de vista es­
tadounidense, el Reino Unido y la mayoría de 
los países que lo apoyaban eran países deficita­
rios en potencia que procuraban obtener un 
acceso garantizado a la asistencia de balance de 
pagos de postguerra, ayuda que sólo podía 
prestarse —por lo menos en primera instan­
cia— con recursos estadounidenses. El he­
cho de que Canadá, el otro gran país exce-
dentario, compartiera los criterios del Reino 
Unido, estaba ligado indudablemente, ajuicio 
de la delegación estadounidense, con la depen­
dencia canadiense del mercado británico. 

Sin embargo, los Estados Unidos no logra­
ron que sus argumentos prosperaran en Bretton 
Woods y el Convenio Constitutivo original del 
FMI no incluía cláusula alguna por la cual un 
miembro que quisiera girar con cargo al FMI 
tuviera que llegar a un entendimiento con el 

dores británicos que "ningún país importante se somete­
ría" al tipo de escrutinio que tenía en vista el Departamento 
del Tesoro estadounidense. Véase Collected Writings, Vol. 
XXV, pp. 344-6. 

5Ibídem, p. 143. 

Fondo acerca de las políticas económicas que 
debía perseguir. Un documento explicativo en­
tregado a la prensa el 21 de julio de 1944 en 
Bretton Woods, incluía el pasaje siguiente: 

"El Fondo dispone de muchas salvaguar­
dias para proteger sus recursos frente a usos 
excesivos en monto o duración. Se prevé que el 
FMI será un fondo rotatorio que brinde a los 
países un respiro que les permita tomar las me­
didas necesarias para restablecer su economía a 
una condición de equilibrio sin perturbar en­
tretanto su comercio exterior o su economía 
interna. La salvaguardia más importante es la 
que dispone que los requerimientos de divisas 
de los países deben indicar que el uso que se 
les dará será compatible con las finalidades del 
Fondo. Esto significa que los países que actúan 
de buena fe comprometiéndose a obrar de con­
formidad con las finalidades del Fondo, en nin­
guna circunstancia harán usos inapropiados de 
los recursos del Fondo. En los acuerdos inter­
nacionales celebrados entre Estados sobera­
nos, ningún método de puesta en vigor es tan 
importante como la confianza en la buena fe de 
los participantes".6 

Los Estados Unidos estaban plenamente 
conscientes que en Bretton Woods no se había 
ganado la batalla por un Fondo 'paternalista',7 

pero estaban decididos a que una vez que el 
Fondo fuera una entidad en marcha, su Di­
rectorio Ejecutivo introdujera las disposi-

6 Proceedings and Documents of the United Nations 
Monetary and Financial Conference, Washington, D.C., 
Uni ted States Govt. Printing Office, 1948, Vol. II, Apéndice 
I, Documento 508, pp. 1212-13. 

7 Durante las audiencias habidas en el Congreso sobre 
los Acuerdos de Bretton Woods se le puso al mal tiempo 
buena cara, como lo demuestra el siguiente diálogo: 

"—Señor Acheson; A nadie se le ocurriría que alguien 
(necesitado de dinero) apelase al mero formalismo de 
manifestar "ahora lo necesito para hacer un pago y nadie 
t iene derecho a pedirme cuentas". Sería demasiado ab­
surdo y pueril . 

—Senador Taft: Cierto, Sr. Acheson, es absurdo y pue­
ril. Pero sobre esa sola base se ha negociado todo este 
asunto con estos países. 

—Señor Acheson; Le aseguro que no es así." 
(Congreso de los Estados Unidos, Comité del Senado 

sobre cuestiones bancarias y monetarias, Bretton Woods 
Agreements Act. Audiencias sobre H.R. 3314, 79° Con­
greso, 1 e r período de sesiones, junio de 1945, pp. 125-6.) 
Pero, como luego se verá, la confianza del señor Acheson se 
vio defraudada por la concesión hecha por el Director Eje­
cutivo estadounidense en la Junta del Fondo en mayo de 
1946. 
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ciones necesarias para otorgarle a la institu­
ción funciones de supervisión; sin esas sal­
vaguardias los Estados Unidos no aceptarían la 
entrega de recursos del Fondo. En una reunión 
del Directorio celebrada en mayo de 1946 el 
Director Ejecutivo del Reino Unido planteó su 
criterio favorable al carácter semiautomático de 
las líneas de crédito del Fondo. El represen­
tante de los Estados Unidos, por su parte, si 
bien concordaba en que el texto del Convenio 
Constitutivo no facultaba en forma concreta 
para ejercer la supervisión, estimaba que debe­
ría ejercerse algún control sobre el derecho de 
un miembro del Fondo a girar y entendía que 
todas las solicitudes que excedieran una cifra 
tope, que se determinaría más adelante, debe­
rían someterse a la consideración del Directo­
rio para que formulase sus observaciones y to­
mara una decisión.8 

Al hacer uso de la palabra en nombre de 
Canadá, Louis Rasminsky —más tarde Gober­
nador del Banco Central de 1961 a 1973— sos­
tuvo que el Fondo no podría funcionar si se iba 
a considerar toda transacción como una solici­
tud sometida a la consideración de la Junta. Si 
un miembro ofrecía las garantías necesarias y 
cumplía sus compromisos de buena fe, debía 
tener asegurada la utilización de su cuota. Las 
limitaciones cuantitativas de los giros ya ha­
bían quedado claramente establecidas en el 
Convenio Constitutivo, y si un miembro cum­
plía con su compromiso de no adquirir divisas 
con fines incompatibles con dicho Convenio, 
no podía ser cuestionado. Sin embargo, el 
Fondo debía estar al tanto de la conducta de sus 
miembros, y preparado para formular críticas 
francas. Pero los giros en gran escala sólo de­
bían considerarse como indicadores de pe­
ligro.9 

En una exposición ante el Directorio Eje­
cutivo, efectuada el 29 de agosto de 1946, el 
director ejecutivo, Camille Gutt, declaró que 
el Fondo podía considerarse como "una espe­
cie de máquina automática que vendía divisas a 
los miembros dentro de ciertos límites y en 
determinadas condiciones, y que recompraba 

8 United Kingdom Public Record Office (en lo suce­
sivo PRO) Treasury File 236/1162. Telegrama de Balfour al 
Foreign Office, 28 de mayo de 1946. 

