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Los programas
ortodoxos de ajuste
en América Latina:

un examen critico
de las politicas del
Fondo Monetario
Internacional

Richard Lynn Ground=

Las medidas de politica cuya aplicacién propone el kM1
han estado sometidas, desde la creacion de esa institu-
c<ibn, a una severa crltica. En la mayoria de los casos,
dicha critica adquiere la forma de un rechazo global de
las mismas, motivado —sobre todo— por las costosas
consecuencias econdmicas, sociales y politicas que ellas
suelen acarrear.

Este articulo también adopta una actitud critica
ante la posicion del Fui, pero la misma se fundamenta
en un examen pormencrizado de los principales ele-
mentos que la constituyen. En efecto, el autor analiza,
por un lado, el paradigma ortodoxo de ajuste y las
sugerencias recientes que se han formulado a fin de
incorporar al mismeo la consideracitn de algunos facto-
res estruclurales; y, por otro, el sesgo recesivo propio
de ese paradigma. Dicho sesgo se manifiesta tanto en el
escaso y tardio apoyo financiero prestade a los paises
de América Latina por el s durante lu crigis actual,
como en las politicas internas contenidas en los progra-
mas de ajuste auspiciados por esa institucién,

El examen de estas politicas internas, que consti-
tuye el nizcleo central del articulo, se basa en el estudio
de los 17 acuerdos con el ¢ que estaban vigentes en
América Latina y el Caribe a fines de 1983. En dicho
examen se distinguen y analizan los criterios de ejecu-
ci6n, las condiciones previas y los compromisos de
politica; se identifican y comparan las combinaciones
de politicas que contienen los acuerdos; se consideran
las metas operacionales, intermedias y finales de los
mismos; y, por ltimo, se evalaz el empleo por el kv
de metas especificas fijas para los criterios de ejecu-
ci6n, Sobre la base de dicho examen, el autor sefiala las
principales fuentes que alimentan al sesgo recesivo de
las politicas del emr y sugiere medidas para refor
marlas.

*Funcionario de lu Divisién de Desarrollo Econdmice de Ju
CEPAL.

I

Introduccidon *

A. PROPOSITO Y JUSTIFICAGION
DE ESTE TRABAJO

Posiblemente no haya una alternativa clara al
modelo ortodoxo de ajuste, en la ausencia de un
nuevo estile de desarrollo basado en reformas
internas profundas que incluyan, ante todo, el
financiamiento interno de la formacion de,
capital.' Sin embargo, ello no quiere decir que el
modelo ortodoxo carezca de defectos, pues de
hecho presenta una serie de anomalias y defi-
ciencias que en la practica perjudican mnecesa-
riamente a la economia y al bienestar de la pobla-
cién.

Uno de los propositos principales de este
trabajo es justamente mostrar por qué debe re-
formarse el modelo de ajuste que aplica el Fondo
Monetario Internacional y c6mo podria hacerse.
El otro es dar a conocer en forma mis detallada y
sistemitica la naturaleza y caracteristicas de los
programas de ajuste que auspicia dicha institu-
cidn.

La investigacidn tiene dos importantes justi-
ficaciones. En primer lugar, hacia fines de 1983
eran diecisiete fos paises de América Latina y ¢l
Caribe que tenian acuerdos de ajuste con el Fon-
do Monetario Internacional. En segundo térmi-
no, ha existido siempre y aun persiste una igno-
rancia sorprendente acerca del contenido especi-
fico de los programas de ajuste del Fondo. En
este sentido puede ser de especial interés el estu-

*El autor agradece a Guillermo Mundt la eficiente co-
laboracién prestada en la preparacion de los cuadros estadis-
ticos, Asimismo, agradece a Andrés Bianchi y Adolfo Gurrie-
ri los muy itiles comentarios que hicieron a versiones prelimi-
nares de este trahajo, cuya versién final fue terminada en
marzo de 1984, Cualquier error o deficiencia que permanez-
ca es de la exclusiva responsabilidad del autor.

'Se espera desarrollar esa tesis en otra oportunidad.
Han aparecido varias propuestas para enfrentar y superar la
crisis actual. ¥Véanse, por ejemplo, Enrique V. 1glesias y Car-
los Alzamora Traverso, “Bases para una respuesta de Améri-
ca Latina a la crisis econdmica internacional”, Revista de la
ceear, No, 20, agosto de 1983; “América Latina ante la rece-
sion”, Pensamiento Iberoamericano, No. 4, julio-diciembre de
1983; y CeraL, Politicas de ajuste ¥ renegociacidn de la deuda
externa (F/CEPAL/SES.20/:.17), Santiago de Chile, febrero de
1984, Véase también Rail Prebisch, Capitalismo pertférica: cri-
sty bransformacidn, sexta parte, Fondo de Cultura Econdmica,
México, 1981.
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dio comparado de las caracteristicas de esos pro-
gramas.

Se cree haber demostrado en este trabajo,
aprovechando en gran medida una serie de nue-
vos anilisis tedricos y empiricos sobre las recien-
tes expieriencias monetaristas en el centro, que el
enfoque del Fondo presenta deficiencias forma-
les y prdcticas de trascendental importancia, no
s6lo desde €l punto de vista académico, sino te-
niendc en cuenta que la suerte de varios cientos
de millones de individuos, incluso un 80% de la
poblacion de América Latina y el Caribe, se en-
cuentra ligada en mayor o menor grado a los
resultados de sus programas de ajuste. Con todo,
al analizar el contenido de esos programas se ha
visto que algunas de las criticas tradicionalmente
dirigidas en contra del Fondo no parecen bien
fundamentadas,

Sin embargo, tal vez el resultado mds rele-
vante de este trabajo sea que las reformas pro-
puestas a las politicas del Fondo Monetario Inter-
nacional serian casi todas de facil aplicacion y de
ninguna manera supondrfan abandonar los
principios basicos que rigen sus operaciones ni el
paradigma que preconiza. No obstante, tengo el
firme convencimiento de que esas reformas po-
drian sigmficar un mejoramiento notable en la
evolucidn de las economias que se vean obligadas
por las circunstancias a acudir al Fondo.

Este trabajo consta de tres partes. En lo que
resta de la primera se consideraran la naturateza
y el significado macroeconémico del proceso de
ajuste y se describird someramente el paradigma
de ajuste. En la segunda parte, y niicleo del tra-
bajo, se pone de relieve el sesgo recesivo del
enfoque del Fondo. En primer término se analiza
la gestion del Fondo como fuente y catalizador
del financiamiento. Luego se examinan las politi-
cas econOmicas internas comprendidas en los
programas de ajuste del Fondo. Para ello se estu-
dian tanto el enfoque que los sustenta como su
aplicacién concreta en los 17 acuerdos de ajuste
que estaban vigentes en América Latina y el Cari-
be a fines de 1983, Por ultimo, se desarrolla una
critica de la condicionalidad y demis politicas
internas de ajuste y se proponen algunas refor-
mas. En la tercera parte se presenta un resumen
y las conclusiones.

B. LA NATURALEZA Y SIGNIFICADO
MAGROECONOMICO DEL PROCESO DFE AJUSTE

Desde un comienzo conviene senalar que, cuan-
do llega a prevalecer, la logica del ajuste es impla-
cable, pues surge de una restriccién presupuesta-
ria; la imposibilidad de absorber (gastar) mds
recursos que los que estan disponibles, entre pro-
pios y prestados. Un proceso de ajuste es inevita-
ble siempre que el déficit entre gasto e ingresos
sube por sobre una magnitud que pueda soste-
nerse. Supone reducir la diferencia entre la in-
versién bruta interna y el ahorro bruto nacional
—o lo que es lo mismo, aminorar el déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos— a un
monto compatible con el flujo esperado —y, a la
postre, efectivo— de financiamiento externo. En
este marco la cuestion central es como minimizar
el costo del ajuste. Si bien la logica del ajuste no
tiene nada que ver, por lo tantg, con las causas de
los desequilibrios, ni con las politicas que se adop-
ten —o no se adopten— frente a ellas, cabe pre-
guntarse sobre la importancia que tiene la dura-
cion de la o las fuentes del desajuste de las cuen-
tas externas para efectos del disefio de la politica
de ajuste.

Lo cierto es que el ajuste tendri que ocurrir,
y de hecho tendra lugar, si el desequilibrio no
puede financiarse. Asimismo, independiente-
mente del origen —interno, externo o ambosala
vez— del desajuste, un desequilibrio entre el gas-
to y el ingreso no puede perdurar a falta de
financiamiento externo. En cambio, las cuestio-
nes de la duracion y el origen de los desequili-
brios insostenibles si son atinentes para el disefio
de las politicas internacionales de ajuste; esto es,
son pertinentes para establecer la combinacién
4ptima de financiamiento externo y ajuste inter-
no, Sobre este asunto crucial estan todos de
acuerdo en principio: a base de criterios de efi-
ciencia, un desequilibrio cuyo origen sea atribui-
ble a factores externos de duracion transitoria
debe ser financiado. Sin embargo, otro asunto es
que la comunidad financiera internacional esté
dispuesta a proveer los recursos necesarios para
evitar que se imponga un ajuste ineficiente. Enla
practica, la pauta que ha determinado el rigor del
ajuste impuesto a los paises deficitarios no ha
sido la ideal.
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C. UNA PRIMERA APROXIMAGION
AL PARADIGMA ORTODOXO DE AJUSTE®
Aunque con ¢l tiempo ha evolucionado, el enfo-
que ortodoxo de las causas y del proceso de ajus-
te, sigue atribuyendo al dinero un papel central
0, si se quiere, continia siendo esencialmente
monetarista. En efecto, segin él, no puede haber
inflacion ni déficit insostenible en el balance de
pagos sin que haya existido, con relacién a la
demanda de saldos monetarios reales, una oferta
excesiva de dinero. Esto no quiere decir que se
desconozca la existencia de otros factores causa-
les. Por el contrario, a la fuente del crecimiento
desmedido del dinero —que suele ser el déficit
del sector pablico— se le asigna en determinados
casos un papel protagénico fundamental. Pero se
sostiene, en principio, que ninglin factor no mo-
netario puede generar inflacion ni desequilibrios
externos por si solo, independientemente del
comportamiento de las variables monetarias; se
admite, no obstante, la posibilidad de que el tipo
de cambio real pueda declinar por debajo de su
nivel de equilibrio —lo que originaria déficit en
las cuentas corrientes aungque no necesariamente
en el saldo global del balance de pagos— pero
ello también serfa el resultado de una creacién
excesiva de dinero.

- En este paradigma se prevén tres tipos de
politicas para orientar el proceso de ajuste: res-
tricciones del crecimiento de dos medios de pago;
limitaciones del gasto deficitario del sector publi-
co; y medificaciones en los precios relativos, so-
bre todo el tipo de cambio real. Las primeras
medidas favorecen la desaceleracion de la infla-
cion, asi como el restablecimiento de una relacion
sostenible entre el gasto interno y el ingreso,
gracias a sus efectos depresivos sobre la demanda
interna. Se espera obtener este resultado no sélo
por el descenso de las importaciones, sino con el
aumento de las exportaciones, pues al restringir-
se la demanda interna, se liberarian bienes v ser-
vicios para el mercado externo y se deprimiria la
rentabilidad de las ventas internas. Al mismo
tiempo, la restriccion monetaria aumenta Ja mag-
nitud del déficit externo que puede financiarse
en la medida en que el alza de las tasas internas de
interés fortalezca la cuenta de capital del balance

2En la seccion 11 se desarrolla en forma mis completa y
detallada el paradigma de ajuste a corto plaze del ML

de pagos. Por su parte, la contraccion del déficit
del sector publico cumple también otro propdsi-
to: evitar que, en las condiciones de restriccién
monetaria, el sector publico monopolice el crédi-
to bancario en desmedro de la inversién privada.
Por su parte, la modificacién de los precios relati-
vos que implica el alza del tipo de cambio real
—lo que puede lograrse en principio reduciendo
la tasa interna de inflacion con relaciéon a la exter-
na (o la reduccion del nivel interno de precios en
relacién con el externo) o modificando el tipo de
cambio nominal— contribuye a disminuir tanto
el desequilibrio externo como el interno, al des-
viar el gasto interno de las importaciones y los
bienes y servicios exportables y alentar la reasig-
nacién de los factores de la produccién en favor
de los sectores productores de bienes y servicios
transables. Al mismo tiempo, la modificacion
cambiaria puede compiementar los efectos de-
presivos de las politicas monetaria y fiscal restric-
tivas en el nivel del gasto interno y de la restric-
cién monetaria en el flujo de capitales, toda vez
que crea un exceso de demanda en el mercado de
activos financieros.

Ademis, los ajustes cambiarios suelen acom-
pafiarse con politicas que influyen sobre otros
precios relativos, como los sueldos y salarios rea-
les y la tasa real de interés, para reforzar el efecto
de un alza del tipo nominal sobre el tipo real de
cambio.

El enfoque ortodoxo se opone a la introduc-
cidon de medidas, como aranceles y controles, que
afecten los movimientos de capital y de precios, y
que restrinjan el 4mbito del mercado para efec-
tos de la politica de ajuste, tanto por considerar
que no atacan el problema de raiz —por consi-
guiente sélo suprimen transitoriamente sus ma-
nifestaciones—— como por estimar que pueden
perjudicar el bienestar interno. Asimismo, se ar-
guye que las medidas que coartan el libre comer-
cio socavan las bases de la prosperidad interna-
cional.

Hasta aqu{ la descripcién del modelo y las
politicas tradicionales. Mas recientemente, al de-
teriorarse en forma notoria la economfa interna-
cional, acumularse desequilibrios muy grandes y
surgir numerosos procesos de ajuste mucho mas
violentos que los que se acostumbraba enfrentar
(en unos pocos pafses) cuando se elabord el para-
digma y las politicas de ajuste entre comienzos
del decenio de 1950 y el de 1970, se introdujo
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una preocupacién mucho mds explicita por el
curso real de la economia en el proceso de ajuste,
y 12 proyeccién de dicho proceso en el desarrollo
de la capacidad productiva.’®

Aunque esa inquietud no se ha incorporado
alin de'manera sistematica en la estructura for-
mal del paradigma ortodoxe, se ha manifestado
en una serie de iniciativas de polftica encamina-
das a tratar los casos en que los desequilibrios del
sector externo sean muy grandes, parezcan tener
un trasfondo estructural, o ambas cosas a la vez.
En sintesis, en el enfoque ortodoxo contempori-
neo o de largo plazo, se propone complementar
la estrategia tradicional de gestién a corto plazo
de la déemanda interna con politicas que influyan
en forma mds directa y amplia por el lado de la
oferia, a fin de resolver los desajustes estructura-
les sin deprimir de manera excesiva (injustifica-
da) el nivel de actividad y el desarrollo de la
capacidad de produccién.

En lo que ataiie al contenido de los progra-
mas del Fondo, esa preocupacién se tradujo en la
creacion de un nuevo servicio en que se amplié
hasta tres afios el plazo de los programas de ajus-
te, se elevé el financiamiento disponible, y se
extendip hasta diez afios el plazo de amortizacién
de los préstamos, Paralelamente se prest nueva
importancia a medidas que inciden en variables
tales como las estructuras de produccién y de
empleo, y la composicion del gasto y de las cuen-
tas del balance de pagos, mientras en el pasado,
cuando se privilegiaba casi exclusivamente el cor-
to plazo, eran consideradas exégenas o indife-
rentes. e ha prestado también mayor importan-
cia a lo microeconémico en los desequilibrios y

$Véanse, por cjemplo, Andrew D. Crockett,
“Stabilization policies in developing countries: some policy
considerations” rmr Staff Papers, vol. 28, marzo de 1981; Bela
Belassa, *Structural adjustment policies in developing
economieh” World Development, vol. 10 No, 1, octubre de 1982
¥ Ernest Stern “World Bank financing of structural adjust-
ment”, John Williamson {Ed.), iur conditionality, Institute for
International Economics, Washington D.C., 1983. Véanse
también Tony Killick y Mary Sutton, " Desequilibria financing
and adjustment in developing countries”, en Tony Killick
(Ed.) Adjustment and financing in the developing world, The role of
the International Monetary Fund, International Monetary Fund
{asociado . con el Overseas Development Institute de
Londres), Washington D.C., 1982; y Moshin Khan y Roberto
Zahler, Efectos macroecondmicos de cambios en las barreras del
comercio ol movimiento de capitales, Cuadernos de la cerar No.
20, Santiago de Chile, diciembre de 1982,

por ende al uso de medidas que afectan en forma
directa —o mas directa— la eficiencia en la asig-
nacién y utilizacién de los recursos.

Por su parte, el Banco Mundial ha reacciona-
do con la creacién del llamado “préstamo de
ajuste estructural”. Con este servicio se prevén
plazos mds largos —de cinco a siete afios— para
lograr las metas previstas; se otorga mayor aten-
cidén a politicas relacionadas con la oferta y la
condicionalidad se vincula exclusivamente con la
adopcién de medidas especificas. El volumen to-
tal de financiamiento disponible es parecido al
del nuevo servicio del Fondo.

Tanto el Fondo como el Banco Mundial, al
enfocar los problemas estructurales y el fortaleci-
miento por el lado de la oferta, se basan en la
conocida interpretacién neoclasica del subdesa-
rrollo: las politicas econémicas internas inade-
cuadas o equivocadas, al volverse crénicas, defor-
man las estructuras de la economia, socavan su
capacidad y, en casos extremos, la dejan inerme
para responder de manera eficaz a la coyuntura
cambiante —ya sea desfavorable o favorable—
de la economia internacional.