9 Ibídem. 

estas divisas dentro de ciertos límites y en de­
terminadas condiciones". Sin embargo, el 
Fondo podía hacer advertencias a los miem­
bros y declarar, en ciertas circunstancias, que 
un miembro no reunía las condiciones para gi­
rar. A juicio de Gutt, se necesitaba contar con 
un Directorio Ejecutivo de alto nivel no tanto 
para desempeñar las funciones mencionadas 
como para constituir "un órgano importantí­
simo de formulación de políticas monetarias, 
que fuera consultado por sus miembros y les 
prestara asesoría durante los períodos críticos 
por los que pudieran atravesar".10 

En noviembre de 1946, en un informe ele­
vado al Banco de Inglaterra por el director eje­
cutivo del Reino Unido en el Fondo, George 
Bolton, se afirmaba que por entonces no existía 
razón para temer una política de interferencia 
persistente e irresponsable en los asuntos in­
ternos de los miembros.11 

Incluso en septiembre de 1947, el oficio 
del Ministerio de Hacienda del Reino Unido 
en poder de la delegación de ese país que asis­
tía a la segunda reunión anual de la Junta de 
Gobernadores del FMI, afirmaba que "la bata­
lla por la automaticidad podía considerarse 
prácticamente ganada" y señalaba que Estados 
Unidos no había logrado que el Directorio Eje­
cutivo examinara la situación económica fran­
cesa antes de autorizar giros adicionales por 
parte de ese país.12 

Pero, en realidad, la situación era muy 
diferente.13 Los europeos tal vez tenían mejo­
res argumentos, pero eran los Estados Unidos 
quienes tenían los recursos, y eran los recursos 

l l PRO Treasury File 236/1162. 
11 PRO Foreign Office File 371/62340. 
12 PRO Treasury File 236/1174. 
13 Es asombroso que durante casi cuatro años —de 

enero de 1944 hasta septiembre de 1947 por lo menos— el 
Gobierno del Reino Unido parezca haber estado conven­
cido de que estaba ganando una batalla que, de hecho, 
estaba en vías de perder. Y más extraño aún es cuánto 
puede persistir un malentendido en los debates internacio­
nales, incluso entre países que hablan el mismo idioma. En 
octubre de 1948, el director ejecutivo del Reino Unido, 
George Bolton, señalaba a la atención del Directorio del 
FMI "el creciente número de interpretaciones que se daba 
a las limitaciones del Convenio Constitutivo que no apare­
cían en el texto, Debido a esas limitaciones el Fondo ya no 
era de utilidad para sus miembros europeos. Sólo acarreaba 
obligaciones, pero ningún beneficio". Véase FundHistory, 
Volumen I, p . 243. 
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los que contaban sobre todo al término de la 
Segunda Guerra Mundial. En 1950 el Fondo 
había llegado a una paralización completa, sin 
que hubiera giros ese año. Muchos, tanto en el 
Fondo como en los países miembros, estaban 
inquietos por lo exiguo de las líneas de crédito 
puestas a disposición de los países miembros 
para ayudarles a resolver las dificultades pre­
vistas en el Convenio Constitutivo.14 

El director ejecutivo, Camille Gutt, al de­
plorar la tendencia en boga de declarar al 
Fondo moribundo, formuló una propuesta para 
superar la crisis que consistía en que los giros 
estuvieran vinculados al compromiso de los 
miembros de adoptar medidas concretas para 
superar las dificultades de balance de pagos.15 

La legalidad de dicha propuesta fue cuestio­
nada de inmediato por los miembros europeos 
y otros de la Junta Ejecutiva. Sin embargo, en 
definitiva sólo Francia y el Reino Unido no 
dieron su aprobación, ya que los demás países 
estimaron que el plan del director ejecutivo 
ofrecía una técnica válida que permitía a los 
miembros reanudar los giros del Fondo.16 Asi­
mismo, una propuesta previa formulada por Es­
tados Unidos de establecer un período máximo 
de cinco años para reembolsar los giros fue 
aprobada pese a la oposición inicial, sobre ba­
ses jurídicas y de política, de la gran mayoría de 
los miembros de la Junta Ejecutiva.17 

En consecuencia, fue el anhelo de contar 
con la cooperación de los Estados Unidos como 
fuente principal de crédito lo que indujo a los 
demás miembros del Fondo a doblegarse ante 

14Fund History, Vol. I, p. 276. Resulta irónico que 
durante el período 1974-1979 el Fondo llegara nuevamente 
a una situación en que a menudo no estaba en condiciones 
de "prestar ayuda a los países miembros para resolver las 
dificultades previstas en el Convenio Constitutivo", esta 
vez deb ido a una excesiva condicionalidad y no a poca 
condicionalidad. 

15 Ibídem, p. 281. 
16 Ibídem. 
1 7Fund History, Vol. II, pp. 399-400. El criterio del 

personal del Fondo sobre la materia era que el Directorio 
carecía de autoridad legal para fijar un plazo para reembol­
sar los giros a menos que hiciera diferencias entre los 
miembros. Si al momento de girar parecía muy probable 
q u e el reembolso se haría en un plazo razonable, el Direc­
torio carecía d e facultades para imponer condiciones. Si ese 
reembolso no se podía prever, entonces lo adecuado era 
negarse a permitir que el miembro girara. Ibídem, Vol. I, 
p . 278. 

los criterios de ese país sobre la cuestión de la 
condicionalidad, y no porque tuvieran el con­
vencimiento de que la adopción de ese con­
cepto fuera indispensable para que el Fondo 
funcionara bien. El ex Consejero Jurídico Ge­
neral del Fondo dice con sarcasmo: "La deci­
sión del Directorio Ejecutivo, de 13 de febre­
ro de 1952 (que aprobó el principio de la condi­
cionalidad) estaba destinada a revigorizar el 
Fondo haciéndoles creer a sus miembros que 
estarían en condiciones de hacer uso de sus 
recursos".18 

Entre los aspectos principales de dicha de­
cisión aparecen los siguientes: 

a) Que la actitud del Fondo frente a la 
solicitud de asistencia de un miembro giraría 
en torno a si "el problema que se quería solu­
cionar era de carácter transitorio y si las políti­
cas que el miembro aplicaría serían adecuadas 
para superar el problema dentro de dicho 
período". 

b) Que las líneas de crédito deberían con­
cederse "por períodos que oscilaran entre tres 
y cinco años". 

c) Que gozarían del "beneficio de la 
duda" los giros de un miembro en el tramo de 
oro.19 

En 1955 la política de diferenciar entre 
giros en los sucesivos tramos de crédito que­
daba incorporada al principio ulterior de que 

mientras mayor era el giro en relación con la 
cuota de un miembro tanto mayor sería la justi­
ficación que se le exigía", pero se señalaba que, 
en la práctica, la política con respecto a los giros 
en el primer tramo de crédito sería 'liberal'.20 

Entretanto, se venía elaborando el acuerdo 
de derecho de giro como instrumento principal 
de la condicionalidad que iba a regir los giros 
posteriores al primer tramo de crédito. Luego 
de un prolongado período evolutivo, en sep­
tiembre de 1968, se tomó una decisión global 
sobre los acuerdos de derecho de giro, que ha 
servido, con ligeras modificaciones, de base 
para establecer la política del Fondo desde en­
tonces. Los elementos principales de esa deci­
sión eran: 

18 Ibídem, p.524. 
19 Fund History, Vol. III, pp. 228-30. 
20 Fund History, Vol. II, p . 404. 
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a) En todos los acuerdos de derecho de 
giro se incluirían cláusulas que estipularan que 
el miembro debería mantenerse en consulta 
con el Fondo; también se exigirían consultas 
periódicas en todos los casos de giros ulteriores 
al primer tramo de crédito, ya sea en virtud de 
un acuerdo de derecho de giro o de otro instru­
mento. 

b) En los acuerdos de derecho de giro li­
mitados al primer tramo de crédito no se estipu­
laría el escalonamiento de los montos girados 
ni el cumplimiento de criterios de desempeño 
como condición para efectuar cada giro adicio­
nal. Sin embargo, tal requisito "se incluiría ha¬ 
bitualmente" en todos los demás acuerdos de 
derecho de giro, pero sólo regiría para las ope­
raciones que superan al primer tramo de 
crédito. 

c) En casos excepcionales no se estipula­
ría el escalonamiento, si fuera indispensable 
disponer con prontitud de la totalidad de la 
suma del acuerdo de derecho de giro. 

d) Las cláusulas relativas al desempeño se 
reducirían a estipular los criterios necesarios 
para evaluar la ejecución del programa de esta­
bilización de un miembro.21 

Pese a lo mencionado y a la codificación de 
las prácticas del Fondo, sólo a partir de 1969 el 
principio de condicionalidad recibió una san­
ción legal explícita a través de una enmienda 

I 

Cabe preguntarse por cierto si tiene alguna uti­
lidad resucitar los antiguos debates sobre el 
automatismo y la condicionalidad. No existe 
desacuerdo ahora entre los gobiernos, ya sea de 
países desarrollados o en desarrollo, sobre el 
principio general de la condicionalidad en el 
Fondo. Además, ya se mencionó que la intro­
ducción de una enmienda al Convenio Consti­
tutivo aprobada en 1969 reconoce en forma ex­
plícita el principio de condicionalidad. 

No obstante, conviene tener presente 
ahora que la aplicación del principio de condi-

del Convenio Constitutivo, que estipulaba en 
el artículo V que el Fondo "establecería salva­
guardias adecuadas para el uso temporal de sus 
recursos". A la vez los giros en el tramo de oro 
pasaron a ser jurídicamente incontestables. 

En septiembre de 1978 el endurecimiento 
progresivo de las políticas del Fondo en mate­
ria de condicionalidad provocó la inquietud del 
Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro 
para Asuntos Monetarios Internacionales (el 
Grupo de los Veinticuatro) reunido a nivel mi­
nisterial. Los ministros declararon que ciertos 
aspectos de la condicionalidad del Fondo im­
pedían el acceso a los recursos del mismo: me­
reció especial mención la multiplicidad de los 
criterios de desempeño. 

El 2 de marzo de 1979 el Directorio Ejecu­
tivo respondió a esta muestra de inquietud con 
la aprobación de un conjunto de directrices so­
bre condicionalidad. Las directrices disponen, 
entre otras cosas, que el Fondo "preste la de­
bida atención a los objetivos internos, sociales 
y políticos, las prioridades económicas y las 
circunstancias de los miembros, incluidas las 
causas de sus problemas de balance de pagos". 
Además, los criterios de desempeño se circuns­
cribirían normalmente a las variables macroe¬ 
conómicas y a aquellas necesarias para ejecutar 
disposiciones concretas del Convenio o de las 
políticas aprobadas conforme al mismo.22 

cionalidad se está reexaminando tanto dentro 
como fuera del FMI, que los servicios tanto 
condicionales como incondicionales del Fondo 
tienen su papel, y que existen razones imperio­
sas para aumentar de manera considerable la 
proporción de recursos disponibles en forma 
incondicional o poco condicionados. 

21 Fund History 1966-1971, Vol. I, p. 347. 
22Joseph Gold, Conditionality, Washington, D.C., 

FMI, Pamphlet Series N.° 31, pp. 22,30. 

Condicionalidad y acceso a los recursos 
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El hecho de que Keynes se opusiera a la 
idea de un Fondo 'paternalista' no significa que 
pensara que todos los giros con cargo al Fondo 
debían ser automáticos. Por el contrario, la pro­
puesta misma de Keynes de crear una Unión de 
Compensación Internacional, aparte de limitar 
la tasa de giros con cargo a la Unión y de estipu­
lar en ciertas circunstancias el depósito de ga­
rantía, facultaba a la Junta Ejecutiva para exigir, 
como condición para permitir que un miembro 
aumentara su saldo deudor hasta una cifra su­
perior a la mitad de su cuota, que dicho miem­
bro devaluara, controlara la salida de capitales 
y entregara oro o divisas para reducir en forma 
apropiada su saldo deudor; y recomendar "me­
didas internas que incidieran en su economía 
nacional".23 Cuando el saldo deudor de un 
miembro hubiera superado en promedio los 
tres cuartos de su cuota durante un año por lo 
menos, "la Junta Ejecutiva podría pedirle que 
tomara medidas para mejorar su posición", y si 
no se advertían progresos satisfactorios dentro 
de dos años, el miembro podía ser declarado en 
mora y perder su derecho a seguir girando.24 

Pero uno de los aspectos más importantes y 
contrapuestos entre el plan Keynes y el plan 
White (estadounidense) residía en la cuantía de 
las cuotas de los países miembros. La propuesta 
de la Unión de Compensación parecía haber 
previsto25 cuotas totales del orden de 20 000 
millones de dólares o más, equivalentes a un 
tercio o más de las importaciones mundiales.26 

Por otra parte, la propuesta estadounidense 
aprobada en Bretton Woods, propiciaba cuotas 
agregadas de 10 000 millones de dólares. Al 
reducirse el monto de las cuotas venía a ser 
mucho más importante contar con un elemento 
incondicional de mayor envergadura en los de­
rechos de giro con cargo al Fondo, pues de otro 

23Proposals for an International Clearing Union, 
H.M. Stationery Office, 1943, Cmd. 6437, Sección II.8.(b). 