Con este marco de referencia la contraparti-
da de los grandes desequilibrios actuales —aun si
hubieran sido generades principalmente por
factores externos— ha de ser la reforma —ojala
amplia y profunda— de las politicas y las institu-
ciones internas que restringen y entorpecen el
ambito y la evolucién del mercado y la iniciativa
privada, En resumen, esas reformas compren-
den, segun el caso, la liberacién del mercado de
capitales, incluso la apertura de la cuenta de capi-
tal del balance de pagos; la liberacién del sistema
interno de precios, comprendida la apertura
—ojald amplia y pareja— de la cuenta corriente
del balance de pagos; y la reestructuracién y re-
ducciom del tamaio del sector publico, junto con
la aplicacidn de criterios de eficiencia financiera.
También se incluyen a veces reformas del merca-
do de trabajo y de la seguridad social, o politicas
excepcionales de promocién, en particular para
el desarrollo del sector energético. Asimismo,
cabe mencionar el interés —ausente en gran me-
dida en el pasado— por los valores desagrega-
dos. Por gjemplo, no s6lo se trata de restaurar el
equilibrio financiero sino de elegir los ingresos y
gastos que habrd que aumentar o reducir, a fin
de conciliar el equilibrio financiero con los ajus-
tes estructurales. Por nltimo, se advierte una
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mayor preocupacion por la manipulacién del ti-
po de cambio para mantenerlo en un valor rea-
lista.

Este seria el programa de propuestas de poli-
tica del enfoque ortodoxo para hacer frente a
desequilibrios estructurales. Aunque algunas,
como la mayor desagregacion de las variables
financieras, aparentemente se habrian incorpo-
rado a todos los programas de ajuste (de corto y
largo plazo) auspiciados por el Fondo, en la prac-
tica ha sido muy limitada la influencia de los
nuevos programas ortodoxos de ajuste a largo
plazo para superar la crisis actual, ya que han
tenido escasa difusién. Apenas una docena de
paises ha participado en los programas de ajuste
estructural de} Banco Mundial desde que se creé

este medio en 1979, mientras que entre media-
dos de 1981 y fines de 1982, por alguna razén, el
Fondo restringié fuertemente ia concertacién de
acuerdos al amparo de su servicio de largo plazo.
Como resultado, en la actualidad Ia gran mayoria
de los paises deficitarios ajusta sus economfas
aplicando los programas tradicionales del Fon-
do, en que la gestion de la demanda de corto
plazo, y en particular la de las-variables financie-
ras, representa el papel preponderante. En todo
caso, al analizar los pocos programas de largo
plazo concertados con el Fondo, se advierte que
el meollo de la estrategia de ajuste sigue siendo la
administracion de las variables financieras, por
lo que la critica desarrollada en el resto del tra-
bajo se centraré necesariamente en esa cuestion.*

El sesgo recesivo de los programas de ajuste
del Fondo Monetario Internacional

A, LA INSUFICIENCIA DEL FINANCIAMIENTO
EXTERNO

Hacia fines de 1983, diecisiete paises de América
Latina y ¢l Caribe tenfan acuerdos de ajuste con
¢l Fondo Monetario Internacional. De ellos, 10
habian suscrito Acuerdos de Derechos de Giro
(apG, o stand-by) y siete se habian acogido a
Acuerdos al amparo dei Servicio Ampliado (asa).
Al mismo tiempo, 12 de los paises en cuestion
habfan obtenido préstamos del Servicio de Fi-
nanciamiento Compensatorio (sFc) del Fondo,
diez en la misma fecha de concretar sus progra-
mas de ajuste y dos en una fecha posterior. Uno
de estos paises también habfa girado un prés-
tamo del Servicio de Financiamiento de Existen-
cias Reguladoras (srer) del Fondo, (Véase el
cuadro 1)°

*Para una critica de Ja interpretacitn neaclasica o neoli-
beral del subdesarvollo y de sus propuestas de politica para
superar los desequilibrios estructurales, en la literatura re-
ciente, véanse Anfbal Pinto, “Falsos dilemas y opciones reales
en la discusion latincamericana actual”, Reviste de la curar
N* 6, segundo semesure de 1978; Radl Prebisch, "Las teorias
neocldsicas del liberalismo econdmice”, Revista de la ctrac
N" 7, abril de 1979; Anibal Pinto, "La apertura de América
Latina al exterior”, Revista de la cerac N7 11, agosto de 1980,

Celso Furtado “Transnacionalizagic e monetarismo”, Pensa-
mierto Fheroamericano N° 1, enero-junio de 1982 y Joseph Ra-
mos, Estabilisacion v liberalizaciin econdimica en of Cono Sur (en
prensa), en la Serie Estudios e Informes de la cepaL.

*Otros tres paises de la regién obtuvieron financiamien-
1o del Fondo en 1983. Pero en dos casos (Belice y Bolivia) los
préstamos, siendo a cuenta del src, no obligaban a llevar a
cabo un programa de ajusie. En el owuro, El Salvador, ) anc
que tenia vencié a mediados de 1983,

Los Acuerdos de Derecho de Giro (apc) y los Acuerdos
al amparo del Servicio Ampliado (As4) pueden diferenciarse
de los Acuerdos al amparo del Servicio de Financiamienta
Compensatorio (sFc) y del Servicio de Financiamiento de
Existencias Reguladoras (srer) 1anto por el nivel de financia-
miento como el grado de condicionalidad. El monio mdximo
de recursos obtenibles mediante los ADG y Asa supera aprecia-
blemente los disponibles a través de los s¥c y sFeR. Sin embar-
£0, 10s giros del financiamiento prestado bajo los Atk y Asa
estin sujetos al cumplimiento de ciertas condiciones, en tanto
que ¢l disponible de los sFc y sFer no estd condicionado; es
decir, no supone la obligacion de llevar a cabo un programa
de ajuste. También pueden diferenciarse 1os apc de los Asa.
En efecto, ¢l plazo de los ang fluctiia entre uno y dos afios, en
tanto el de los asa alcanza a wes afios. El monto 1otal de
recursos obtenibles de los Asa ¢s también mayor que el de los
anc. En general, los ape: suponen programas de ajuste de .
“corto plazoe” y los asa de “largo plazo”. Para informacion
sobre todas las tacilidades del Fondo, véase Fondo Monetario .
Internacional, Estadisticas Financieras Indernacionales, volumen
xxxvll N 3, marzo de 1984, pp. 55 a 58.



Cuadre 1
DATOS FINANCIEROS DE LOS ACUERDOS ENTRE PAISES DE AMERICA LATINA Y EL FONDO MONETARIC INTERNACIONAL
{Vigentes a fines de 1983)*

Financiamiento Financiamiento Financiamiento Monte girade con relacién
condicionado no condicionado® total al financiamiento®
. . Con relacién a . Con relacion a  Con relacion al déficit en En la fecha Hasta la
Fecha ;H ]'_::raaé)n h;;ellonnm;fs la cuota en el l\:llont?s la cuota en el cuenta corriente® ¢ del acuerdo —fecha
acuerdo €368 M1 € DEG FMIE 1981 1982 1983 Condicionado Total  Total
Acuerdos de Dereche de Giro '
Argentina 24 ene. 83 15 500 . 187 520 65 40 72 9] 20 41 55
Barbados 1 oct. B2 20 32 125 18 51 12 31 30 64 91
Costa Rica 20 dic. 82 12 92 150 16 26 31 58 29 — — 77
Chile 10 ene. 83 94 500 154 205 91 10 19 39 94 59 65
Ecuador 25 jul. 83 12 158 157 — — 18 16 29 50 50 50
Guatemata 31 ago. 83 16 115 150 - — 20 28 34 11 11 11
Haiti 7 nov. 8% 24 60 174 — — 16 23 9
Honduras 5 nov. 82 12 77 150 23 45 36 44 43 20 39 46
Panam4 24 jun. B3 18 150 222 59 87 33 29 10 7 33 43
Uruguay 929 abr. B3 24 378 360 — — 47 89 294 13 13 25
Acuerdas del Servicio Ampliado

Brasil 6 ene. 83° 36 259 495 965 97 17 12 24 9 96 24
Dominica 6 feb. 81 36 9 295 2 67 21 21 9 26 87
Granads 24 ago. 88 36 14 300 — — 22 14 8 8 8
Jamaica 18 abr. 81 36 478 450 42 38 55 33 14 17 71
México ! ene. 83 36 411 425 — — 8 40 33! 6 6 26
Pert 7 jun, 82 36 650 265 192 78 18 17 22 — 23 88
Repiblica

Dominicana 21 ene. 83 36 871 450 55 66 40 34 30 12 21 35

" Fuente: Fondo Monetario Internacional, Boletin Semanal, varios ndmeros; ¥ cepaL, sobre la base de informacion oficial.

*Incluye los acuerdos vigentes al 1° de diciembre de 1983,

l’Im:luyt'.- ¢l financiamiento proveniente del Servicio de Financiamiento Compensatorio a partir de las fechas de los Acuerdos (Derechos de Giro y Servido
Ampliado) senalados. Sin embargo, también incluye una partida de 499 millones pec: obtenida por Brasil de dicho servicio en didembre de 1982, y una
de 12.6 millones pec obtenida por la Republica Dominicana del Servicio de Financiamiento de Existencias Reguladoras (agosto, 1983).

“ Por¢entaje.

dFlujonnf:]aI medio (sin ajustes por suspensién de giros) al valor medio del BEG de cada aiio para todos los paises, salvo Dominica y Jamaica donde lascifras
son las efectivas. '

“Este acuerdo fue reemplazado por cl del 24 de febrero de 1983, el que a su vez fue reemplazado por el del 15 de septiembre del mismo aiic.

fSuper4vic.

&%
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Es de sefialar, en primer término, que la gran
mayoria de los programas de ajuste (ApG y Asa)
no entré en vigor sino hasta principios de 1983;
es decir, alrededor de un afo y medio después de
haber comenzado la peor recesién econémica
que ha experimentado la regién desde la gran
crisis de los afios treinta. En efecto, entre media-
dos de 1981 y fines de 1982 solo siete paises
(Barbados, octubre de 1982; El Salvador, julio de
1982; Guatemala, noviembre de [981; Haiti,
agosto de 1982; Honduras, noviembre de 1982;
Panama4, abril de 1982, y Perd, junio de 1982)
concertaron acuerdos de ajuste con el Fondo, en
circunstancias que ¢l producto per cdpita y las
reservas internacionales brutas estaban cayendo
mas o menos abruptamente en casi wdos los
treinta paises que comprendia en aquel entonces
la region.® De estos siete paises, s6lo tres (Barba-
dos, Honduras y Pert) obtuvieron en virtud de
los acuerdos senalados financiamiento por enci-
ma del tramo de crédito ordinario —esto es, por
un monto superior al 100% de sus cuotas respec-
tivas en el Fondo— y sélo uno (Peru) accedid al
Servicio Ampliado —a un programa de ajuste de
mis largo plazo.”

En segundo término, es de notar que mien-
tras el financiamiento proporcionado por el Fon-
do en 1981 y 1982 equivalia a 19% del déficit en
cuenta corriente de los paises que obtuvieron

®En towl trece paises obtuvieron financiamiento del
Fondo en este periedo. Ademis de los ya sefaiados, la Rept-
blica Dominicana (5/1982/42%), Guyana (11/1982/16%) y
Uruguay (8/1982/44%) accedieron al srer. (La ¢ltima cifra
entre paréntesis se refiere al monto de financiamiente obteni-
do en relacién con la cuota del pafs en el Fondo.) Sin embar-
#0, se recordard que el acceso al sFc y al SPER no supone la
obligacién de aplicar un programa de ajuste disefiado por el
Fondo. Por otra parte, Dominica y Jamaica suscribieron un
asa en febrero y abril de 1981, respectivamente, ¢ sea, antes
del periodo en consideracién. Por dltimo, Costa Rica firmé
un apG en diciembre de 1982, pero no obtuve el primer giro
hasta enero de 1983, También habia concretade un asa en
jumio de 1981, pero éste fue suspendido en agosto de 1981.

"Los montos de financiamiento con relacitn alas respec-
tivas cuotas fueron: Barbados, 125%; El Salvador, 67%; Gua-
temala, 25%; Haitl, 190%; Honduras, 150%; Panami, 44% y
Perd, 265%. Sin embargo, debe observarse que seis de los
siete palses en cuestion 1ambién giraron préstamos del svc en
ese periodo. Ellos son, con fechas y montos {en relacién con
sus respectivas cuotas), los siguientes: Barbadas, 10/1982,
51%:; El Salvadar, /1981, 50% v 7/1982, 50%; Guatemala,
1171981, 190%; Hanj, 12/1982, 49%; Honduras, 11/1982,
51%; y Pera, /1982, 78%.

financiamiento de él, cubri6 apenas 1% del défi-
cit global experimentado por América Latina en
1981 y 2% del registrado en 1982, cuando forzo-
samente el ajuste habia comenzado ya en la
mayoria de los paises de la region (Véase el cua-
dro 2)

A lo largo de 1983 doce paises de la regién
concertaron acuerdos de ajuste con el Fondo y se
concretaron los primeros acuerdos de ajuste a
largo plazo {asa) desde mediados de 1981, con
excepcidn del firmado por Peri en julio de 1982,
(Véase nuevamente el cuadro 1.)° Sin embargo, a
pesar de que en la mayoria de los casos se obtuvo
un monto de financiamiento cercano o igual al
maximo (150% de la cuota anual) permitido en
virtud de los reglamentas vigentes para los apc y
las Asa, y de que también se efectuaron giros del
sFc y del srer, en general el rigor de ajuste se
intensifico de manera radical.

La propia envergadura del ajuste experi-
mentado por la region en 1983 —reduccion de
alrededor de 80% en el déficit en cuenta corrien-
te— hace que el financiamiento otorgado por el
Fondo aparezca bastante mas generoso que lo
que fue efectivamente, si se compara con el défi-
cit ex-post. (Véase de nuevo el cuadre 2.) Sibien es
cierto que en algunos pafses (Costa Rica y Haiti,
por ejemplo) se relajo el rigor del ajuste en 1983,
no o es menos que ¢s0s casos tampoco pueden
evaluarse sin referirlos a la magnitud del ajuste
que experimentaron en afios anteriores. En
otros, como el Uruguay, en que ex-ante el nivel de
financiamiento prestado por el Fondo parece re-
lativamente elevado en relacién con el déficit, ala
postre el proceso de ajuste prosiguié de manera
mds 0 menos intensa.

Cabe preguntarse por qué en medio de la
mds profunda crisis econémica desde los afios
treinta fue tan débil la respuesta del Fonde. En
efecto, ¢podria pensarse que apenas 1% a 2% del
déficit incurrido por América Latina en cuenta
corriente en 1981 y 1982 fue resultado de facto-
res externos transitorios? ¢Es atribuible casi todo
ese déficit a un crecimiento desmedido del gasto
interno, al deterioro permanente de los términos
de intercambio 0 a un alza irreversible de las tasas
internacionales de interés? Mds atn ¢cémo pue-

*Con la excepcién sefialada, éstos fueron los primeros
Asa suscritos en el mundo entero desde 1981,
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Cuadro 2

FINANCIAMIENTO NETO OBTENIDO POR LOS PAISES DE AMERICA LATINA
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y SALDOS EN SUS CUENTAS DE CAPITAL, 1981-1983

Financiamiento neto proveniente del Fondo

Como porcentaje del Variacion porcentual
Millones de pe: déficit en cuenta del saldo en la cuenta
corriente de capital

1981 1982 1983 1981 1982 1985 1981 1982 1983
Argentina — —_ 1121 — — 63 -30 19 5
Bahamas — —_ — —_ — —_ 108 —-43
Barbados -2 21 14 —_ 59 317 —51
Belice — —_ 4 — -—
Bolivia -2 17 11 -1 15 6 1 580 -52 2
Brasil — — 1339 — - 19 32 -10 —44
Colombia — — — — — — 37 -29 a
Costa Rica 44 -4 /3 12 -2 22 -52 -7 -9
Chile -55 =36 510 -1 -2 b1 48 =79 -57
Dominica 5 3 1 21 21 o -39 -63
Ecuador — — 79 — — a ~30 13 -54
El Salvador 32 60 18 14 29 7 398 -22 100
Granada 3 -1 1 24 -3 43 45
Guatemala 96 — 13 19 — 5 h 28 -23
Guyana 1] 4 -3 4 3 -2 332 5 i
Haiu 18 1l 24 6 9 14 50 —42 [i33]
Honduras 34 62 46 8 27 22 -2 -18 -9
Jamaica 161 124 gl 55 333 —42 508
México o — 903 — — 26 69 —08 a
Nicaragua -7 -4 —4 -3 -1 -1 71 —60 89
Panama 62 -4 BY 15 -1 25 13 24 -29
Paraguay — — — — — — -3 -22 54
Peril -39 256 95 3 15 8 5% A4 —22
Repiiblica Dominicana -18 44 174 -5 1] 22 —36 -31 9
Santa Lucia 3 ~2 — 4 -3 — 17 4 a
Suriname — — — — — —_ -18 -§6
Trinidad y Tabago — — — — — — 36 -20 *
Uruguay — B7 ) — 41 9% * " “
Venezuela — - —_ — — =31 * #
Subtotal® 471 689 4 695 19 19 29 oot 6 -0 —43 =
Total® 138 638 4 688 1 2 58" 44 —56 ~73hb

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas Financieras Internacionales, vol. xxxvii, N® 1, enero 1984, y CEPAL, s0bre 12
base de informacién ofidal.