24lbídem, Sección II.8(c). 
2 5 Las cuotas iban a equivaler "a un 75%" de la suma 

promedio anual d e las exportaciones e importaciones de 
cada país durante los tres años previos a la guerra. El Anua­
rio Estadístico de la Liga de las Naciones correspondiente 
a 1939/40 mostraba que la suma de las exportaciones e 
importaciones mundiales en 1937 equivalía a 31 600 millo­
nes de dólares y en 1938 a 27 600 millones de dólares. 

2 8 Las importaciones mundiales representaban unos 
60 000 millones de dólares en 1948, y fueron indudable­
mente menores en los años anteriores. 

modo los países no obtendrían, en caso de ne­
cesidad, la seguridad de acceso indispensable a 
un monto suficiente para apoyar su balance de 
pagos que les otorgaba un mínimo de libertad 
de acción en sus políticas económicas.27 

Consideraciones similares rigen afortiori 
para la situación actual del FMI. Mientras en 
1948 las cuotas del FMI representaban en pro­
medio un 16% de las importaciones totales, en 
1980 la proporción había disminuido a menos 
de 3%. Para los países en desarrollo no exporta­
dores de petróleo el porcentaje es algo superior 
—entre 4 y 5%— y además la proporción de la 
cuota disponible con algunas condiciones o sin 
ellas, incluye ahora no sólo el tramó de reserva 
y el primer tramo de crédito, sino los giros con 
cargo al servicio de financiamiento compensa­
torio (SFC) de hasta 100% de la cuota, que 
pueden girarse en su totalidad en un solo año 
en caso de necesidad. Sin embargo, el SFC sólo 
se ocupa de los casos de déficit de exportación, 
pese a haber muchos otros factores ajenos al 
control de esos países —como incrementos de 
los precios de importación— que podrían ser y 
son una fuente de presión sobre el balance de 
pagos. 

Por tanto, en el plano de la incondicionali-
dad o de la condicionalidad escasa, ha dismi­
nuido bastante la capacidad del Fondo para 
paliar los problemas de balance de pagos de los 
países en desarrollo. A la vez, ha aumentado la 
rigurosidad de las condiciones impuestas a los 
giros en los tramos superiores de crédito, y la 
expansión de los recursos del Fondo ocurrida 
últimamente, en especial a través del servicio 
de financiamiento suplementario, ha aumen­
tado la capacidad de préstamo del Fondo sólo 
con una condicionalidad elevada; en tanto que 
han llegado a su fin los recursos de condiciona­
lidad escasa antes disponibles mediante el ser­
vicio del petróleo y las ventas de oro. 

Por cierto que los bancos comerciales tam­
bién proporcionan financiamiento del balance 
de pagos. Pero éste sólo se halla a disposición 

2 7 En octubre de 1943, Keynes escribía al profesor Ja­
cob Viner que bien mirado tal vez las disposiciones 'contra­
loras' de la Unión de Compensación fueran demasiados 
estrictas, "aunque en realidad éstas se compensaban con el 
monto muy superior de las cuotas". Véase Collected Wri-
ímgs, Vol.XXV, p .333. 
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de un número limitado de países en desarrollo, 
y no generalmente de los más pobres o, según 
las normas de los bancos comerciales, los me­
nos solventes. Estos bancos desempeñaron una 
función útil para satisfacer la necesidad de 
equilibrar el balance de pagos en la década de 
1970 cuando no había fuentes alternativas dis­
ponibles de tanta envergadura. Ahora que ese 
financiamiento goza de gran aceptación, tal vez 
prosiga, aunque no necesariamente con el vo-

Como se sabe, la distribución de la carga del 
ajuste tiende a ser muy dispar entre los países. 
Durante la Gran Depresión la expresión "em­
pobrecer al vecino" se utilizaba para describir 
los medios por los que los países procuraban 
traspasarse entre sí la carga del ajuste, y en 
dicho proceso eran generalmente los países 
más poderosos los triunfantes. Keynes ha resu­
mido así la experiencia histórica del funciona­
miento del proceso de ajuste: 

"Lo característico de un patrón internacio­
nal libremente convertible es que la carga prin­
cipal del ajuste recaiga sobre el país que está en 
la posición de deudor en el balance de pagos 
internacional... Así, ha sido una característica 
inherente de la moneda metálica internacional 
(salvo circunstancias especiales) forzar los ajus­
tes en el sentido más perturbador del orden 
social, y hacer recaer la carga sobre los países 
menos capaces de tolerarla, empobreciendo 
más a los pobres".28 

Señala que el proceso de ajuste es obligato­
rio para el deudor y voluntario para el acreedor. 
Además, la mayoría de los medios de ajuste 
accesibles al país deudor pueden tener efectos 
adversos sobre sus relaciones de intercambio, y 
en el caso de los países más pobres —que ex­
portan sobre todo productos básicos— los efec­
tos adversos de los precios pueden ser tan gran­
des como para contrarrestar, o incluso superar, 

28Collected Writings, Vol. XXV, pp. 27,29. 

lumen o en las condiciones que los países deu­
dores estimarían convenientes. Pero el finan­
ciamiento prestado por los bancos comerciales 
no debería considerarse como un sustituto de la 
existencia de recursos adecuados en el Fondo, 
sobre todo porque muchos de sus miembros no 
pueden obtener acceso a los mercados privados 
de capital para solucionar sus problemas de 
balance de pagos. 

todo movimiento favorable de los volúmenes 
comerciales.29 

Desde la época de Keynes la experiencia 
ha confirmado ampliamente esta apreciación. 
La fuerte presión internacional ha recaído ge­
neralmente sobre los países deficitarios; en 
tanto que los países excedentarios han sido 
poco presionados, o no lo han sido, para que se 
ajusten. En particular, a los países en desarrollo 
deficitarios se les suele acusar de 'mal manejo' 
de sus asuntos, pero la misma expresión jamás 
se emplea al exponer las políticas de los países 
excedentarios. 