* Déficit.

PPasé de déficit a superdvit,

“ Paises que obwvieron financiamiento del Fondo.

“Sin México.

“Excluye Barbados, Dominica, Granada y Jamaica.

Con México.

8Todos los palses.

"Excluye Bahamas, Barbados, Dominica, Granada y Jamaica,
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de establecerse con seguridad que sera perma-
nente un deterioro de los términos del intercam-
bio ¢ un alza de 1a tasa de interés? E incluso si el
déficit fuera atribuible a esos factores ¢qué senti-
do tiene obligar a los paises a ajustarse en forma
inmediata, como en la prictica sucedié? No hay
duda de que la magnitud de la respuesta del
Fondo a la crisis de la regién en su conjunto se
relacioné estrechamente con la lentitud en con-
certar los acuerdos de ajuste. Sin embargo, sub-
siste la cuesti6n de si el monto de financiamiento
que proporciona el Fondo una vez suscrito un
acuerdo es comparable con la magnitud del défi-
cit atribuible a factores externos transitorios.

En cuanto a la lentitud con que se respondié
a la crisis, no puede negarse que los paises tienen
que estar dispuestos a recurrir al Fondo para que
éste pueda otorgarles recursos y que hubo una
renuencia mds 0 menos marcada por parte de
muchos pafses para acudir a él. Sin embargo,
conviene recordar también que la intencién de
un gobierno de negociar un acuerdo con el Fon-
do no implica que éste se suscribira en forma
expedita, ni siquiera que se formalizara en abso-
luto: en la practica suelen ser muy prolongadas y
accidentadas las negociaciones. M4s a proposito,
entonces, es averiguar si la renuencia de los pai-
ses a acudir al Fondo y la demora en concertar
acuerdos refleja miopia de los gobiernos o defi-
ciencias del enfoque del Fondo.

Por regla general, los gobiernos son reacios a
tomar decisiones que impliquen costos politicos a
corto plazo o en el plazo que coincide con su
mandato. Muchas veces actian también como si
creyeran posible eludir costos que en realidad
son inevitables. Sin embargo, muchos observado-
res han sostenido en distintos medios y foros que
la lentitud que caracteriza el proceso de negocia-
cién de un acuerde de ajuste con el Fondo es
atribuible en gran parte al rigor exagerado de sus
politicas.® Y como es demostrable que los progra-

®Véanse, por ejemplo, United Nations, Balonce of pay-
mends adjustment process in develpping countries, Nueva York,
UNDFUNCTAD Proyecto INT/75/015, enero de 1979; The
South-North Conference on The International Monetary
System and the New International Order, que tuvo lugar en
Dar-¢s-Salaam, Tanzania, del 30 de junio at 3 de julio de 1980
¥ cuyas ponencias fueron publicadas en Development Dialogree,
1980:2; Sidney Deil, “El Fondo Monetario Internacional y ¢l
principio de condicionalidad” Revista de la cerac N® 13, abril

mas de ajuste del Fondo padecen de graves de-
fectos, la renuencia de Yos gobiernos a seguir su
receta al pie de la letra tiene s6lidos fundamentos
el tanto tengan otras opciones, Comprobarlo es
precisamente uno de los propésitos principales
de este trabajo, pero lo que se quiere destacar a
estas alturas es que, segin varios expertos, el
Fondo resolvié extremar sus politicas justo cuan-
do estall6 la actual crisis econdmica.

Asf, en una reciente conferencia sobre las
politicas del Fondo se sostuvo que hacia media-
dos de 1981 esta institucion extrems las condicio-
nes para optar a su financiamiento. '’

de 1981; y Dragoslav Avramovic, “The role of the Internatio-
nal Monetary Fund: the disputes, the qualifications and the
future”, trahajo presentado a la Mesa Redonda Norte-Sur,
Tokio, 1982 y también publicado en John Williamson (Ed.),
mr condittonality, ap. cit,

1%Yéase John Williamson (comp.), imF conditionality,
Washington D.C., Institute for International Economics,
1983, en particular del propio John Williamson, “The len-
ding policies of the International Monetary Fund”. Sobre esta
misma cuestién un nueva libro, que llegt a nuesiras manos
cuando este articulo iba camino a la imprenta, dice lo siguien-
te: “Hacia mediados de 1981 se eché marcha atrds, abrupta-
mente, en ¢} ensayo de aplicar una condicionalidad mds re-
lajada. Los efectos de la segunda crisis petrolera y de las
peliticas antinflacionarias impuestas por los gobiernos de los
principales paises industriales se conjugaron para provocar
un deterioro extraordinario en la relacién de precios del
intercambio de los pafses importadores de petréleo. En con-
secuencia decayé répidamente su situacion de balance de
pagos y gran proporcién de los Acuerdos de Derechos de
Giro y del Servicio Ampliado suscritos en 1979 y 1980 se
vieron ahocados a graves dificultades... Entre tanto, el Fondo
habia comenzado a experimentar problemas de liquidez, ya
que sus recursos no bastaban para hacer frente al problema
con la magnitud que comenzaba a adquirir, Otro factor criti-
co fue la eleccién —en noviembre de 1980— de Reagan, cuyo
gobierno, pasado cierto tiempo, asumi6 una actitud mucho
més dura en los consejos del Fondo y pudo formar una
coalicion eficaz con otros paises industrializados, como Ale-
mania occidental y el Reino Unido, haciendo frente comdn
contralas politicas anteriores de Liberalizacion. Ademds, algu-
nos de los propios funcionarios del Fondo sentlan cierta
inquietud con respecto a la liberalizacion... Sea como fuere,
no hay duda de que se dio un vuelco. A los gobiernos que
negociaban con ¢l Fondo en 1982 se les impartié una poco
grata noticia: mayores condiciones previas, incluso mayor
insistencia en las devaluaciones; estipulaciones mas variadas
en los programas en cuanto a politicas; ...menos disposicion a
oconceder exenciones y modificaciones; programas de hori-
zonte temporal mds reducido con menores giros iniciales. En
efecto, aparentemente se extremaron casi todas (las diversas
dimensiones de fa condicionalidad). Hubo también un regre-
so al enfoque de corto plazo. Se restauraron los programas de
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Otro observador que comparte esta interpre-
tacién ha recalcado también el cambio notable
entre la proporcién del financiamiento no syjeto
acondiciones y 1a del que silo esta. Principalmen-
te a este factor le atribuye el hecho de que en el
primer semestre de 1982 “...durante la peor re-
cesion desde los anos treinta” fuera negativo el
financiamiento neto nuevo proporcionado porel
Fondo.'

El planteamiento de que la condicionalidad
se endureci® a comienzos de la crisis econdémica
ha sido desestimado por el Fondo. Segtin el Di-
rector Gerente de esa entidad, “...lo que sucedid
en realidad no fue que 1a condicionalidad en si se
hubiera hecho mds rigurosa, sino un empeora-
miento de las condiciones externas de los paises
en cuestién y la necesidad de mds ajustes.”*?

un afio como cosa normal, aunque hubo un intento de con-
servar la vision de mas largo plazo al concebir la planificacién
como una sucesion de programas anuales. Los acuerdos del
Servicio Ampliado pasaron decididamente a segundo plano”.
(Los paréntesis fueron agregados por el autor del presente
anticulo). Véase Tony Killick, “The impact of Fund stabiliza-
tions programs”, en Tony Killick (Ed.) The quest for econemic
stabilixation (the imr and the Third World), Londres, Heinemann
Educational Books {asociado con el Overseas Development
Institute, Londres), 1944, pp. 211 y 212.

U'G.K. Helleiner, "The iy and Africa in the 1980°5",
Essays in Infernational Finance, N 152, julio de 1983, Interna-
tional Finance Section, Deparument ot Economics, Princeton
University. Helleiner (p. 13) observa que la “utilizacion de
recursos del Fondo para préstamos y una politica de acceso
ampliado en lugar de la expansion de las cuotas v asignacio-
nes de DEG dio por resultado, sin duda en forma intencional,
de que aproximadamente 80% del financiamiento qiue pro-
perciond en el perfodo 1981-1982 fuera acompafiado de
condiciones restrictivas, ya que los paises que giraban recur-
sos del Fondo se encontraren ripidamente en los tramos
superiores de los servicios con fuertes condiciones por cum-
plit. En cambio, en 1974-1975, su altimo periodo de gran
actividad, el s impuso un grado similar de condicionalidad
a s6lo un tercio del financiamiento que proporciond”.

Mis adelante agrega (p. 14): “La evelucién del Fondo
hacia condiciones mds estrictas en su financiamiento ha sido
acompanada por una restriccion en lag condiciones de sus
préstamos. Los tipos de interés del Fv1 han estado subiendo
con relacidn a las tasas del mercado. El crédite del Fondo que
se financia por endendamiento y no por expansion acordada
de las cuotas devenga tasas de interés suficiememente eleva-
das como para que el FM1 pueda servir esa deuda. Elno haber
incrementado las cuotas a una tasa suficiente para enfrentar
la demanda de crédito supuso, pues, que el Fui debid impo-
ner tasas de interés comerciales a sus préstamos”.

12V ¢ase, “Conversacion con el Sr. de Larosigre”, Finan-
zas y Desarvolis, vol. 19, N® 2, junio de 1982, p. 5.

Todas estas interpretaciones son consisten-
tes con la falta de apoyo, o falta de apoyo oportu-
no, del Fondo durante la crisis. La pregunta es si
se justifica o no la politica prociclica que ¢l Fondo
ha aplicade durante esta crisis econoémica.

En otra parte de la entrevista citada, el sefior
Larosiere da a entender que ¢l empeoramiento
de las condiciones (léase cuentas) externas fue
enteramente atribuible a un deterioro irreversi-
ble de los términos del intercambio y a politicas
financieras internas inadecuadas. Tal vez este
argumento sea valido para 1979-1980 cuando
irrumpié la segunda crisis petrolera, pero no es
convincente para 1981 en adelante, pues pasa
por alto el hecho de que una parte muy impor-
tante del deterioro de las posiciones de cuenta
corriente a partir de ese afio fue provocada por
bajas, presumiblemente transitorias, en los pre-
cios de la gran mayoria de los productos
basicos,'® por el alza inusitada de las tasas inter-
nacionales de interés,'* y, en 1982 y 1983, tam-
bién por la reduccién notable del financiamiento
proveniente de la banca privada internacional.'”

Si bien el violento ajuste que soportd Améri-
ca Latina tuve entonces un fundamento objetivo
—la carencia de financiamiento-—, su enverga-
dura parece haber sido desmedida a juzgar por el

BEn efecto, entre 1980 y 1881, el precio medio (simple)
de los 17 producios principales (excluide el petrélec) de
exportacién de América Latina declint 12.3%; entre 1981 y
1982, baj6 en 12.2%, Se dio en 1983 una leve recuperacion en
comparacion con 1982. No obstante, en relacién con 1980 el
precio medio registrado en 1983 se encontraba aiin 2 un nivel
bastante inferior al 80% del imperante en 1980. En 1938 el
valor unitario medio de las expartaciones de los paises de la
regidn que no exponan petrdleo era inferior en 18% del que
se obtuvo en 1980, habiendo decrecido 7% en 1981, 6.7% en
1982, v 5% en 1983, Véase cePAL, Balance preliminar de la
economia latinoamericana, op. cit., cuadros 9 y 10,

"En promedio, la tasa internacional de interés L1BoR,
para depositar en dolares por un plazo de seis meses, llegd a
16.6% en 1981, frente a 14% en 1980, 12.2% en 19079 y 9.2%
en 1978. En 1982 declind a 13.5% y en 1983 a 9.5%. Véase
Margan Guaranty Trust Gompany, Warld Financial Marhets,
enero de 1984, cuadro 9.

1A falta de datos precisos sobre ese financiamiento,
obsérvese que el ingreso netw en la cuenta de capital de
América Latina se redujo en casi 54% en 1982 y 73% en 1483,
luego de haber aumentado 47% en 1981, En 1583 la entrada
netz de capitates fue de apenas 12% de la experimentada en
1981 y 17% de la registrada en 1980, Véanse cepat, Balance
pr liminar de lo ec fa. latincamericana, op. ¢if., cuadro 7, ¥
Estudia econgmica de América Lating, 1982, oft. cit., cuadro 30.
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origen y la duraci6n previsible de las causas del
deterioro de sus cuentas externas. No parece
haber sido un ajuste eficiente ni para América
Latina, ni para la economfa internacional. Por
otro lado, si todas estas perturbaciones externas
fuesen a la postre irreversibles, tarde o temprano
los paises de la regién se verfan forzados a dejar
de cumplir sus obligaciones externas.

Con todo, no se puede aislar una evaluacién
de la oportunidad y el monto del financiamiento
que proporciona el Fondo de un examen del
comportamiento de la cuenta de capital, porque
segan el propio Fondo, tanto o quizds mas im-
portante que ¢l financiamiento que él proporcio-
na directamente es el papel que representa como
catalizador del financiamiento proveniente de
otras fuentes.'®

Puesta en este marco de referencia, la actua-
cién del Fondo podria considerarse menos ade-
cuada aln ya que si bien entre 1980 y 1981 la
afluencia neta de capitales a los paises que obtu-

vieron financiamiento de 41 aumentd en alrede-

dor de 6%, entre 1981 y 1982 y entre 1982 y 1983
el ingreso neto de capitales a esos paises decliné
en 9% y 43%, respectivamente.

Estas cifras diffcilmente avalarian el éxito del
Fondo en su papel de agente catalizador. Sin
embargo, a la luz del comportamiento de la cuen-
ta de capital de los paises que no recurrieron al
Fondo, podrfa sostenerse que el decrecimiento
de la entrada neta de capitales en los paises que si
giraron recursos de él habria sido aun mayor en
el periodo 1982-1983, de no haber mediado ese
apoyo. En efecto, en esos dos afios lamermaenla
afluencia neta de capitales a la regién en su
conjunto llegé a 56% y 73%, respectivamente. La
variacion media de los saldos correspondientes
en los paises que no acudieron a él fue desde
luego bastante mas negativa. En cambio, I expe-
riencia de 1981 fue a la inversa: el ingreso neto
de capitales a la regiéon aumenté 44%, en compa-
racién con el incremento de 6% registrado por
los paises que acudieron al Fondo {(véase de nue-
vo ¢l cuadro 2).

En sintesis, la evaluacién de su papel como
catalizador se presta a interpretaciones ambiguas

15véase nuevamente “Conversacién con el Sr. Larosié-
re”, op. cit., 1982.

aplicando ambos criterios considerados, particu-
larmente si se desagregan las cifras globales."’

Sin embargo, no queda en claro que alguno
de esos criterios sea el mas idéneo. En efecto,
tanto desde el punto de vista analitico como con
relacion al estatuto del Fondo, pareceria que el
criterio mds Util y apropiado es, més bien, el de la
eficiencia. Con ese criterio, la evaluacion de la
gestién del Fondo, tanto en relacién con el finan-
ciamiento que proporciona en forma directa co-
mo con el que promueve en forma indirecta,
debe hacerse en funcién de la magnitud del défi-
cit en cuenta corriente que es atribuible a factores
externos transitorios.

No obstante, es preciso reconocer que, por
insuficiente que fuera, si no hubiera habido fi-
nanciamiento del Fondo, el rigor del ajuste pudo
haber sido bastante mayor, como suelen recor-
darnos los representantes del mismo.'® Otra po-
sibilidad, olvidada a menudo por los que propug-
nan este tipo de enfoque, es que en esas circuns-
tancias muchos paises se habrian visto obligados
a elegir entre comer o seguir sirviendo su deuda
externa.

En todo caso, por este prisma, la pauta ade-
cuada no la definen los resultados pasados, ni las
metas futuras establecidas en el propio acuerdo
de ajuste, ni siquiera los criterios de eficiencia,
sino los resultados que se habrian experimenta-

'7Como suele suceder, en los totales o promedios in-
fluyen fuertemente las cifras de uno, dos o tres paises. Por
ejemplo, aunque la afluencia neta de capitales a todos los
paises que giraron recursos del Fondo disminuyd 43% en
1983, la cifra correspondiente fue — 18% si se eliminan Méxi-
co y Brasil. Asimismo, en tanto ¢l déficit total en la cuenta de
capital de los paises que no recurrieron al Fondo en 1983
aumentd en casi 190%, al eliminar a Colombia y Trinidad y
Tabago ¢l déficit para este grupe sube apenas en poco mds de
L'7%. (Para los datos de balance de pagos para la regién en el
perfodo 1980- 1983, véase cepaL, Balance preltminar de la econo-
mle latinoamericona duranie 1983, Santiago de Chile, 16 de
diciembre de 1983, cuadro 7; y Estudio econdmico de Américe
Lating, 1942, Santiago de Chile, e/ceparir. 286., diciembre de
1983, cuadro 30. Véase también Fondo Monctario Interna-
cional, Estadisticas Financieras Internacionates, vol. xxxvii N* 1,

“enero de 1984.)