En realidad, sería difícil en estos días men­
cionar un país, desarrollado o en desarrollo, 
que no sea vulnerable a la acusación de mala 
administración económica desde un punto de 
vista u otro, de modo que el uso habitual de la 
expresión para describir principalmente la con­
ducta de los países en desarrollo es, cuando 
menos, muy poco objetivo. Pero hay un abuso 
más sutil en el empleo indiscriminado de la 
expresión 'mala administración' para describir 

29Keynes sostiene, asimismo, que la presión depresiva 
sobre la economía de un país deudor, producto de una 
determinada pérdida de reservas, es proporcionalmente 
mucho mayor que el efecto expansivo correspondiente so­
bre el resto del mundo, sencillamente porque el país deu­
dor es pequeño comparado con el mundo en general. Pero 
este razonamiento parece suponer que los déficit están 
necesariamente más concentrados en determinados países 
que los excedentes recíprocos. No está claro por qué debe­
ría ser así. 

II 

Condicionalidad y carga del ajuste 
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los supuestos pecados de los países en desarro­
llo. Pues una vez que se puede demostrar que 
un país ha cometido un error de mala adminis­
tración económica, se da por descontado que 
sólo a este hecho puede achacársele la totalidad 
del déficit de balance de pagos que encara. No 
obstante, esto puede distar mucho de la verdad. 
Un país puede haber cometido errores de esta 
índole y, sin embargo, los factores más impor­
tantes que contribuyen a su desequilibrio ex­
terno pueden ser el deterioro de las relaciones 
de intercambio o la imposición por parte de 
otros países de restricciones a las importacio­
nes que inciden en sus exportaciones. Tal como 

Hay razones para cuestionar los métodos que 
emplea el Fondo para aplicar el principio de 
condicionalidad, incluso en casos convencio­
nales en que los propios países son los respon­
sables principales de sus dificultades de ba­
lance de pagos —por ejemplo, cuando hay una 
presión excesiva de la demanda interna.31 En 
cuanto al diagnóstico de los problemas de dese­
quilibrio se han señalado las interrogantes que 
surgen respecto a la validez y aplicabilidad del 
enfoque monetarista que utiliza el Fondo 
frente al balance de pagos.32 Además, están los 
peligros inherentes al esfuerzo, característico 
de los programas de estabilización, de sinteti­
zar el desempeño económico de un país en 

3 0 Cabe señalar que en el caso de los países excedenta¬ 
rios puede y debe hacerse una distinción similar. Un país 
cuyo excedente obedece a un Upo de cambio subvaluado o 
a la aplicación de restricciones comerciales está en una 
posición muy diferente a la de otro cuyos excedentes de 
exportación reflejan el hecho de que las relaciones mundia­
les demanda/oferta son tales que le exigen exportar más de 
algún producto básico clave, como petróleo, de lo que nece­
sita para satisfacer sus propias necesidades de divisas. Esta 
distinción es pert inente para evaluar el tipo de acción que 
se p ide de diversos países excedentarios. 

3 1Para un examen más acabado de este tema, véase 
Sidney Dell y Roger Lawrence, The Balance of Payments 
Adjustment Process in Developing Countries, Pergamon 
Press, 1980, pp. 104-116. 

3 2Fund History 1966-1971, Vol. I, p. 368. 

están las cosas no hay manera de incluir en los 
programas de estabilización los factores ajenos 
al control de los países deficitarios interesados, 
salvo los surgidos en los casos acogidos al SFC. 
Una vez demostrada prima facie la mala admi­
nistración —y hemos observado que hay pocos 
países, si los hay, que estén completamente 
libres de ella— se concluye que la eliminación 
de todo el déficit compete exclusivamente al 
país deficitario. En efecto, luego se verá que el 
FMI adopta la posición de que desde el punto 
de vista de la necesidad de ajuste no interesa si 
el déficit ha sido generado en forma interna o 
externa.30 

función de unos pocos agregados monetarios. 
Además, la selección de objetivos monetarios 
cuantitativos como criterio de desempeño que 
servirá para justificar los giros con cargo a los 
recursos del Fondo tiende a determinar el ca­
rácter del ajuste que se emprenderá, aunque 
otras formas de ajuste sean más adecuadas en el 
caso considerado. 

Como señala John Williamson, la primera 
de las hipótesis esenciales que sustentan la es­
trategia de estabilización del FMI es que el 
método menos costoso para subsanar una limi­
tación presupuestaria es dejar que el mercado 
decida cómo hacerlo, salvo que haya razones 
concretas para estimar que existen divergen­
cias entre los costos o beneficios privados y los 
sociales. Esto es lo que se piensa cuando se 
apoya la liberalización del comercio y de los 
pagos, y la preferencia por modificar los tipos 
de cambio y no intensificar los controles cuan­
do hay que modificar los gastos.33 

Pero la magnitud de los costos y beneficios 
sociales es rara vez cuantificable; sobre todo 
cuando están implicados aspectos de distribu­
ción del ingreso y la equidad de la distribución 
interna de la deuda. En una época en que se 

3 3John Williamson, The Economic of IMF Condítion-
ality, versión preliminar, p . 8 (cita autorizada). 