18y¢age, por gjemplo, Manuel Guitidn, “Economic ma-
nagement and International Monetary Fund conditionali-
ty", en Tony Killick (Ed.) Adjustment and financing in the develo-
ping world: the role of the Indernational Monetary Fund, Washing-
ten D.C., International Monetary Fund {asociado con la
Overseas Development Institution), Londres, 1682,
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do sin el financiamiento y el programa de ajuste
del Fondo.'¥ Esta forma de evaluaci6n, a contra-
pelo de los hechos, es muy interesante pero cons-
tituye una peticién de principio: si el papel del
Fondo es 0 no promover la prosperidad y estabi-
lidad internacionales vy, si lo es, si lo estd o no
cumpliendo.?® Siendo, como es, un modo elo-
cuente de evaluacién, podria también utilizarse
€omo recurso para esquivar responsabilidades
por el desastre ocurrido.

La escasez de financiamiento externo en re-
lacién con las exigencias de la actual crisis econd-
mica parece reflejar en su mayor parte la anoma-
lia de que el procedimiento usado para fijar y
reajustar las cuotas de los paises en el Fondo no
guarda mucha relacién con los criterios de
eficiencia,*’ aunque también haya influido Ia de-
aisién del Fondo de extremar hacia mediados de
1981 su condicionalidad. Y no cabe duda de que
si hay en el trasfondo insuficiente capacidad o
inclinacién para financiar un proceso eficiente
de ajuste, forzosamente ese proceso serd mds
riguroso que lo necesario. Asimismo, las recesio-
nes corren ¢l riesgo de ser, como la actual, inne-
cesariamente severas. Pero ha de admitirse que
este problema no es de facil solucién, toda vez
que supone iniciativas no acostumbradas como el
desembolso de mayores recursos por parte de los
pafses acreedores o alguna accién concertada por
parte de los deudores.?” Sin embargo, el enfoque

97bid. pp. 99-101.

#Este asunto fue discutido recientemente por Sidney
Dell, “Stabilization: the pelitical economy of overkill”, en
John Wilbamson (comp.) op. ¢it., 1983,

- "'W¢ase Helleiner, op. «it,, 1983,

#2No obstante, es concebible que un uso mas flexible del
procedimiento de adelantar en el primer desembolso una
fraccién desproporcionadamente grande del financiamiento
total previsto en €l acuerdo en vez de prorrateario a lo large
de 1a vigencia del convenio {froni-loading) pudo haber ayuda-
do, precisamente por su efecto catalizador, a atenuar, st no a
detener el deteriore de las cuentas externas, Aunque el Fon-
do estd famltado para emplear este procedimiento cuando se
trata de desequilibrios muy grandes, ha sido reacio a utilizarlo
como se advierte en la experiencia reciente de los pafses de la
region. (Véanse nuevamenie el cuadro | y la nota 10.) En
cambio, €3 cuestionable que un uso mas extenso del Servicio
Ampliado, que ampara los programas de ajuste de largo
plazo, hubiera aliviado el rigor del ajuste, ya que el nivel de
financiamiento obtenible anualmente por medio de un asa
no es mayor que el que daria wn Apc. Ademds los paises
pueden obtener ADG sucesivos o bien, seguir un ADG Con un

del Fondo presenta otros impottantes defectos
que si podrian subsanarse sin costo alguno.

B. LAS DEFIGIENCIAS DE LA CONDICIONALIDAD
Y DE LAS DEMAS POLITICAS INTERNAS DE AJUSTE

1. La ligica y la aplicacién del programa
del Fondo

a) La combinacion de politicas

i) Definicion de conceptos.

Es util diferenciar las politicas de ajuste del
Fondo segtin sus criterios de ejecucion, condicio-
nes previas y compromisos de politica.*®

Los elementos principales de los acuerdos de
ajuste del Fondo son los llamados criterios de
ejecucion, que no s6lo atafien a las variables sobre
las que debe actuar €l manejo de la politica eco-
ndmica para poder, en €l marco del paradigma
ortodoxo, orientar el proceso de ajuste, sino que
se utilizan como mecanismos de seguimiento y
control del avance hacia las metas macroecond-
micas que se fijan en el acuerdo y como tales,
condicionan si las erogaciones del Fondo se ha-
cen seglin el cronograma establecido. Esta fun-
cidn de condicionalidad puede también tener un
efecto muy importante en el nivel de financia-
miento de otras fuentes, en particular, de la ban-
ca privada internacional. Cuando se cumpien, los
criterios de ejecucion se convierten en una espe-
cie de “sello de aprobacion” del manejo de la
politica econdmica interna, que podria aprove-
charse en el mercado financiero internacional.

ASA, o vite-versa. Los Asa no suponen mds ventajas que las que
representaria el conocer con mds anticipacion el monto de
recursos potencialmente disponibles det Fondo. Ese conoci-
miento podria ser importanie, pero como bas politicas de
ajuste y las condiciones que determinan el giro de los fondos
se renegocian cada afio del asa, es menor que Jo que parece la
probabilidad de obtener tode el financiamiento originalmen-
te previsto.

By eanse Joseph Gold, “Conditionality” Pamphlet Series
N* 34, International Monewary Fund, Washington D.C.,
1979; John Williamson, *The lending policies of the Interna-
tional Monetary Fund”, en Williamson, op. eir., 1983; William
H. L. Day, “Domestic credit and maney ceilings under aler-
native exchange rate regimes” rar Sinff Papers, vol. 26 NV 3,
septiernbre de 1979; Manuel Guitidn op, at., 1981, y Russel
Kincaid, “What are credit ceilings”, Finance and Development,
vol. 20 N* 1, marzo de 1983
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En case contrario, se limitarfa e incluso cerraria
el acceso 2 ese mercado.

Los criterios de ejecucion se establecen para
cada trimestre que comprenda el acuerdo de
ajuste, y, tradicionalmente, para un dia particu-
lar de ese periodo. El financiamiento del Fondo
también se hace efectivo por trimestre, general-
mente en propoerciones iguales durante el pro-
grama, sujeto al camplimiento cabal de todos los
criterios de ejecucién que se establecen en el
acuerdo. El no cumplimiento de cualquiera de
ellos constituye en forma automética motivo sufi-
ciente para suspender el financiamiento pues,
para el Fondo, cualquier discrepancia entre los
resultados efectivos y los criterios de ejecucion ha
de ser sefial de que no se esti llevando a cabo el
ajuste en la forma debida y acordada —a menos
que se compruebe lo contrario. Si se trata de una
desviacién pequeiia con relacién a algun criterio
cuantitativo de ejecucién, el rmi puede conceder
una dispensa del criterio infringido y reanudar
los giros. De otre modo habrd que modificar el
programa original o negociar un nuevo acuerdo,
para poder contar nuevamente con financia-
miento del Fondo.

Tanto las condiciones previas como los com-
promisos de politica suponen obligaciones en
cuanto al uso de lo que, en general, podrian
denominarse los instrumentos de politica, como
el tipo de cambio, los gastos del gobierno o la tasa
de interés. Sin embargo, las condiciones previas
se distinguen de los compromisos de politica por-
que, como sugiere su nombre, se refieren a medi-
das que han de tomarse antes del comienzo oficial
del acuerdo de ajuste y el consiguiente desembol-
so de financiamiento, Mds aon, y por motivos
obvios, las condiciones previas suelen compren-
der de manera preferente modificaciones discre-
tas del tipo de cambio y medidas que lo apoyen,
en tanto que los compromisos de polftica pueden
guardar relacién con cualquier medida que se
estime necesaria o util para el logro de las metas
que se fijan en el programa de ajuste.

Es oportuno también sefialar que, a diferen-
cia de lo que sucede con los criterios de ejecucion,
el incumplimiento de un compromiso de politica
no implica la interrupcion automdtica de los de-
sembolsos de financiamiento del Fondo. No obs-
tante, ¢s0s compromisos se incluyen en el con-
cepto de condicionalidad a que estd supeditado el

uso de los recursos del Fondo, ya que violarlos
podria a la postre afectar el acceso al financia-
miento de la institucion.

Para comprender la logica —o falta de 16gi-
ca— de los tipos de politicas que aplica el Fondo
en sus programas de ajuste es necesario conocer
en forma més completa y detallada su modelo
macroeconémice, Un primer andlisis permite
distinguir entre las medidas de politica que ejer-
cen sus efectos a través de las variables moneta-
rias y las que lo hacen a través de los precios. Esa
dicotomia corresponde también, en general, a la
que puede hacerse entre las variables que se eli-
gen como criterios de ejecucién y las que no
condicionan en forma automatica el desembolso
de los recursos del Fondo.

i) Fundamentos tedricos

—Los medios de pago (el enfoque monetario del
balance de pagos).?* lgual que en una economia
cerrada, el enfoque monetarista de la politica
econémica en una economfa abierta parte del
supuesto de una funcion estable para la deman-
da de saldos monetarios reales.?® Pero a diferen-

#para el desarrello del enfoque monetarista del balance

de pagos, véanse Robert Triffin, “Esbozo general de un anali-
sis de las series estadisticas monetarias de América Latina
sobre bases uniformes y comparables”, en Banco de México,
Memoria: Primera Reunion de Técnicos sobre Problemas de Banco
Central dei Continente Americane, México, 1946, ]J.]J. Polak,
“Monetary analysis of income formation and payments pro-
blems” imr Staff Papers, vol. 6, noviembre de 1957, Harry G.
Johnson, “The monetary approach to balance of payments
theory™ Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. v,
1972; Manue! Guitian, “Credit versus money as an instru-
ment of contral” imr Staff Papers, vol. 29, noviembre de 1973,
Véanse también Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson (Ed.)
The monetary approach lo the balance of payments, George Allen
Unwin Ltd., Londres, 1976; Lnternational Monetary Fund,
“The monelary approach o the balance of payments™ recopilacién
de estudios preparades por funcicnarios del Fonde, Was-
hington D.C., 1977; Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson
{Fd.) The economics of exchange rates, Addison Wesley, Publish-
ing Co. Reading Mass. Estados Unidos, 1978; y Manuel G-
tian, op. ci., 1982,

BTambién suele suponer funciones estables para la de-
manda del piblico no bancario de dinero en efectivo (con
relacién a la demanda de dinero en la forma de depositos
bancarios) y para la demanda de los bancos de reservas (con
relacién a sus inversiones); esto es, también suele suponer
una funcién estable para el multiplicader monetario.
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cia de una economia cerrada, en que la autoridad
puede controlar el acervo de dinero (la masa
monetaria) —por to que el manejo de la politica
econdmica se reduce en esencia a determinar la
tendencia de la demanda de medios de pago y los
activos que constituyen esos medios—, en una
economfa abierta con tipo de cambio fijo la auto-
ridad monetaria no puede programar ni el acer-
vo ni el flujo del dinero, sino que s6lo puede
controlar el componente que se origina en fuen-
tes internas: los activos internos netos (los que se
componen principalmente pero no exclusiva-
mente del crédito interno neto).

Si el tipo de cambio fuera absolutamente fle-
xible, el caso de la economfa abierta se asemeja-
ria, en principio, al de la economia cerrada en lo
que se refiere a la posibilidad de administrar el
acervo de dinero, En efecto, una oferta excesiva
de medios de pago con relacién a la demanda de
saldos monetarios reales se elimina mediante el
alza del nivel de precios, incluyendo el de los
medios externos de pago, esto es, del tipo de
cambio, $in embargo —y esta observacién es muy
importante— en ia medida en que las autorida-
des permitan que preocupaciones en torno a la
estabilidad del tipo de cambio condicionen sus
demis politicas, el acervo de dinero se vuelve
enddgeno. En otras palabras, si en la practica la
autoridad no estd dispuesta a dejar que el tipo de
cambio fluctite en total libertad, €n rigor tampo-
co puede determinar el acervo de medios de
pago.

En lo que toca a los activos internos netos, la
diferencia entre una economia abierta con un
tipo de cambio fijo y las demas se basa en el hecho
de que, en una economia abierta cuyo tipo de
cambic no es totalmente flexible, el sector no
financiero puede compatibilizar su tenencia no-
minal de dinero con su demanda de medios de
pago mediante sus transacciones con el resto del
mundo. Frente a un exceso de dinero el piiblico
no bancario puede ajustar sus tenencias al nivel
deseado mediante la “exportacion” del exceden-
te al resto del mundo; y en el caso contrario,
puede “importar” el faltante del exterior. En
otros términos, el publico puede conciliar su te-
nencia nominal de dinero con su demanda de
medios de pago produciendo un déficit (reduc-
ctones del acervo de activos externos netos y por
ende del dinero) o un superdvit (aumento del

acervo de activos externos netos y del dinero) en
¢l balance de pagos.?®

As{ pues, en una economia con tipo de cam-
bio fijo las autoridades se veran frustradas en su
intento de controlar ¢l acervo de dinero cuando
su meta no coincida con la cantidad de dinero
que el piblico esta dispuesto a tener. Por otro
lado, la existencia de un equilibrio entre Ia oferta
y la demanda de dinero no garantiza un equili-
brio paralelo en el balance de pagos (entendién-
dose como tal el saldo que la autoridad estima
sostenible y deseable) ya que, en principio, el
equilibrio en ¢l mercado monetario es compati-
ble con cualquier composicién de activos exter-
nos netos y activos internos netos. Siendo asi, las
autoridades sélo lograrian su meta global para
las cuentas externas si compatibilizaran la crea-
cion de activos internos netos con esa meta, por
un lado, y con la demanda de dinero, por el otro.
En otras palabras, para satisfacer en forma si-
multdnea la demanda del piblico de saldos mo-
netarios reales y su meta global para las cuentas
externas —su demanda de activos externos ne-
tos— las autoridades estin obligadas a ajustar el
acervo de activos iniernos. Mds atn, al ser el
manejo de esta variable financiera la clave para
lograr equilibrios simultineos en los mercados
monetario y externo, necesariamente lo es tam-
bién para el del mercado de bienes y servicios,
dado el supuesto inicial de una funcién estable
para la demanda de saldos monetarios reales.*”

“®Es de sefialar que una equivalencia entre la pérdida o
acumulacion de reservas v el incremento o reduccion de los
medios de pago supone que ¢l saldo global del balance de
pagos refleja la posicion de todo ¢l sinema bancario, o bien,
que ¢l multiplicador monetario es igual a uno. No obstante,
bastarfa para validar los vesultados sustantivos del enfoque
un multiplicador monetario constante. También se supone
que la autoridad monetaria no puede compensar (“esterili-
zar”) en forma permanente los efectos monetarios de las
transacciones externas.

#7 ] obtener el equilibrio en N- 1 mercados se asegura su
logro en todos los mercados (aqui N=3). Sin embargo, el
equilibrio general de flujos no implica necesariamente el de
los acervos {aqui el dinero y las reservas internacionales netas)
en cada periodo, a menos que se haya partido de un punto de
equilibrio de los acerves. Por otro lada, incleir un mercado de
valores fortaleceria los resultados del modelo, pues permiti-
ria prever los vinculos entre el crédito, la tasa de interés y el
balance de pagos. (Véase Manuel Guitian, op. rit., 1973.)
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De estos resultados surge en forma nitida un
criterio de ejecuciéon: el manejo de los activos
internos netos (del crédito interno neto).

En cuanto al financiamiento interno y externo del
sector pniblico, asi como el equilibrio en el mercado
monetario puede lograrse con cualquier combi-
nacion de activos externos e internos netos, la
meta global para el balance de pagos puede al-
canzarse con innumerables combinaciones de
saldos en las cuentas corrientes y de capital y la
expansion residual de los activos internos netos
puede originarse en distintas asignaciones entre
los sectores piiblico y privado. Por lo tanto, por
regla general, la programacién de la oferta de los
activos internos netos no bastara por si sola para
lograr una posicién sostenible en el balance de
pagos ni para promover el crecimiento y la efi-
ciencia de la inversién; para conseguir esos obje-
tivos habria que acompariar la administracién de
los activos internos netos de medidas que confor-
men la composicién del balance de pagos y que
afecten la asignacion sectorial del crédito.

La nocitn de un balance de pagos sosienible
se relaciona con la magnitud del déficit en cuenta
corriente que puede financiarse a largo plazo, y,
por consiguiente, ataiie en el fondo a la capaci-
dad de la economia para absorber {gastar) pro-
ductivamente los recursos disponibles (reales y
financieros, internos y externos). Puesto que la
contrapartida de un déficit en cuenta corriente
es en términos generales la importacion de capi-
tal, el logro de una posicion sostenible en las
cuentas externas implica restringir el endeuda-
miento externo a una magnitud compatible con
dicha capacidad. Sin embargo, por razones no
evidentes desde el punto de vista analitico, el
Fondo recomienda restringir exclusivamente el
endeudamiento externo del sector pablico.?® Es-
ta politica constituye otro criterio de ejecucion.

Por su parte, proteger el nivel de actividad y
el crecimiento de la capacidad de produccidn, en
circunstancias en que se restringen la oferta de
crédito y el endeudamiento externo, supone
aplicar medidas que canalicen el crédito disponi-
ble hacia el financiamiento de inversiones, inclu-
so el capital de trabajo (en vez de hacia el consu-
mo) y, en particular, hacia las inversiones mas

284 veces la limitacién se hace extensiva al endeuda-
miento externo privado garantizado por el Estado.

productivas. Por razones quizd relacionadas con
su experiencia prictica, el Fondo ha perseguido
estos objetivos mediante una restriccion especifi-
ca al financiamiento bancario de los gastos del
sector publico.?® Esta politica es también utiliza-
da como criterio de ejecucién.