III 
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supone que la máxima sabiduría la generan los 
computadores, se tiende a desestimar los facto­
res no cuantificables, sobre todo si pueden sus­
citar interrogantes acerca de la benevolencia 
omnisciente de las fuerzas del mercado. Desde 
el punto de vista de un país consagrado, por 
razones políticas y sociales, al desarrollo plani­
ficado, toda propuesta de un programa de esta­
bilización que de hecho sustrajera de manos de 
los planificadores la toma de las decisiones 
principales y se apoyara en cambio en las deter­
minaciones del mercado, parecería implicar 
inevitablemente un juicio político al margen de 
la competencia o facultades del FMI.34 De las 
propias directrices del FMI sobre condicionali¬ 
dad se deduciría que el Fondo debería estar 
capacitado para adaptar sus, prescripciones de 
política a los objetivos sociales y políticos de 
los países miembros.35 

Incluso sobre bases exclusivamente eco­
nómicas, hay muchos casos en que la pertinen­
cia de modificar el tipo de cambio o liberalizar 
el comercio y los pagos despierta serias dudas. 
Los propios funcionarios del Fondo manifies­
tan que: 

"Cuando las corrientes comerciales res­
ponden a los precios (como ocurre en los países 
en desarrollo que poseen un sector manufactu­
rero importante) lo más probable es que la flexi­
bilidad del tipo de cambio deje un saldo posi­
tivo.,. Sin embargo, en otros casos, cuando las 
corrientes comerciales no responden dema­
siado a las variaciones del tipo de cambio (por­
que los precios de exportación se determinan 
en los mercados mundiales y no hay sustitutos 

3 4Una reacción enérgica frente a dichas propuestas se 
advierte en el Mensaje de Año Nuevo de 1980 del Presi­
den te Nyerere, reproducido en Development Dialogue 
1980:2. 

35Sin embargo, las directivas estipulan que el Fondo 
sólo ' tome en cuenta ' los objetivos sociales y políticos inter­
nos, así como las prioridades económicas y las circunstan­
cias d e los miembros, incluidas las causas de sus problemas 
d e balance de pagos. Sir Joseph Gold señala que la frase "el 
Fondo tendrá en cuenta" no tiene fuerza obligatoria. De 
conformidad con el artículo I del Convenio Constitutivo se 
p ide al Fondo que adopte las salvaguardias adecuadas al 
pone r a disposición sus recursos generales, y se estima que 
es te requisito es anterior a cualquier otra cosa establecida 
en las directivas. Naturalmente, surge la dificultad de que 
la frase "salvaguardias adecuadas" dista de ser precisa, y 
queda librado a su criterio la decisión acerca de cuándo las 
salvaguardias son 'adecuadas ' y cuándo no lo son. Véase 
Joseph Gold, Conditionality, op. cit., pp. 22-25. 

internos parecidos a las importaciones), las 
variaciones del tipo de cambio necesarias para 
garantizar el equilibrio del balance de pago 
serán considerables. Para esos países, las reper­
cusiones de la variabilidad del tipo de cambio 
sobre los objetivos internos, como promoción 
de la inversión y distribución del ingreso, pue­
den ser más bien un importante factor nega­
tivo".36 

Consideraciones similares rigen para las 
propuestas de liberalizar las restricciones co­
merciales. El fundamento de mantener e in­
cluso fortalecer los controles comerciales ad­
quiere todo su peso si de otro modo un país se 
viera obligado a someterse a una deflación im­
portante y al desempleo como medio de reducir 
las importaciones, y si esa reducción pudiera 
lograrse con una disminución menor del in­
greso real y del empleo mediante dichos 
controles. 

Incluso en las numerosas situaciones en 
que los propios países miembros prefieren de­
jar la toma de decisiones en manos de las fuer­
zas del mercado, el uso de objetivos monetarios 
precisos plantea serias dificultades. La fijación 
de tales objetivos dista de ser un proceso tan 
científico como suele plantearse en la literatura 
sobre el tema, sobre todo en vista de la eviden­
cia histórica citada por los propios funcionarios 
del FMI, que no avala el presupuesto de que la 
velocidad de circulación del dinero permanece 
constante cuando el crédito interno es manipu­
lado con finalidades de política.37 También está 
la dificultad práctica de que los hechos de­
muestran que es un lugar común la existencia 
de grandes errores en los pronósticos a corto 
plazo, incluso con respecto a los agregados mo­
netarios que se suponen bajo el control del 
gobierno, y para qué decir con relación al sector 
privado. 

Hay casos en que el tratamiento de cho­
que, en forma de modificaciones radicales del 

3 6Andrew D. Crockett y Saleh M. Nsouli, "Exchange 
Rates Policies for Developing Countries", en Journal of 
Development Studies, Vol. 13, N.° 12, enero de 1977. 

3 7Véase J. Marcus Fleming y Lorette Boissonneault, 
"Money Supply and Imports", en The Monetary Approach 
to the Balance of Payments, Washington, D.C., Fondo Mo­
netario Internacional, 1977, p . 145; y YungChul Parle, "The 
Variability of Velocity: An International Comparison", en 
IMF Staff Papers, noviembre de 1977. 
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tipo de cambio o de disminuciones importantes 
del ingreso real, puede dar resultados, y en 
otros la inminencia del caos económico hace 
que tal tratamiento sea casi inevitable. Si las 
relaciones políticas y sociales internas fueran 
coherentes, tales medidas se aceptarían sin agi­
tación política. Pero hay por lo menos un igual 
número de casos en que dicha cohesión no 

Si bien es imprescindible reconsiderar ciertas 
características de los programas de estabiliza­
ción tradicionales, incluso en casos de desequi­
librio autogenerado, la validez de dichos pro­
gramas es todavía más cuestionable cuando los 
problemas de balance de pagos son de origen 
externo o cuando los factores causales son de 
naturaleza estructural. 

El Informe Anual del Fondo correspon­
diente a 1979 señalaba que el aumento total del 
déficit de balance de pagos de los países en 
desarrollo no exportadores de petróleo entre 
1977 y 1979, estimado en unos 22 000 millones 
de dólares, obedecía a dos factores: el deterioro 
de las relaciones de intercambio y el costo de 
los servicios de la deuda externa.38 Ambos he­
chos fueron el resultado de fuerzas ajenas al 
control de los países en desarrollo interesados. 