En lo que al déficit del sector publico se refiere,
las restricciones al endeudamiente bancario in-
terno y externo del sector piblico implican, a su
vez, una restriccién a la magnitud del déficit del
sector publico, que varfa de grado segiin el nivel
de desarrollo del mercado interno de capitales.
En el caso extremo —pero no necesariamente
atipico— en que no exista un mercado organiza-
do de activos financieros fuera del sistema banca-
rio, esa restriccién es, en principio, rigurosa,
pues gasto deficitario y creacion de dinero son
contrapartidas de un mismo proceso. En los de-
mas casos, esas restricciones no significan un li-
muite rigido al déficit del sector piblico. Sin em-
bargo, igual que ocurre cuando no hay un merca-
do de capitales, existe una limitacién a la creacién
de crédito, y el sector publico aumenta su capta-
cién de recursos bancarios; expandir el gasto
deficitario mas alld de dichas restricciones impli-
ca reducir part passu el monto global de recursos
monetarios disponibles para financiar los gastos
del sector privado. Por lo tanto, cuando existe un
mercado interno de capitales se justificarfa acom-
paiiar las restricciones crediticias con un criterio
de ejecucion referente a la magnitud del déficit
del sector publico.

Estas consideraciones ponen de relieve el
vinculo que puede existir entre €l déficit del sec-
tor piiblico y Ia creacién de dinere, por un lado, y
entre ¢l déficit del sector piblico y la inversién
privada, por otro, y por lo tanto, el papel que
puede tener el gasto deficitario en la generacién
de desequilibrios externos e internos, Se ha suge-
rido que este enfoque podria considerarse “fis-
cal” en vez de “monetario”. En cualquier caso,

298i bien es cierto que el Banco Central no puede contro-
far sus activos internos netos si no puede limitar su financia-
miento al sector piiblico, la cuestin agui es la creacién y -
asignacitn del crédito de todo el sistema financierc. Aparen-
temente, esta predisposicidn en contra del sector piblico
descansa en la premisa de que el Estado es capaz de vencer
sisteméticamente al sector privado en la competencia por el
crédito cuando éste escasea.
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cuando se carece de un mercado de capitales o
cuando su desarrollo es incipiente, la restriccién
del crecimiento de los medios de pago a un ritmo
compatible con el equilibrio financiero pasa ne-
cesariamente por una rebaja del déficit del sector
publico.

En lo que atafie a los activos externos nelos,
tanto la restriccién a la expansion de los activos
internos netos como las limitaciones al financia-
miento interno y externo de los gastos del sector
publico tienen como objetivo ajustar el balance
de pagos a una meta considerada viable. En con-
secuencia, el cumplimiento de estos criterios de
gjecucion debe asegurar el logro de la meta para
las cuentas externas, siempre que sean validos los
supuestos y parametros del modelo. No obstante,
en los programas de ajuste del Fondo esa meta
también figura comno un criterio de ejecucién.

En resumen, la naturaleza monetarista del
paradigma explica en gran parte la seleccion de
la mayoria de los criterios de ejecucion. Su tras-
fondo neoclasico (la creencia de que la eficiencia
y la prosperidad internacionales se maximizan
en mercados libres de interferencias tales como
los controles a los movimientos de capitales, los
aranceles o las cuotas) desemboca en otro criterio
y el vinico que no es cuantitativo: la no introduc-
cién de nuevas trabas al flujo internacional de
bienes, servicios y capitales. También se relacio-
na con el criterio restante: la eliminacién de los
atrasos de pago.

Los criterios de ejecucién incluyen en casi
todos los programas de ajuste restricciones en:
1) los activos internos netos (el crédito interno,
mas algunos activos de menor importancia, me-
nos los depésitos bancarios del gobierno y otros
pasivos secundarios); 2) el crédito interno neto al
sector pablico no financiero (el crédito interno al
Estado, menos los depositos bancarios del go-
bierno); 3) el endeudamiento externo del sector
publico; 4) los activos externos netos {1as reservas
internacionales brutas menos e] endeudamiento
externe de corto plazo) y 5} la introduccién de
nuevas medidas que limitan el comercio exterior,
las remesas de pagos por el servicio de factores, o
los flujos de capitales. Pueden también, segin el
caso, comprender: 6) la eliminacién de los pagos
externos atrasados y 7) la restriccién de la magni-
tud del déficit del sector publico no financiero.

Los criterios relativos al sector financiero po-
drian en principio incluir los de] Banco Central o

los de todo el sistema bancario, segin cual sea
mais estable: €l multiplicador monetario o la de-
manda del publico de dinero.’® Por su parte,
puede suprimirse el relacionado con el déficit
global del sector publico no financiere cuando no
existe un mercado de capitales fuera del sistema
bancario, y €l concerniente al endeudamiento
externo puede hacerse extensivo a la deuda pri-
vada garantizada por el Estado si se considera
que las obligaciones globales de éste son excesi-
vas. Por altimo, y como es obvio, el de los pagos
atrasados es aplicable s6lo cuando corresponda.

Los criterios relativos a los agregados mone-
tarios se establecen como niveles minimos (acti-
vos externos netos) ¢ maximos {los activos inter-
nos netos y crédito interno neto al sector piblico)
paraun dia particular de cada trimestre que dure
el acuerdo. El del déficit giobal del sector publico
no financiero se suele fijar sobre una base anual
en tanto que ¢l relativo al endeudamiento exter-
no del sector publico generalmente comprende
los créditos a plazos inferiores a 10 afios, recal-
cédndose la restriccion de log inferiores de cinco
afios (excepcion hecha de los créditos de abaste-
cedores de corto plazo).

—~Los prectos. Las otras politicas principales
que emplea el Fondo en sus programas de ajuste
involucran a los precios; sin embargo, esas medi-
das no se utilizan como criterios de ejecucién. De
las medidas que suelen ser condiciones previas o

%0omo se sabe, el multiplicador monetario se derivade
lns preferencias de! publico acerca de la composicién de sus
tenencias de dinero entre efectivo y depésitos bancarios, las
de los bancos comerciales acerca de la relacién entre sus
reservas y sus pasivos, y el encaje legal que establece la autori-
dad monetaria; es decir, su valor depende de la demanda de
base monetaria (el efectiva en circulacién mids las reservas
bancarias). §i ]z demanda de base monetaria fuera inestable,
una restriceién en los activos internos netos del Banco Central
podria obstaculizar el logro de cualquier meta para los activos
exlernos netos, ya fuera formulada en relacién con el Banco
Central o el sistema bancario, toda vez que el sector financiero
pueda compatibilizar su tenencia nominal de dinero con su
demanda de medios de pago mediante sus transacciones con
el resto del mundo. Conseguir en este caso la meta para el
balance de pagos supone mis bien que la autoridad moneta-
ria puede compensar la fluctuacion del multiplicador mone-
tatio con ajustes de sus activos internos netos, En cambio, si la
demanda de dinero fuera inestable, lograr cualquier meta en
¢l balance de pagos supone poder ajustar los actives internos
netos de todo el sistema bancario,
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compromisos de politica, las cruciales para el lo-
gro del equilibrio externo e interno son las relati-
vas 2 las finanzas publicas, el tipo de cambio, la
remuneracion de la fuerza de trabajo y la tasa de
interés. Se examinarin las tres tltimas.

En cuanto al &po de cambio,”" si esta fijo, una
oferta excesiva de dinero se traduce en un déficit
en el balance global de pagos. Sin embargo, es
evidente que ese tipo de desequilibrio sélo puede
eliminarse mediante transacciones con el resto
del mundo mientras la autoridad monetaria dis-
ponga o pueda disponer de un monto suficiente
de activos externos y no obstaculice los flujos
internacionales de bienes, servicios y capital. Una
vez que las reservas internacienales se agoten o
decaigan al monto que la autoridad estima como
minimo indispensable —o una vez que la capaci-
dad de la economia de endeudarse con el exte-
rior se agote o alcance la magnitud que se estime
representa la maxima deseable— tendra que eli-
minarse el exceso de oferta de medios de pago
con la reduccion del acervo de activos internos
netos y/o el alza del nivel de precios, incluso el
tipo de cambio.

#yéanse Sidney §. Alexander, “Effects of a devaluation
on a trade balance", mer Staff Papers, vol. 2, abril de 1952, 8.C.
Tsiang, “The role of money in trade-balance stability:
synthesis of the elasticity 2nd absorption approach”, American
Economic Review, septiembre de 1961; Manuel Guitisn, “The
eifects of changes in the exchange rate on output, prices and
the balance of payments”, Journal of International Economics,
vol. 6, N° 1, febrero de 1976; Carl P. Blackwell “Reflections
on the monetary approach to the balance of payments”, tra-
bajo presentado a la Tercera Conferencia de los Bancos
Centrales de la Cuenca del Pacifico sobre Modelos Econo-
métricos, Wellington, Nueva Zelandia, 8 al 11 de noviembre
de 1977; Harry G. Johnson, “Money, balance of payments
theory and the international monetary problem”, Essays in
International Finance, N° 124, noviembre de 1977, Princeton,
Princeton University, Department of Economics, 1977; Jacob
A. Frenkel y Harry G. Johnson op. cit., 1972; John F.O.
Bilson, “Recent developments in monetary models of open
economies”, ir Slaff Papers, vol. 26, N° 2, junio de 197%;
Joanne Salop y Eric Spitaller, “Why does the current account
matter?”, mr Staff Papers, vol. 27, marzo de 1980; Ronald I,
McKinnon, “The exchange rate and macroeconcmic policy:
changing postwar perceptions”, Journal of Economic Literature,
junio de 1981, vol. xix, N° 2, y Conference on Exchange
Rate Regimes and Policy Interdependence, auspiciada por
el Fondo Monetario Internacional y el National Bureau of
Economic Research, Washington D.C., 31 de agosto de 1982,
cuyo informe fue publicado en mir Staff Papers, vol. 30, N° 1,
marzo de 1983; en particular, véase William H. Branson,
“Economic structure and policy for external balance”.

En estas circunstancias, cabria preguntarse si
hay razones que aconsejen elegir entre unau otra
politica para orientar €l proceso de ajuste. El

- paradigma del Fondo admite la posibilidad de

que sea necesario actuar directamente sobre el
tipo de cambio, en vez de depender exclusiva-
mente de una reducciéon del acervo de medios de
pago, para lograr el ajuste de la economia sin
provocar pérdidas injustificadas de produccién y
de empleo. Una razén podria hallarse en rigide-
ces que hagan incierta, irregular y lenta una baja
de los precios internos o que vuelvan perversos o
inel4sticos los movimientos de capital. Otra serfa
la existencia de distintas velocidades de ajuste
entre los mercados internos de bienes y de acti-
vos. Favorecer una devaluacién también puede
Justificarse desde el punto de vista ortodoxo por
razones netamente pragmaticas o estratégicas,
pues una modificacidn cambiaria es una alterna-
tiva a la aplicacion de medidas discrecionales,
como aranceles, cuotas o controles a los movi-
mientos de capital, para reprimir un exceso de
demanda. Sin embargo, si en la economia se dan
rigideces de precios reales, la devaluacién cam-
biaria no surtird mas efecto que una deflacién
monetaria.

En todo caso, cabe destacar que en el marco
del paradigma monetarista, un desequilibrio ex-
terno s6lo puede perdurar en la medida en que
haya, en relacién con la demanda de saldos mo-
netarios reales, una oferta desmedida de medios
de pago, cualesquiera hayan sido las causas ini-
ciales del desajuste. Por lo tanto, la opcién no es
elegir entre una devaluacién o una deflacién,
sino entre una modificacién cambiaria y el grado
de restriccion de las politicas monetaria y fiscal.

Supéngase que, como resultado de una crea-
cioén excesiva de crédito interno, se ha llegado a
un cuadro en que sea necesario recuperarse at
menos parcialmente de lz pérdida acumulada de
reservas internacionales. Supdngase, ademds,
que la demanda de saldos monetarios reales ha
dejado al mismo tiempo de crecer —-guizd por
esta misma restriccién externa.

A faita de un ajuste del tipo de cambio, ia
necesidad de crear una escasez de medios de
pago —para conseguir el superivit en el balance
de pagos— supone reducir el acervo absoluto de
activos internos netos. Lograr acercarse en esta
forma a un balance sostenible de los activos ex-
ternos netos implica, a su vez, comprimir el crédi-
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to interne nete al sector privado y/o obtener un
superdvit en las operaciones presupuestarias del
sector puablico.

En cambio, la devaluacion, al iransformar el
valor de los activos internos netos en uno compa-
tible con la demanda de saldos monetarios reales,
“avalara” la expansién pasada de los medios de
pago. En otras palabras, una devaluacién, al
crear, con la elevacion del nivel interno de pre-
cios, un exceso de demanda de dinero, permite
conseguir el superavit deseado en el balance de
pagos sin necesidad de disminuir el acervo de
activos .internos netos y, por lo tanto, sin tener
que comprimir el endeudamiento del sector pri-
vado ni lograr un superavit en el presupuesto del
sector pliblico;*® lo que sf supone son politicas
monetaria v fiscal que detengan la creacién inter-
na de medios de pago. De otro modo se disminui-
ria el exceso de demanda de saidos reales tanto
directa como indirectamente.

Cuando en la economfa se dan rigideces que
hacen imposible contrarrestar en forma instanta-
nea la reduccién de los medios de pago con la
deflacion del nivel interno de precios o un supe-
révit en el balance global de pagos, ha de descen-
der el gasto interno y, por lo tanto, el nivel de la
actividad interna, a fin de restaurar el equilibrio
en el mercado monetario, es decir, eliminar la
escasez de medios de pago.?® Mas aun, habrs
pérdidas irrecuperables de producto en compa-

**En la medida en que una devaluacion se traduce en un
alza del nivel de precios tiene el efecto secundario de reducir
el valor real de los activos financieros no reajustables tal como
el acervo de dinero. Sila demanda de dinero es una demanda
de saldos monetarios reales, al subir el nivel de precios habri
un exceso de demanda con relacién a las existencias de dine-
ro, a menos que el piiblico espere que dicha alza persista; esto
€3, que se convierta en inflacién (en cuye caso la demanda de
dinero puede incluso dismiruir}. Un exceso de demanda de
dinero sélo puede eliminarse con este enfoque mediante un
alza de la wasa de interds, un decrecimiento del ingreso, un
aumento en la inflacién esperada o el crecimiento de ta oferta
de medios de pago. La esistencia simulidnea de una politica
monetaria restrictiva sugiere que cualquier aumento en el
acerve de dinero endria que provenir de fuenies exiernas
—de un superévit en el balance de pagos— y esto es precisa-
mente lo que se pretende lograr.,

*También puede haber rigideces que hagan imposible
aplicar en forma instantinea una deflacién monetaria. Por
otro lado, sin una modificacidn de los precios relativos inter-
nos, el decrecimiento del gasto interno afectard en forma
desproporcionada al producto interno, a menos que la pro-
pensién marginal a importar sea mayor que 1/2.

racidon con su nivel potencial mientras y, en la
medida en que, Ja compresion de los medios de
pago no sea totalmente compensada con ajustes
de los precios relativos internos y/o del saldo
global de las transacciones con el resto del
mundo.

Si las rigideces son al mismo tiempo desigua-
les entre los diversos mercados, de tal manera
que los procesos de ajuste sean mas veloces y
parejos en el mercado de activos que en los mer-
cados de factores y de bienes y servicios, el peso
del ajuste del balance de pagos tendrad que recaer
en forma desproporcionada sobre la cuenta de
capital. Asi pues, una politica de ajuste que de-
penda exclusivamente de una deflacién moneta-
ria no bastari en esas condiciones para asegurar
por si sola un balance de pagos sostenible, aun si
pudiera conseguir ¢l mejoramiento deseado sin
provocar trastornos en la produccién interna.
Habria que emplear entonces un instrumento
que influya en forma mds directa en los precios
relativos, a saber, el tipo de cambio.

Por ultime, la prevalencia en la economia de
expectativas contrarias a las requeridas para la
eficacia de su ajuste mediante una deflacién mo-
netaria bastaria —sin ningun otro tipo de rigi-
dez— para frustrarla.

Por ejemplo, si se espera una devaluacion, las
tasas de interés podrian tener que alcanzar valo-
res insoportables para el desenvolvimiento de la
actividad econdmica antes de eliminar la escasez
de medios de pago.

Por el contrario, un alza del tipo de cambio,
aparte de poderse aplicar instantaneamente, mo-
difica, en forma abrupta y generalizada, los pre-
cios relativos internos, a menos que algunos pre-
cios reales, ya sea de bienes, factores o activos,
presentaran una rigidez absoluta al descenso.
Aun si no hubiera tal inflexibilidad, y se presen-
tara algin grado de resistencia al descenso en
algunos precios nominales, ia devaluacion serd
mas ventajosa que una deflacién monetaria en lo
que toca a sus efectos sobre la estabilidad del
producto y el empleo y la viabilidad del balance
de pagos. Cuando y en la medida en que se desvia
¢l gasto interno de las importaciones y los bienes
exportables a los no transables y a los sustitutos
de las importaciones y se induce una reasigna-
cién de los factores de produccion de los sectores
productores de no transables a los de transables,
la devaluacién real compensa el exceso de de-
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manda de saldos reales a que da lugar. Por consi-
guiente, reduce la magnitud de las desviaciones
que podria tener que acusar la produccion en
comparacién con su nivel potencial o efectivo
para contribuir a restaurar el equilibrio en el
mercado monetario.

Si no bastara una modificacién del tipo de
cambio real para mejorar la cuenta corriente, no
importaria, para efectos del equilibrio externo, si
se tratara de un ajuste del tipo de cambio nomi-
nal o de una reduccién del nivel interno de pre-
cios. Por otra parte, si la economia registra rigi-
deces que impiden la devaluacitn real, también
desapareceran las ventajas de una modificacién
cambiaria, frente a una deflacion monetaria. Es
mds, en estas condiciones la devaluacion serfa
equiparable a una deflacién monetaria, ya que
ambas se limitarfan a promover el ajuste exclusi-
vamente a través de crear una escasez de medios
de pago. Por este motivo, se suele acompafar

una modificacién cambiaria con medidas que re-

percutan en forma mds directa sobre los valores
de otros precios relativos.

Por altimo, las expectativas también pueden
frustrar una devaluacién y tornarla altamente
recesiva. Pero esas expectativas deben influir en
la oportunidad y la magnitud de un alza cambia-
ria, antes que en la eleccién entre una devalua-
cién y una deflacidn monetaria.

En lo que toca a las remuneraciones,® ajustar
la economia a un déficit menor en cuenta co-
rriente supone acondicionar las remuneraciones
reales, en la medida en que éstas determinan el
tipo de cambio real y el gasto interno, so pena de
deprimir la produccién interna por debajo de su
potencial y/o reducir la tasa de crecimiento de la
capacidad de produccién,

Aumentar el tipo de cambio real, yasea en el
marco de una devaluacién nominal o en el de una
deflacién monetaria, implica disminuir los costos
de produccién en relacion con los precios de los
bienes y servicios transables. Aunque ese requisi-

3yéanse, por ejemplo, Rudiger Dornbusch, Open
economy macroeconomics, Basic Books, [nc. Publishers, Nueva
York, 1980, Parte 2; Wililam €. Cline, “Econcmic
stabilization in developing countries”, op, cif., y Omotunde
Johnson y Joanne Salop, “Distributional aspects of
stabilization programs in developing countries”, wmr Staff
Papers, marzo de 1980 y Rudiger Dornbusch “Comments” en
John Williamson (Ed.) ir condilionality, op, cit.,

to establece un tope al incremento nominal que
pueden experimentar las remuneraciones luego
de una devaluacién (o suponen su decrecimiento
nominal cuando ne la hay) no significa que los
sueldos y salarios reales tengan necesariamente
que descender para poder alzar el tipo de cambio
real.*® En otros términos es concebible —aunque
poco probable— que imperen condiciones en las
que sea factible disminuir el déficit en cuenta
corriente sin reducir las remuneraciones reales
ni crear desempleo.

En contraposicién, para bajar el gasto inter-
no con relacion al producto sin menoscabar el
esfuerzo de acumulacién, es obligatorio por re-
gla general comprimir los sueldos y salarios rea-
les, pues de otro modo no seria posible aumentar
el ahorro interno; esto es, no serfa posible finan-
ciar el nivel existente de gastos de inversién.*’

%53upongase que en una economia pequefia tanto el
valor del producto como ¢l del consumo estdn compuestos en
partes iguales por bienes y servicios transables y bienes y
servicios ne transables; que los sueldos y salarios representan
en promedio 50% de los costos de produccidon en ambos
sectores; y Que no se importan bienes intermedios siendo que
en general los productores de no transables no son capaces de
influir en forma duradera sobre los precios. En estas condi-
ciones, es Facil demeostrar que el logro de una devaluacién real
no implica disminuir la remuneracién real de la fuerza de
trabajo. Par ejemplo, supdngase que se sube el tipo de cambio
nominal en 60%, y como resultado, que los sueldos y salarios
nominales se incrementen en 40% en promedio. Esta alza se
traducird, segin los supuestos anteriores, en un aumento
medio de 20% en los precios de los no transables, Las remu-
neraciones reales no habran disminuido, pues su aumento
nominal compensd en forma total 1a variacion del nivel inter-

no de precios; 68 + 120 : 120 Ng obstante, el tipo de cambio real
habra aumentado en 33.3% (160/120) (Desde luego, durante
el proceso de ajuste del gasto ¥ el producto a los nuevos
precios relativos internos, los precies de los ne transables
volverdn asubir). (Este ejemplo es similar al que cité Cline, op.
eil., p. 181)

85Para mostrar la dificultad de mantener en un proceso
de ajuste €] nivel de actividad, baste sefalar que, para lograr-
lo, todo el decrecimieino del gasto interno tendria que recaer
en las importaciones, en tanto que la merma de la inversién
tendria que afectar exclusivamente la tasa de crecimiento de
la capacidad de produccién {y no su utilizacion).

*78in embargo, esta restriccién no seria necesariamente
operante si la propension marginal 2 consumir de los ingrescs
provenientes de utilidades y rentas en €l sector productor de
bienes y servicios transables fuera menor que la prevaleciente '
en el sector productor de no transables, o si se pudiera au-
mentar |z eficiencia de la inversién.
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En la medida en que fuese necesario dismi-
nuir la remuneracion real de la fuerza de trabajo
para no deprimir el nivel de actividad o sacrificar
el crecimiento futuro, tal disminucién no seria
segun el enfoque ortodoxo, sino la contrapartida
de haberla aumentado en forma excesiva en el
pasado, o de una pérdida permanente de ingreso
nacional.

En lo que se refiere a la tasa de interés,®® en
una economia abierta, con un tipo de cambio fijo,
la autoridad monetaria estd obligada a ajustar los
activos jnternos netos para satisfacer, en forma
simultinea, la demanda del piblico de saldos
reales y su meta para el balance global de pagos.
En este marco la tasa de interés se vuelve endége-
na: la autoridad no puede controlar en forma
simultanea la oferta de los agregados monetarios
y latasa de interés. M4s atin, en una economia en
que los activos internos y externos que devengan
interés son perfectamente intercambiables entre
sf, la tasa de interés del rercado interno no pue-
de apartarse en forma duradera de la que preva-
lece en el mercado externo, a menos que sea
imperfecta la movilidad internacional del capital.
Por otra parte, si la economia es pequeiia, su tasa
de interés no incide en la internacional.

Si el tipo de cambio es fijo, la tasa interna de
interés puede apartarse de la externa en la medi-
da en que existan expectativas de una variacion
cambiaria. Sin embargo, la tasa interna real aun
reflejaria, a largo plazo, la tasa real del mercado
internacional. Si el tipo de cambio es totalmente
flexible, la autoridad puede elegir en principio
entre administrar la oferta monetaria y controlar
la tasa de interés. Pero en este caso no podria
surgir la necesidad de un ajuste, puesto que la
flexibilidad total del tipo de cambio implica un
saldo del balance de pagos siempre igual a cero.
Por lo tanto, el Gnico caso que interesa para de-
terminar la politica de tasas de interés con rela-
cién al ajuste es aquel en que no es totalmente
flexible el tipo de cambio.?

En este marco, la politica ha de consistir en-
tonces en no obstaculizar el curso espontinec del

3 Véase, por ejemplo, William H. Branson, “Economic
structure and policy for external halance”™, op. cit.

*podria estabilizarse un tipode cambio flexible, peraen
ese caso se estarfa nuevamente en la situacién de un tipo de
cambio fijo o no del todo flexible.

tipo de interés, pues de otro modo se cotre el
riesgo de socavar el papel que le corresponde en
el logro del ajuste. Supongamos qiie en €l pro-
grama de ajuste se crea una escasez de medios de
pago, ya sea mediante una deflacion monetaria o
una devaluacién cambiaria. La contrapartida del
exceso de demanda en el mercado monetario es
un exceso de oferta en los mercados de bienes y
de activos; y es justamente en el proceso de resol-
ver estos desequilibrios que se espera mejorar el
balance de pagos. Restaurar el equilibrio en el
mercado monetario supone un alza de la tasa de
interés para provocar un ingreso neto de activos
externos. Fijar en estas circunstancias una tasa de
interés inferior a la correspondiente al equilibrio
implica invertir el proceso de deflacién moneta-
ria (0 la devaluacién cambiaria) y debilitar o eli-
minar el incentivo a la entrada neta de capitales.
En cambio, fijar una tasa mayor que la del merca-
do supone sacrificar en forma innecesaria el ni-
vel de actividad y el crecimiento de la capacidad
de produccion.

iii) Aplicacién de los programas de ajuste
del Fondo en América Latina

En lo que toca a las combinaciones de polit-
cas —criterios de ejecucién, condiciones previas
y compromisos de politica— puestas en prictica
en los programas de ajuste pactados con el Fondo
por paises de América Latina y el Caribe y en
vigor a fines de 1983, cabe sefialar que todas ellas
—amparadas en ADG 0 Asa— son casi iguales. En
cuanto a los criterios de ejecucién, no hay casi
diferencia entre los 17 programas de ajuste salvo
que algunos paises habian acumulado atrasos de
pago y otros no, cuando se pusieron en marcha
los acuerdos respectivos. (Véase el cuadro 3.)*
Llama la atencion que todos hayan fijado restric-
ciones a 108 activos internos netos del balance del
Banco Central (y no al del sistema bancario
total),*' y que no haya en ningtin programa un

En el cuadre 3 no se incluye el criterio de ejecucion,
comun a todos los acuerdos, referente a la no introduccion de
medidas que restrinjan ¢l comercio internacional de bienes,
servicios y capital.: )

11En dos pafses (Brasil y Perd) los criterios de ¢jecucién
enlos agregados monetarios inciuyen, ademas del balance del
Banco Central, los de otros bancos del Estado que cumplen
funciones propias de la autoridad moneraria.



Cuadro 3

POLITICAS ECONOMICAS CONVENIDAS ENTRE LOS PAISES DE AMERICA LATINA
Y EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL®

{Acurrdas vigentes a fines de 1983) S
w
)
Critecios de ejecucion Compromisns de polltics =
Trimeurakes Anuvaies Turifas 8
Activos  Fagos  Actives Crédita Ercleuda- TiPo  permme-  Tasade del Ingreses  Gasios Aborro Gasieg Custos empresss
XTI o nterngs inferoo ezt de i raciones imaerés sector COITIENIES  COFMENics CoTTiente dg orales del =
netos mors nceos neta extero canbio piiblice ; capiual sextor g
publice o
. =
Arverdos de Devecho de Giro 5]
Argentina Banco L Banco Seclor Rector + - + — + - +
Central Central piiblico pithlico 8
Rarhados Banco Banco Sector nd nd - + - + - - + %
Central Cemtral  piiblico g
Chile Banco Banco Sector Sequor + - 3 - + - + - + =]
Central Central puablico pibhco ]
Costa Banco L Banco Secior Secrur + - r - + - + - + -
Rica Centrai Cemmal  pablicc  pablico k=
Ecuador Banco Ranco Secter Secior + - r - + - + - + 3
Cemral Ceniral publice publico =
Guatemala Banco 1 Banco Sector nd nd r - + - + - + "
Central Central pitblico Z
Hait! Banco L Banco Seclar nd nd - + - + + . - + -
Cenrral Central publico =
Honduras Banco Banco Seclor nd nd r - + - + + - + g
Central Central piblico ot
Fapami Banco Secior nd nd - + - + — - + Q
Central piblico
Urueguay Banco Banco Sector Sector + - - + — -+ - + ;
Ceniral Cenural pliblico piiblico j
Acurrdas en vivtud del Sevicin Amplindo ;IzP
-
Brasil Banco 4 Binco Sector Sector + - - + - + - + ?
Central- Central- phblico pablice g
Banco Banco &
Brasil Brasil . =
Dominica Banco Banco Sector nd nd - + - + + - + ’ =
Cenrral Central priblico =
Gimanada Banco Banco Sector nd - - + - + - - - 9
Central Central piblico =
Jamaica Banco Banco Secior nd nd nd - + nd nd nd - + g,
Central Central puiblico
México Banco Banca Sector . Seetor + - T - + - + - - +
Central Central piblico  pablico
Pera Banco Banco Sector  Sector + ~ r - + - + + - +
Creniral- Central- piblico  pablico
Banco de Banco de
Ia Nacitn l2 Nacién
Republica Banco 1 Banco Sector  Sector
Dominicana Centrat Central pablico  publico , T — + - + + - +
Fuente: cevar, sobee 1a base de informaciones oficiales ¥ de diversas fuemes nacionates & inlermacionales. .
ible; {+). A en érmines Teales: {—}, Disminucion en términos reales; (1) Positiva en ~I

* Las abreviaturas utilizadas son las siguientes: (r) Eliminacion rotal; (nd) No disg

términos reales,
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criterio de ejecucion relativo al déficit del sector
publico,

La primera similitud no deja de extrafiar, ya
que es dificil creer que en todos esos paises el
muitiplicador monetario sea mas estable que la
demanda de dinero. A priort no podria llegarse a
ninguna conclusién contundente al respecto.
Empiricamente, los resultados también discre-
pan entre si.** Empero, tal situacién pareceria
ser la tnica justificacion tedrica de la observada
igualdad en este criterio de ejecucion en los 17
programas de ajuste.”®

La segunda es sorprendente porque no es
obvio de ninguna manera que todos los paises en
cuestion carezcan de mercados de capitales fuera
del sistema bancario.** Por el contrario, varian
entre si considerablemente en cuanto al volumen
de la intermediacién financiera extrabancaria,
Esta igualdad de tratamiento, por lo tanto, tam-
poco parece derivar inequivocamente del razo-
namiento teérico en que se fundamentan los pro-
gramas de ajuste del Fondo, ni de las condiciones
objetivas imperantes en la region, Cualquiera sea
la trascendencia de estas dos aparentes anoma-
lias, se plantea la cuestion general de la corres-
pondencia entre el modelo teérico y su aplicacion
al mundo real.

En cuanto a los compromisos de politica,
también se observa una gran uniformidad en los
programas de ajuste (véase de nuevo el cuadro

12y éase William Fellner, “Criteria for useful wrgeting:
money versus the base and other variables”, Current Issues in
the Conduct of U.S. Monetary Policy, A conference sponsored by the
American Enterprise Institute for Public Policy Research, 4 a 5 de
febrero de 1982, Washington D.C. y publicado en fournal of
Money, Credit end Banking, vol. xiv, N* 4, parte 2, noviembre
de 1982.

“*Hay, en realidad, otras opciones (las reservas banca-
tias 0 la tasa de descuento, por ejemplo}, al empleo del acerve
de activos internos netos como la variable operacional para
efectos de la programacién monetaria. Se ha demostrado
incluso gue no hay un enfoque ideal para el manejo de los
medios de pago, es decir, no hay ninguno que dé un mejor
resultado ante cada lipo de perturbacion que puede experi-
mentar el mercado monetario. A la luz de estas consideracio-
nes, la uniformidad sefialada pareceria mas cuestionable aan.
Véase Ralf C. Bryant “Federal Reserve conirel of the
monetary stxk”, Current Issues in the Conduct of U.S. Monetary
Palicy, op. cit.

“*También puede resultar sovprendente porque se sue-
le creer que el déficit del sector piblico es un criterio de
gjecucion en los programas del Fondo.

3.)* Ella en sf no tiene gran significacién; lo que
mas importan son las magnitudes en jucgo:
cudnto hubo que subir el tipo de cambio, en qué
proporcion se acordd incrementar los ingresos
corrientes del gobierno, etc. No obstante, hay
cuatro puntos que merecen destacarse. En pri-
mer lugar, esta seccion del cuadro 3 es instructiva
por lo que no contiene. En efecto, mientras se
restringen de manera explicita o implicita las
remuneraciones de la fuerza de trabajo y los gas-
tos del sector puablico en términos reales y se
incrementan en términos reales otros precios cla-
ves, como los de los servicios publicos y el tipo de
cambio, no hay politica alguna dirigida a condi-
cionar el nivel de precios de los bienes y los servi-
cios en ¢l sector privado.

Esta asimetria podria obstaculizar la vigencia
de las condiciones que se requieren para que la
restriccién del crecimiento del dinero con rela-
cién a la inflacién reinante —la deflacion mone-
taria— se traduzca en una desaceleracién de la
inflacién y mejoramiento de la posiciéon externa
antes que en una caida del nivel de actividad. Si
las expectativas inflacionarias se gufan por la in-
flacién pasada, o lo que seria tanto o mis proba-
ble y peor, por las alzas reales del tipo de cambio,
los precios de los servicios pablicos v los impues-
tos, en €l corto plazo una restriccion del creci-
miento de los medios de pago deprimiria el pro-
ducto interno sin frenar la inflacién ni fortalecer
el balance de pagos.*® En suma, falta alguna me-

Notese que no fue posible establecer con grado algu-
no de certeza la existencia de condiciones previas a los acuer-
dos considerados,

*6Bastaria la inflexibilided de un solo precio pava crear
condiciones en que el producto y el empleo, y no sélo el nivel
de precios y las cuentas externas, fluctuaran ante percurba-
ciones como una deflacién monetaria. Y aunque todos los
precios fuesen capaces de ajustes instantineos ello no consti-
tuiria una condicidn suficiente para proteger de las perturba-
ciones el nivel de actividad. En efecto, para lograr tal inmuni-
dad se requerirfan también ajustes instantdneos del gasto, de
los factores de produccion y de los movimientos de capital al
nuevo sistema de precios relativos en los sentidos y magnitu-
des necesarios. Sobire el primer punto, véase E. Malinvaud,
The Hlem'y of unemployment veconstdered, Londres, 1977, G.
Muellbauer vy R. Portes "Macroeconomic models with
quantity vationing”, The Economic Journal, vol. B8 N” 352,
dictembre de 1978; y William H. Branson, “Economic
stracture and policy for external balance”, op. cit. Sobre el
segundo aspecto, véase, por ejemplo, Richard Lynn Ground,
El enfugue ortodoxo de ajuste: una exposicion, uni critica y la
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dida o medidas que armonicen las expectativas
inflacionarias con las restricciones de la remune-
racion de la fuerza de trabajo y la creacion de
medios de pago.*’

Por otro lado, en los acuerdos de ajuste se
observa cierta desagregacion de las variables, ca-
racteristica que brillaba por su ausencia en los
programas pasados del Fondo, En efecto, no hay
en estos acuerdos una concentracién exclusiva en
las variables mas globales como el déficit del sec-
tor piiblico, sino que se incluyen medidas relacio-
nadas con los ingresos corrientes, determinados
impuestos, los gastos corrientes y los egresos de
capital. En algunos de los programas se propone
aumentar los gastos de capital en términos reales
y disminuir los corrientes. {Véase nuevamente el
cuadro 3.)