La situación en 1979-1981 recuerda la exis­
tente en 1974-1975. También entonces los paí­
ses en desarrollo, y muchos desarrollados, ex­
perimentaron déficit cuantiosos en su balance 
de pagos, debido sobre todo al deterioro de las 
relaciones de intercambio. En una nota presen­
tada al Comité de los Veinte, en su reunión 
celebrada en Roma en enero de 1974, el Direc­
tor Gerente indicaba que los países importado­
res de petróleo pronto tendrían que aceptar el 
deterioro de la cuenta corriente del balance de 
pagos, "puesto que las tentativas de eliminar el 
déficit corriente adicional provocado por el 
alza del petróleo mediante políticas deflacio-

38Op. cit., p. 23. 

existe, y donde, por lo tanto, el tratamiento de 
choque sólo puede ser compatible con un go­
bierno autoritario. En tal caso la presión inter­
nacional en pro de la imposición de medidas 
drásticas puede acarrear consecuencias que 
son inaceptables desde todo punto de vista, 
incluido el económico. 

nistas de la demanda, restricciones a las impor­
taciones y devaluación del tipo de cambio, sólo 
servirían para trasladar los problemas de pago 
de un país importador de petróleo a otro y per­
judicar el comercio mundial y la actividad 
económica".39 Ulteriormente, en su comuni­
cado de 13 de junio de 1974, el Comité de los 
Veinte señalaba que, "como consecuencia de la 
inflación, la situación energética y otras condi­
ciones inestables, muchos países experimenta­
ban grandes déficit en cuenta corriente que 
debían financiarse. El Comité reconocía la ne­
cesidad de una cooperación mantenida para ga­
rantizar un financiamiento apropiado sin ama­
gar el funcionamiento expedito de los merca­
dos financieros privados y para evitar el peli­
gro de acciones de ajuste que sólo trasladaran 
el problema a otros países".40 

Estas fueron las consideraciones que en 
1974-1975 avalaron la decisión de establecer 
un servicio financiero del petróleo para prestar 
asistencia al balance de pagos con condiciona-
lidad escasa. A todo miembro del Fondo que 
girara con cargo al servicio del petróleo se le 
pedía que cooperara con el Fondo en la bús­
queda de soluciones apropiadas para su pro­
blema de balance de pagos. Este era el mismo 
nivel de condicionalidad que regía para el 
SFC. 

Consideraciones muy similares rigen para 

39FMI, Annual Report 1974, pp. 25-26. 
40FMI, International Monetary Reform: Documents 

of the Committee of Twenty, Washington, D.C., 1974, p. 
221. El subrayado es del autor. 
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la situación vigente en 1980. Otra vez el alza 
reciente del petróleo, junto con la inflación ge­
neral, ha repercutido bastante en el balance de 
pagos de numerosos países. Y nuevamente, 
como en 1974-1975, interesa que los países de­
ficitarios no adopten políticas que sólo agraven 
los problemas de otros países. Pero mientras en 
1974-1975 se reconocía que a los países que 
incurrían en déficit de balance de pagos por el 
alza del petróleo no debía obligárseles a efec­
tuar un ajuste inmediato, en 1980 los giros con 
cargo al servicio de financiamiento suplemen­
tario conllevan todas las exigencias de la condi¬ 
cionalidad del crédito en los tramos superiores. 
No obstante, tan cierto es en 1980 como lo era 
en 1974-1975 que el resultado inevitable de 
imponer una reducción excesiva de gastos a los 
países deficitarios, mientras se mantienen los 
excedentes de los países exportadores de petró­
leo, es que los déficit simplemente se traspasan 
de país a país. Y por tanto, la deflación acumula­
tiva así generada por el proceso de ajuste se 
superpone y refuerza la deflación primaria de­
rivada de la recesión comercial en los países 
industriales. 

El ajuste a las nuevas alzas, del petróleo en 
cualquier sentido real y perdurable no puede 
lograrse en poco tiempo. La clase de trata­
miento de choque que suele considerarse acon­
sejable para disminuir la demanda excesiva es 
prácticamente inútil en las actuales circunstan­
cias, que exigen adaptar la economía a un 
nuevo nivel en los términos de intercambio de 
la energía. 

En cierto sentido la situación en 1980 es 
más difícil aun que la de 1974-1975. Los países 
que obtenían acceso fácil a los mercados de 
capital privado en 1974-1975 ya no podrán aspi­
rar a tanto41 debido a la inquietud creciente 
entre los bancos comerciales acerca de los ries­
gos que ello implica y la restricción del crédito 
en los grandes países industriales. Por otra 
parte, los países de menores ingresos tienen 
que depender de fuentes oficiales de financia­
miento, cuyo componente bilateral ha sido 
mermado como parte de un proceso de reduc-

41 Se cree que los préstamos bancarios netos a los países 
en desarrollo no exportadores de petróleo en 1974-1978 
han sobrepasado los 100 mil millones de dólares. 

ción presupuestaria en los países oferentes. Es­
tas consideraciones señalan la necesidad de un 
aumento sustancial de la corriente de recursos 
a los países en desarrollo por parte de las ins­
tituciones multilaterales —el Fondo, el Banco 
Mundial y los bancos de desarrollo regiona­
les— en condiciones que permitan mantener 
las tasas de crecimiento y acelerar los progra­
mas de ajuste estructural. 

Como se ha señalado, el Fondo persiste en 
negarse a aceptar la propuesta de que el origen 
de las perturbaciones del balance de pagos sea 
un factor decisivo para determinar el modo 
apropiado de abordarlas. Se aduce que si esa 
perturbación es de carácter duradero o perma­
nente, poca importancia tiene que sea de ori­
gen interno o externo. Cuando ha ocurrido un 
cambio permanente, como en el caso del alza 
de los precios reales del petróleo, los ajustes de 
las políticas internas serán inevitables. 

Nadie discute que los cambios permanen­
tes, como los sucedidos en los términos de in­
tercambio de la energía, requieren ajustes en 
los países deficitarios. Pero lo importante es 
que el proceso de ajuste que se les pide no es el 
clásico destinado a frenar la demanda interna 
excesiva. Se ocupa mucho más de la necesidad 
de introducir cambios estructurales en la eco­
nomía, cambios que conducirán, por ejemplo, 
al ahorro de combustibles importados, o que 
redistribuirán los recursos nacionales de modo 
que logren el equilibrio externo sin perturbar 
demasiado el crecimiento y el empleo internos. 
La experiencia de la década de 1970 pone de 
relieve los efectos adversos sobre el creci­
miento y el desarrollo a largo plazo que pueden 
ocurrir al condensar el proceso de ajuste del 
balance de pagos en un lapso muy corto. Es 
evidente que el período de ajuste fue dema­
siado breve para muchos países y que mucho se 
hizo sentir la falta de recursos oficiales adecua­
dos para apoyar el balance de pagos a mediano 
plazo. 