Seria logico pensar que esta evolucién apa-
rente en el grado de especificidad de los compro-
misos de politica obedece a la preocupacién por
el aspecto estructural (el lado de la oferta) del
proceso de ajuste. Sin embargo, la informacitn
disponible no permite deducir que los progra-
mas de ajuste de largo plazo (asa) contengan un
conjunto de medidas mis pormenorizado que el
de los programas de ajuste de corto plazo (Aba),
Y esto también llama la atencién, ya que habrfa
sido de esperar alguna diferencia entre progra-
mas de ajuste de corto y largo plazo, cuando mis
no fuera porque el Fondo asi lo ha planteado en
sus documentos.*®

Por dltimo, cabe sefialar que si bien la reduc-
ci6n del déficit del sector publico no es un criterio
de ejecucion, figura en forma prominente en la
lista de los compromisos de politica en todaos los
acuerdos. (Véase nuevamente el cuadro 3).

by La naturalexa de las metas
i) Aspectos conceptuales

La seleccion de metas en la formulacion de la

biisqueda de alternativas, Gepal, Division de Desarrollo Eco-
némico, Santiage de Chile, abril de 1984 (mimeo.).

*7EL prablema de las incongruencias de las politicas eco-
némicas de los programas de ajuste en América Latina ha
sido examinado por Ramos, ep. cit., capitulo 6, y porceeai, of.
eil., 1984, Véase también, Jorge Marshall §., José Luis Mardo-
nes 5. e lsabel Marshall L., “ivr conditionality: The
experiences of Argenting, Brasil and Chile”, en Williamson,
op cit., 1983,

4By éase Guitian, op. cit., 1980 y op. cit., 1982.

politica econdmica presenta dos aspectos: la se-
leccién de las variables cuyos valores se pretende
afectar (es decir, las variables-meta) y Ia eleccién
del tipo de meta en si. Conceptualmente, entre
las variables-meta pueden distinguirse las fina-
les, las intermedias y las operacionales.*® Las fi-
nales se fijan para aquellas variables macroeco-
ndmicas, como el nivel de actividad, €l empleo,
los precios y el balance de pagos, que son o repre-
sentan —a lalta de otros indicadores de corto
plazo— los objetivos altimos, como el bienestar y
la autonomfa, de la politica econémica. Las inter-
medias comprenden variables, como el acervo de
medios de pago y el tipo de cambio real, con que
se asocian en forma mas estrecha las variables-
meta finales pero que no pueden ser controladas
ni directa ni completamente por la autoridad en
el horizonte temporal considerado. Las varia-
bles-meta operacionales son variables que puede
utilizar la autoridad para influir sobre las varia-
bles-meta intermedias, y a través de ellas, ojald
sobre variables-meta finales en el sentido y mag-
nitud deseados, Se trata de variables como el
acervo de activos internos netos de la autoridad
monetaria y el tipo de cambio, sobre las cuales Ja
autoridad puede ejercer un control mds directo y
estrecho (sin ser necesariamente total).

Los tipos de metas pueden también diferen-
ciarse segiin el grado de control que suponen por
parte de la autoridad: especificas, de promedios, .
de recorrido (¢ rangos) y fijas o flexibles. Sobre
este aspecto se volverd mas adelante.

i1) Las metas de los programas de ajuste
del Fondo en América Latina

—Clasificacion y céleulo de las metus. Por regla
general, el Fondo 1ija las metas de sus programas
de ajuste para el Gltimo dfa de cada trimestre del
afio que sigue a la entrada en vigencia del acuer-
do; esto es, suele emplear metas especificas de
corto plazo, Tal es la naturaleza de las metas mds
importantes de sus programas, a saber, las que
involucran sus criterios de ejecucion.” En aras

Veéuse por ejemplo Benjamin Friedman "Targets, ins-
truments, and indicators of monetary policy” fournal of Mune-
tary Econemics vol. 1, N* 2 octubre de 1975; y Gorden H.
Sellon Jr. y Ronald L. Teigan “The choice of short-run tar-
gets for monetary policy” Federal Reserve Bank of Kanses Cily
Ecomomic Review, abril de 1981,

8 recordard que dichas metas se expresan como valo-
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de la sencillez, sin embargo, se calcularon las
metas para un perfodo de doce meses, a contar
(aproximadamente) de las fechas en que se sus-
cribieron los respectivos convenios. (Véase el
cuadro 4.)"' A menos que se indique lo contrario,
las metas que se expresan como tasas de creci-
miento se refieren a las variaciones entre las fe-
chas en que los respectivos acuerdos se celebra-
ron y ¢l término del siguiente periodo de doce
meses. Esas fechas aparecen en la primera co-
lumna del cuadro 4.

Las metas finales para las cuales se pudo
obtener datos o presentar estimaciones en forma
indirecta aparecen en la segunda y tercera co-
lumnas del cuadro; se refieren al saldo global del
balance de pagos —la variacién de los activos
externos netos de la autoridad monetaria— vy la
inflacién.”? Los datos para aquellas metas se to-
maron de los acuerdos de ajuste; en cambio, las
metas presentadas para la inflacién se derivaron
de una comparacion entre las metas para el creci-
miento del acervo de dinero (véase mis adelante)
y las tasas de inflacién que regian al suscribirse
los acuerdos respectivos. Las metas para la infla-
cién muestran cudnto tendria que bajar la tasa
vigente de inflacién para mantener constante el
acervo de dinero en términos reales entre el co-
mienzo y el fin del perfodo considerado, dada la
meta para esa variable. Siguiendo la misma l6gi-
ca, se puede calcular el grade de deflacién mone-
taria implicito en los acuerdos, que indica el gra-
do de contraccién real que experimentaria el
monto programado de medios de pago si se man-
tuviera constante la tasa vigente de inflacion. La
primera estadistica que aparece en la columna
tres 5 la meta implicita para la inflacion y la
segunda es el grado implicito de deflacién mone-
taria,

En las cuarta a sexta columnas del cuadro 4
se muestran las variables-meta intermedias: el
sistema de precios relativos, representado por el
desenvolvimiento efectivo del tipo de cambio
real, y el dinero (M; y Mg). Las metas para M; y

res maximos (por ejempio el acervo de activos internos netos)
o minimeos (por ejemplo el acervo de activos extenoes netos).
*'En la practica se tomd la dltima meta y se comparo con
la magnitud efectiva que registrd la variable considerada doce
meses antes.
*$e carecié de datos para las metas de la cuenta corrien-
te y —sf los hubo— para el nivel de actividad.

M; son implicitas y fueron derivadas de las metas
para la base monetaria y proyecciones de los mul-
tiplicadores monetarios.>® Alternativamente, se
pudo haber derivado metas para los activos inter-
nos netos del sistema bancario.®*

Las metas operacionales aparecen en la sépti-
ma y octava columnas.?® Se obtuvieron las esta-
disticas para la base monetaria directamente de
los criterios de ejecucién; esto es, directamente
de la suma de los valores de las metas para el
acervo de activos internos netos y el acervo de
activos externos netos de la autoridad mone-
taria.’® Las metas para el endeudamiento del
sector publico también fueron tomadas directa-
mente de los acuerdos.

Las ultimas dos columnas comprenden las
metas para el déficit del sector publico no finan-
ciero y su utilizacion de crédito bancario. Se las
ha denominado instrumentos de politica (se
vinculan con el manejo de los activos internos
netos de la autoridad monetaria).*”

3Para proyectar los multiplicadores monetarios se uso
una formula muy sencilla: un promedio det valor medio
observado en los cinco afos anterjores al acuerdo, del valor
observado en el afo anterior a &l, y del valor que habria
resultado de haberse seguide la tendencia observada entre el
penéltimo y el dltimo aho previo a la vigencia del programa
de ajusie. No obstanie, no parece haber razon alguna para
creer que esa férmula sea peor (o mejor) que cualquier otra,
incluyendo la que emplea el Fondo para calcular multiplica-
dores monetarios, pero no se pretende haber reproducido los
célculos que efectud el Fondo. Las estadisticas presentadas
san meramente jlustrativas.

®4De hecho, ese procedimicnto serfa una representaciGn
mis fiel de los ejercicios de programacion monetaria del
Fondo, ya gue el agregado monetario que ha de ser ajustado
para conciliar la demanda de dinero del piblico con la meta
para el balance de pagos es el acervo de activos internos netos.
Sin embargo, el proposito aqui fue mis bien representar el
grado de restriccion imyplicita en los acuerdos en caso de
cumplirse todas las metas que en ellos se fijaron para los
agregados monetarios. Para tal efecto la medida apropiada es
la meta itmplicita para el dinero.

**No se dispuso de informacion acerca de las metas para
el tipo de cambio nominal.

%Al fijar metas para ambas fuentes de la base monety-
ria, el Fondo fija, en realidad, una meta para la base moneta-
ria. Sin embargo, en el esquema del Fondo la variable-meta
operacional es el acervo de activos internacionales netos de la
autoridad monetaria. Sobre esta cuestidn véase la nota 54,

®"Podria ser mas apropiado tratarlas como variables-
meta operacionales (vinculadas con metas para la asignacién
sectorial del crédito y el destino del gasto). Sin embargo, ésta
s una cuestion secundaria que no hace falta examinar aqui.



Cuadro 4

LAS METAS DE LOS ACUERDOS ENTRE LOS PAISES DE AMERICA LATINA
Y EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL®
Tasas de crectmiento

Metas finales Metas intermedias Metas operacionabes Instrumentos de polftica
Pake Fecha de Activos Inflacion Tipoe de camhio real Dinerg" Base Endendamienio Defact del secior Crédito interng neto
suscripcin EXIETTION ex-past ™ ™ id X1ErnG priblico {como al sector péblice
de los netos {1980= 1)0) i 2 piiblico’ porcentaje del PIBS
CONVENIS " Y
b \ 1981 989 198%¢ 198z 1933 1084 Nominal Real
Aeuerdos de Derecho de Giro
Argentina 24 ene. 83 -29 -23 -16 143 189 191 170 44 119 8.3 14.0 8.0 5.0 209 -4
Barbados 1 oct. 82 95 B8 85 8.5 1.8
Chile 10 ene. 83 -23 i —-29 9o 125 138 —14 —18 -8 9.4 40 2.8 10 -10
Costa Rica 20 dic. 82 -2 -95 —45 168 141 124 3 —_ — 5.3 9.5 45 15 —40
Ecuador 25 jul. 83 -27 -0 a7 107 114 4] 458 44 10.0 7.5 4.0 29 -18
Guatemala 31 ago. 83 98 100 100 5.0 30
Haiti 7 nov. 83 103 a3 4.8
Honduras 5 noav. 82 99 92 86
Parami 24 jun. 83 102 100 99
Uruguay 22 abr. 83 165 129 175 8.0 3.0 L0
Acuerdos del Servicio Ampliado
Brasil
1* carta 6 ene. 83 -67 -43 -22 60 G0 63 7.4 15.9 7.9 93 -1
2" cana 24 feh. 83 -67 —-44 -23 93 95 118 58 58 61 74 16.9 8.8 123 9
8" carta 15 sep. 83 i) 1i.9 164.9 152 itg ig
Dominia 6 feb. 81 96 94 o]
Granada 24 ago. 83 . 17.0 8.3
. 17 -33 -5 13 i5 I3 11.0 31 18
Jamaical 13 abe. 81 14 92 9 97 82 8 14 16 8 10 13
México 1 ene, 83 94 137 152 16.5 a5 55
Perd T jun. 82 -12 —-22 -9 9t 94 132 37 52 51 38 4.0 20 9 —-37
Repiibdica
Dominicana 2] ene. 83 101 96 94 4.0 5.0

Fugnie: Cepar, sobre la base de informacion ofictal y diversas fuentes nacicnales € internacionales.

*Informacidn provisional y sujeta a revision. "Meta implicita para lz reduccion de b inflacion. Corresponde 2 la meta implicita para ¢l crecimiento de M, dividida por la tasa de
inflaci6n imperante (variacién del indice de precios al consumidor en los doce meses precedenies) al comenzar a regir el acuerdo con el .y, “Grado implicite de deflacion
monetaria. Corresponde a la meta implicita para el acervo de M deflactads por la tasa de inflacion imperante, “Los dalos para 1983 cornesponden al promedio de enero a
septiembre. “Las metas para el crecimiento de M, y M; son implicitas. Para efectuar los cilculos se usd el multiplicador monetario observado en los afios ameriores 2 Ia vigencia
delacuerdocon el Fv, conforme a la férmula mencionada en ¢l texto. 'En ¢l caso del Brasil incluye ¢l endeudamienta privade con garantia estatal. *El primer afio corresponde a
la situacidén anterior al acuerdo y los siguientes se refieren a las metas, salvo para Periy. donde se muestran solo las metas. En 1981 el déficit fue 8.0%. "Deflaciado por la tasa de
inflacién imperante al comenzar a regir el acuerdo. 'Mas de 100. iCorresponde a 1985-1986. *Abril-diciembre 1981, salvo que se indique lo contrario. 'Se refiere al ano 1982,

salvo que se indique o contrario.
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—Los datos. Con respecto a las metas finales,
se observa una gran variedad en lo que se refiere
a la variacion de lIa tenencia de activos externos
netos de la autoridad monetaria. En efecto, en
algunos de los acuerdos se propusc un aumento;
€n otros, que se mantuviera constante o casi cons-
tante; y, en algunos, se aceptd un decrecimiento,
incluso muy pronunciado. (Véase nuevamente el
cuadro 4). Desde esta perspectiva los programas
de ajuste no aparecen muy restrictivos. Sin em-
bargo, ese juicio no puede emitirse sin relacio-
narlo con las metas para la cuenta corriente y el
valor del producte interno bruto.

En lo que toca a las metas para la inflacién, se
aprecia, como era de esperar en el enfoque orto-
doxo del ajuste, algin grado de deflacién mone-
taria implicita en todos los acuerdos (para los que

estuvo disponible la informacion de base, salvo -

en el segundo afo del asa de Jamaica); s decir, a
las tasas vigentes de inflacidn, las metas para la
variacién de M, suponian (o suponen) reduccio-
nes reales en el acerve de los medios de pago en
todos los paises en cuestion. El nivel fluctué entre
5% para Jamaica (en el primer afo de su asa) y
45% para Costa Rica. Se situé entre 9% y 16%
para Ecuador, Peru y Argentina, alcanzo 22% a
23% en Brasil y sobrepasé al 29% en Chile. Tra-
ducidas 2 metas para la reduccién de la inflacién
—esto es, tasas de inflacion congruentes con el
mantenimiento del acervo de dinero en términos
reales— las cifras variaron entre —22% para Pe-
ra (de 78% a 57%) y mas de —100% para Chile
(de 22% a —14%). Para Argentina (de 221% a
170%), Ecuador (de 57% a 41%) y Jamaica (de

19% a 13% en el primer afio de su acuerdo}

fluctwaron entre —23% y —33%. Para Brasil fue
—43% (de 105% a 60%) en el primer acuerdo y
—44% (de 104% a 58%) en el segundo; y para
Costa Rica, la meta implicita para la reduccién de
la inflacién alcanzé a —95% (de 92% a 5%). En
cambio, en el segundo afic del acuerdo de Jamai-
ca la meta implicita para la expansiéon de M,
sobrepasd, con creces, la inflacién entonces vi-
gente, (Véase nuevamente el cuadro 4)
Aunque en general se observan politicas mo-
netarias bastante restrictivas y, en varios casos,
metas muy rigurosas para reducir la inflacién, de
las metas para los agregados monetarios se des-
prende que la inflacién que el Fondo estd dis-
puesto a “tolerar” puede ser muy alta. En efecto,
en un case (Argentina) la meta implicita para el

crecimiento de M, llegé al 170%. No hay que ser
un monetarista para recoNOCET gue Con semejan-
te expansion de los medios de pago Ja inflacién
tiene que ser altisima. Al mismo tiempo, esas
metas sefialan claras diferencias entre los progra-
mas de ajuste. Por ejemplo, en el de Costa Rica la
meta para el crecimiento de M; fue 5% en cir-
cunstancias en que la inflacién vigente era del
82%, en tanto en el de Perii la meta implicita para
M, se situé en 57% cuando la inflacién llegaba a
2%.