A fin de poder dilatar el período de ajuste 
en casos apropiados, los ministros de hacienda 
de los países en desarrollo, reunidos en Bel­
grado el 29 de septiembre de 1979, aprobaron 
una propuesta para establecer un servicio a me­
diano plazo que apoyara el balance de pagos 
con una condicionalidad mínima en casos de 
déficit exógenos que exijan un ajuste estructu-
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ral. Este servicio debería tener como una de sus 
características esenciales una cuenta para la 
subvención de intereses destinada a los países 
en desarrollo de bajos ingresos. 

Hay indicios en el FMI y el Banco Mundial 
de que se reconoce en cierto modo la necesidad 
de modificar algunas de las ideas tradicionales 
acerca del ajuste. Así, el Banco Mundial ha 
creado un nuevo servicio con cargo al cual se 
p u e d e n otorgar préstamos para respaldar pro­
gramas de ajuste estructural, aunque aún no 
queda claro si las condiciones que regirán esos 
préstamos serán adecuadas, y en todo caso el 
monto de los recursos disponibles por ahora 
para dicho fin es escaso. 

Asimismo, se advierten nuevas orientacio­
nes de importancia en el pensamiento del FMI. 
En particular, la dirección del Fondo reconoce 
ahora que en vista de la magnitud de los proble­
mas de ajuste que encaran muchos miembros y 
la orientación estructural de las políticas nece­
sarias, el ajuste tendrá que producirse durante 
un período más prolongado que el habitual. 
Según esa dirección tendría que haber una se­
cuencia de programas consecutivos durante va­
rios años, en que el Fondo proporcionaría asis­
tencia para períodos relativamente largos en 
virtud de acuerdos sucesivos. El Fondo reco­
noce asimismo que en las condiciones actuales 
las medidas orientadas hacia la oferta podrían 
tener más relevancia que el manejo tradicional 
de la demanda para superar las dificultades de 
balance de pagos. 

Las nuevas ideas de la dirección del FMI, 
si son ratificadas por los gobiernos, represen­
tarán un avance importante que revela el ánimo 
de reexaminar algunas de las hipótesis funda­
mentales que explican el trato previo dado por 
el Fondo a los problemas de estabilización. A 
su vez, se necesitará hacer más luz en el asunto 
antes de que las nuevas ideas puedan tradu­
cirse en directrices operativas. Cabe sospechar 
q u e se tropezará con dificultades especiales 
para establecer criterios de desempeño compa­
tibles con los nuevos conceptos. Antes, por 
ejemplo, el criterio de desempeño más impor­
tante en la mayoría, por no decir todos, de los 
acuerdos de derechos de giro, era la existencia 
de un tope para los activos internos netos del 
Banco Central o del sistema bancario, que solía 
acompañarse de un subtope para el crédito 

otorgado al gobierno por el Banco Central o el 
sistema bancario. 

La vigilancia de cómo un país cumple un 
conjunto de objetivos cuantitativos constituye 
un elemento tradicional del FMI para supervi­
sar los programas de estabilización, elemento 
que no puede adaptarse con facilidad a un enfo­
que diferente en que el ajuste estructural es el 
objetivo básico y no la reducción de la demanda 
efectiva. Tal vez, el Fondo tienda a seguir ba­
sándose en indicadores de manejo de la de­
manda incluso en situaciones en que el obje­
tivo primordial de un programa de estabiliza­
ción sea muy diferente. 

Esto se debe a que el ajuste estructural no 
se presta al tipo de medición cuantitativa ni a 
los objetivos precisos propios de la oferta mo­
netaria. Si el Fondo piensa seriamente empe­
ñarse en un nuevo tipo de asistencia al balance 
de pagos tendría que emplear nuevos métodos 
de control. 

En consecuencia, el carácter y el origen de 
los problemas de balance de pagos —sobre 
todo, la cuestión de si son endógenos o 
exógenos— deberían tenerse muy presentes 
para determinar la estrategia de ajuste que 
debe adoptarse. Además, la distribución de la 
carga del ajuste entre los países no puede sepa­
rarse de la cuestión de la responsabilidad por 
los factores que lo hacen necesario. Esta idea 
esencial quedó inscrita en el Convenio Consti­
tutivo del Fondo como la cláusula de la moneda 
escasa. Asimismo, fue éste el concepto funda­
mental que inspiró al Comité de los Veinte para 
tratar de encontrar un medio objetivo de deter­
minar la distribución de las obligaciones de 
ajuste entre países excedentarios y deficitarios 
así como entre el centro de reservas y el resto 
del mundo. 

D e hecho, una actitud pasiva frente a la 
distribución de la carga del ajuste no equivale 
en modo alguno a una actitud imparcial u obje­
tiva. Sugerir que, sea la perturbación de origen 
interno o externo, es el país deficitario el que 
debe aceptar toda la carga del ajuste, es zanjar 
el asunto de la responsabilidad en forma tan 
definitiva como si el asunto se hubiera tratado 
en forma directa en vez de indirecta. Tal actitud 
equivale a decir que los países que tienen el 
poder de traspasar la carga tienen derecho a 
hacerlo. Y es precisamente este tipo de enfoque 
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el que culminó, en la década de 1970, con la 
imposición de una carga de ajuste sobre los 
países más pobres y débiles fuera de toda pro­
porción con la responsabilidad que les incum­
bía por el desequilibrio que había surgido. 

El avance conceptual aparecido última­
mente en la dirección del Fondo acerca del 
problema actual de reciclaje contiene el poten­
cial para uno de los cambios más importantes y 
constructivos de la política del FMI desde la 
época de Bretton Woods. Pero cabe subrayar la 
palabra 'potencial', porque por ahora sólo se 

han elaborado ideas que no se han traducido 
aún en acciones prácticas. Además, si bien el 
vuelco conceptual es importante no incluye 
aún la aceptación de la diferencia capital entre 
perturbaciones de balance de pagos generadas 
interna o externamente. Sólo cabe aguardar 
que no tardarán en aparecer nuevas políticas y 
prácticas del Fondo. Indudablemente la grave­
dad de la situación económica mundial actual y 
los enormes desequilibrios que han surgido 
justifican una acción tanto ágil como innova­
dora. 