Con respecto a esta cuestién, por iltimo, ca-
be sefalar que si en vez de descender, lainflacién
se acelerara —cosa que efectivamente sucedid
por ejemplo en Argentina, Brasil y Jamaica— el
grado de deflacién monetaria se habria intensifi-
cado concomitantemente con los efectos negati-
vos consiguientes sobre el nivel de actividad, a
menos que se expandiera el acervo de dinero en
una proporcién mayor que la prevista —cosa que
también ocurri6 en varios de los mismos paises.

En cambio, en la medida en que 12 deflacion
monetaria se tradujera, como se pretende, en
una desaceleracion de la inflacién, se evitaria el
decrecimiento del valor real de los medios de
pago y por tanto su impacto recesivo. Puede
mencionarse al respecto la experiencia de Costa
Rica, donde se produjo una desaceleracion vio-
lenta de la inflacién en kos meses posteriores a la
puesta en marcha del programa de ajuste. Los
mismos resultados se producirian si el crecimien-
to del dinero pudiera sobrepasar la meta sin ace-
lerar la inflacién. Tal fue la experiencia de Chile,
donde en vez de decrecer M se elevd, en tanto la
inflacién se mantuvo mas o menos constante.

Con relacion al comportamiento de la otra
meta intermedia, referida al sistema de precios
relativos y representada muy imperfectamente
aqui por el tipo de cambio real ex-post, también se

‘observa una gran variedad de cifras, como serfa

razonable esperar a la luz del abanico de condi-
ciones objetivas reinantes ¢n las economias de los
paises en consideracién. En seis de los quince
paises para los que se pudo calcularlo para el
perfodo correspondiente, el tipo de cambio real
subié; en cinco se mantuvo mis ¢ menos constan-
te; y en cuatro.declind. En un pais (Argentina),
entre aquellos en que fue relativamente estable,
habia subido ya viclentamente en afios anterio-
res, y en otro (Costa Rica), en que decreci6, tam-
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bién se habia elevado fuertemente en los aiios
precedentes,

En mds de la mitad de los paises en cuestion
el tipo de cambio real se encontraba en 1983 muy
por encima del nivel ostentado a principios de los
afios ochenta; en algunos de ellos —principal-
mente los mis grandes— estaba mucho mas
alto. No obstante, no parece correcto sostener,
como a veces se hace, que el Fondo, mediante sus
programas de ajuste, haya alentado ala regién “a
forzar” sus exportaciones, es decir, incrementar-
las mds alld del quantum que podia absorber la
economia internacional sin haja de los precios.
Tampoco puede descartarse de manera categori-
ca el planteamiento, sin conocer las condiciones
previas a la firma de los acuerdos. En todo caso,
de hecho ha habido un reajuste dramatico de los
precios relativos de la economia regional en los
altimos tres afos, pues si se suman las economias
de Argentina (donde el tipo de cambio subid
91%), Brasil (18%), Chile (38%), México (52%) y
Perti (32%) se obtiene un 80% del producto in-
terno bruto regional.

Por otra parte, cabe también sefialar que no
se aprecia una relacién consistente entre la mag-
nitud de la variacion del tipo de cambio real y el
grado de deflacidn monetaria. En efecto, al con-
trario de lo esperado, no se advierte una relacion
inversa entre el rigor de la deflaciéon monetaria y
la variacién del tipo de cambio. Sin embargo,
bastaria para explicar esa aparente anomalia el
hecho de que los datos del tipo de cambio no se
refieren a la meta sino a los resultados efectivos y
reales.

Con respecto a las metas operacionales, ya se
ha aludido a las observadas para la base meneta-
ria, en el contexto de la discusion de la politica
monetaria. Ahi se subrayé la amplia variedad de
metas, asi como la gran expansion prevista en
algunos acuerdos. Las metas para el crecimiento
del endeudamiento externo del sector publico,
en cambio, son relativamente uniformes: entre
7.5% y 11% para todos los casos sobre los que se
cuenta con informacion, salvo Costa Rica, con
3%.

Asimismo, las metas para el déficit del sector
publico no financiero éxhiben gran similitud en-
tre si. As{ podria decirse que hay una regla de
reducir ese déficit aproximadamente en la mitad
de un afio a otro. S6lo se apartan de la norma el
Uruguay, para el cual se fijaron reducciones mu-

cho mds marcadas, y Brasil en el tercer acuerdo
que concertd con el Fondo en 1983, en que la
nueva meta habria significado disminuir apenas
el déficit. En este tltimo caso, claro esta, se tratd
mis que nada de reconccer un hecho consu-
mado.

Sibien es cierto que en varios pafses el déficic
del sector piblico no financiero subi6 en 1981-
1982 (y también en 1983), a consecuencia directa
de la cafda del nivel de la acidvidad econémica,
por lo que dificilmente podria atribuirse en cada
caso el deterioro de las cuentas externas a un
exceso de demanda, no lo es menos que, una vez
operante la restriccién externa —es decir, cuan-
do ya es imposible aumentar el quantum de las
importaciones— la expansion del déficit suele
traducirse en inflacién antes que en un incre-
mento del producto. Y cuando ha de reducirse el
volumen de las compras en el exterior, es casi
inevitable que un aumento del déficit del sector
publico se traduzca en inflacién. He ahi la abe-
rracién de la coexistencia de inflacién (incluso
hiperinflacién) y recesiéon (incluso depresion).
En otros términos, mientras al nivel de pleno
empleo los presupuestos del sector publico de
varios pafses estarian incluso registrando supera-
vit, de esa relacion no puede desprenderse nece-
sariamente que un mayor déficit constituiria en
la practica una politica contracfclica. Cuando
prevalece la restriccién externa puede justificar-
se reducir el déficit pese a encontrarse la econo-
mia en recesién —lo que no quiere decir que esa
politica pueda llevarse a cabo sin costo alguno.
Tampoco supone que la observada uniformidad
en el tratamiento acordado a los paises en ma-
teria del déficit del sector publico sea congruente
con las posibilidades y necesidades objetivas de
cada uno de ellos.

Las metas para el financiamiento bancario
interno neto al sector puablico, como las demas
variables monetarias, muestran distintos grados
de restriccion. Lo que es mas, no parece haber
una regla general para aplicar una mayor restric-
cién de crédito al sector publico que al sector
privado, como era de esperar. Por €l contrario,
dados los multiplicadores monetarios para Mg,
de las relaciones que se observan entre las metas
para la base monetaria y para el crédito interno
neto al sector publico, se desprende que en la
mayoria de los casos para los que se dispone de
datos, la restriccion mas fuerte recae scbre la
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asignacién del crédito al sector privado. (Véase
nuevamente el cuadro 4).

En resumen, se observa un enfoque que, de
acuerdo con su aplicacién reciente en América
Latina, puede caracterizarse a grandes rasgos
€OmoO casi siempre muy restrictivo en sus dimen-
siones monetaria y fiscal y, en general, muy acti-
vo en su aspecto cambiario. Esos resultados son
perfectamente congruentes con el modelo sub-
yacente y la necesidad de reducir el déficit en
cuenta corriente. Y si bien se aprecia cierta rigi-
dez o uniformidad en la combinacién de politicas
—o sl $e quiere, una uniformidad cualitativa—
no puede sostenerse, a base de las cifras revisadas
aqui, que en su aplicacién el enfoque del Fondo
pase totalmente por alto la variedad de condicio-
nes objetivas que se dan en cada pais.

-La cuestién que se quisiera resolver a estas
alturas es si, en su aplicacion concreta —conside-
rados su magnitud y sentido— las politicas de
ajuste del Fondoe tienen un sesgo recesivo. Si se
atiende exclusivamente a las cifras examinadas
aqui, no se advierten a primera vista en la mayo-
ria de los acuerdos fuentes de tal sesgo, con la
posible excepcién de la politica crediticia, que
—contra toda expectativa— parece haber sido
mas rigurosa para el sector privado que para el
puiblico. En cambio, por lo menos en dos paises
(Costa Rica y Chile) y quiza en un tercero (Brasil,
en los primeros dos acuerdos) el grado extremo
de restriccion de la politica monetaria parecerfa
ofrecer a primera vista pruebas de tal sesgo. Sin
embargo, en rigor no puede responderse a la
pregunta en forma categérica ni en estos dos o
tres casos, ni en los demads, sin remitirse a mas
informacion. Por ejemplo, shasta qué punto re-
fleja la inflacion la inercia del sistema econdmi-
co? En un pais como Costa Rica que no tiene una
historia inflacionaria reciente, una politica deci-
didamente antinflacionaria puede ser mucho
menos recesiva que en uno como la Argentina,
en que el impulso propio de la inflacién puede
significar que una politica monetaria sélo mode-
radamente restrictiva se traduzca en una profun-
da recesion.*®

“Conviene recordar, sin embarge, gue la combinacidn
de politicas de los programas de ajusie del Fondo st supone
un SeSE0 TECesivo,

2. Una critica de la condicionalidad

En torno al disefio de la condicionalidad hay por
lo menos cuatro cuestiones controvertidas:* la
légica de la aplicacién de criterios monetarios de
ejecucion, la eleccién de los agregados moneta-
rios que se usan como criterios de ejecucion, la
seleccion del régimen operative mas propicio pa-
ra la programacion monetaria y la naturaleza de
las metas,

Al cuestionar la logica del uso de criterios
monetarios de ejecucién, se esti poniendo en la.
balanza la validez de la propia esencia de la inter-
pretacidn monetarista que sostiene que lacadena
de causalidad va del dinero al valor de la produc-
cién y al saldo del balance de pagos. Con el tras-
fondo de esta perenne controversia, nos limitare-
mos a considerar tan s6lo algunas debilidades del
enfoque monetario del balance de pagos, sin en-
trar de lleno en la cuestiéon,* ni tratar el uso de
criterios alterpativos (no monetarios) de ejecu-
ci6n,%'

No se pretende, en suma, arribar a conclu-
sidn alguna sobre el principio del uso de criterios
monetarios de ejecucién sino mostrar que el apa-
rato formal del Fondo carece de la automaticidad
y la precisién que se le atribuyen.®? Para hacerlo
se examinaran las cuestiones de Ia seleccion de

%Dejando de lado si el financiamiento que presta el
Fondo debe o no estar sujeto a condiciones.

S0para tal efecto, véanse, por ejemplo, Don Patinkin,
Maney interest and prices, Harper and Row, Nueva York, 1965;
Milten Friedman, "A theoretic framework for monectary
analysis”, fournal of Political Econemy, vol. 78, No. 2, mar-
zofabril de 1970; Harry G. Johnson, “The Keynesian
revolution and the monetarist counter-revolution”, The
Americen Economic Review. vol. 131, No. 2, mayo de 1971; R.].
Gordon (Ed.), Milton Friedman's moneiary framework; a debate
with his critics, Chicago, 1974; Peter Tennin, Did monelary furces
cawuse the Greal Depression?, W.W. Novion and Company, Mue-
va York, 1976; Robert ], Barro, "Unanticipated money,
output and the price level in the United States™, fournal of
Political Economy, vol. 86, agosto de 1978; y james Tobin,
“The monetarisi coumter-revolution today: an appraisal”, The
Ecotiomic fournal, vol. 91, marzo de 1981.

“"Yease por ejemplo John Williamson, “The lending
policies of the International Monetary Fund”, en Williamson,
op. at.

"*Fampoeo se tratara aqui, por ko tant, la controversia
en torno a ka seleccidn del regimen operativo mas adecuado
pary la programacion de los medios de pago. Véanse los
comentarios y la referencia bibliografica contenidos en la
nota 43, supra.
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los agregados monetarios que se usan como crite-
rios de ejecucion y la naturaleza de las metas.

a) Algunas falacias del enfoque monetario
del balance de pagos

El enfoque moenetario del balance de pagos
en que se basan los programas de ajuste del Fon-
do, y, en particular, su condicionalidad, adolece
de un serio defecto, a saber, la identificacion de
un déficit (superavit) en el balance de pagos con
una oferta excedente {(escasez) de dinero.

La falacia del razonamiento puede ilustrarse
analizando situaciones en que no es vilida esa
identificacién.®® Supongase, por ejemplo, que
una economia se encuentra deprimida a la vez
que experimenta un déficit en ¢l balance de pa-
gos. La causa del desequilibrio simultineo en el
sector interno y el externo podria haber sido una
tuerte caida de la demanda externa de sus expor-
taciones que redujo par: passu su ingreso y sus
medios de page. En tal situacién —muy caracte-
ristica de muchos paises de la region en los 1lti-
mos anos— ¢seria correcto identificar el déficit
de balance de pagos con una oferta excedente de
dinero? ¢Deberia reducirse atin mas esa oferta
para cambiar el signo del desequilibrio externo?

Supéngase, en cambio, que se desata una
inflacién internacional que lleva a alguna econo-
mia a un superdvit en su balance de pagos con
inflacién de sus precios internos. La inflacion
suele asociarse desde el punto de vista monetaris-
ta con una oferta excedente de dinero, pero se-
gin el enfoque monetario del balance de pagos,
un superavit global se identifica con una deman-
da excedente (oferta insuficiente) de medios de
pago. El criterio monetarista da resultados con-
tradictorios no sélo porque hace caso omiso de
las condiciones externas, sino porque suele en
una u otra forma pasar por alto la existencia de
los bienes, servicios, factores y activos que no son
transados internacionalmente. En efecio, un ex-
cedente o escasez de dinero ¢on relacion a la
demanda de medios de pago puede ser la contra-
partida de —o implicar— una escasez o exceden-

“*Esta exposicion sigue ala de Alan B. Rabin y Leland B.
Yaeger, "Monetary approaches o the balance of payments
and exchange rates”, Essays in International Finance, N° 148,
Princeton University, Department of Economics, Inter-
national Finance Section, noviembre de 1982,

te en los mercados de los bienes, servicios, facto-
res y activos que se transan exclusivamente en
mercados internos. Cuando existen tales merca-
dos es incluso factible que un déficit de balance
de pagos pueda coexistir con una demanda exce-
dente de dinerc, 0 un superavit con una oferta
excedente de medios de pago.

Sin embargo, aunque todos los bienes, servi-
cios, factores y activos internos y externos fuesen,
como se suele suponer, sustituibles entre sf, una
escasez (excedente) de medios de pago podria
redundar tante en una disminuciéon (aumento)
del nivel de actividad como en un superdvit (défi-
cit) del balance de pagos, El enfoque monetario
rompe el vinculo entre la oferta y la demanda de
dinero y el nivel de actividad al adoptar el su-
puesto de que la economia se encuentra en
forma permanente en situacion de pleno em-
pleo; o, aliernativamente, que a corto plazo es
fijo el nivel de actividad. Pero como se ha obser-
vado en mis de una oportunidad, tales supuestos
equivalen a resolver conflictos mediante la elimi-
nacién de alternativas.

La otra proposicion principal del enfoque
monetario del balance de pagos es que la autori-
dad monetaria no puede compensar (“esterili-
zar”) los efectos monetarios del saldo del balance
de pagos. Este planteamiento surge directamen-
te de la nociéon de que el salde global de las
transacciones externas no s sino un reflejo de la
relacion entre la creacidn interna de medios de
pago vy la demanda interna de dinero. En efecto,
si la demanda de medios de pago determina el
acervo de medios de pago que circula en la eco-
nomia, la contrapartida de cualquier variacibn
del acervo de activos internos netos en relacidon
con la demanda serd una pérdida o ganancia
equivalente de activos externos netos; esto es,
serd un déficit o superavit del balance global de
pagos antes que un aumento o disminucién del
acervo de dinero.

Sin embargo, también es errénea esta propo-
sicion. Supodngase que, a consecuencia de un alza
de la tasa internacional de interés, se produce un
déficit en ¢l balance de pagos. El acervo de me-
dios de pago experimenta, desde luego, un de-
crecimiento simultdneo con lo que se produce, al
nivel imperante de demanda de medios de pago,
un desequilibrio en el mercado monetario. Dado
el nivel de actividad, su resolucién supone inver-
tir el proceso de pérdida de activos externos —lo-
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grar un superivit en el balance de pagos— o
incrementar el acervo de activos internos netos.
Pero esta tiltima opcion es precisamente una ope-
racién de “esterilizacion”, Nuevamente, la falacia
se origina en la incongruencia de los supuestos
subyacentes del enfoque.®*

Aunque las falacias sefialadas no invalidan el
uso de criterios monetarios de ejecucion, su con-
sideracién constituye un punto de partida para
poner en tela de juicio la naturaleza de la condi-
cionalidad del Fondo. En efecto, si del enfoque
monetario del balance de pagos no pueden deri-
varse conclusiones mecdnicas ni precisas, ante
todo se comienza por dudar si los criterios de
ejecucion del Fondo se avienen con la logica del
sentido comun del enfoque multietapas de las
metas. La cuesti6n es si las variables que el Fondo
emplea para tal efecto reldinen o no las caracteris-
ticas de variables operacionales; es decir, si son
variables sujetas al control de la autoridad. La
respuesta es inequivoca. La autoridad no puede
¢jercer un grado razonable de control, ni mucho
menos un control preciso, sobre el acervo de
activos externos netos. Por lo tanto, esta variable
no puede y no debe ser tratada como lo hace el
Fondo, al usarla de criterio de gjecucion, como
variable operacional,

Si el ajuste del acervoe de activos internos
netos no se traduce en variaciones equivalentes
del saldo global del balance de pagos, la incon-
gruencia es aparente, Resulta mas evidente ain
al tener en cuenta que factores totalmente ajenos
al Ambito de la influencia de la autoridad, como
la demanda externa de bienes y servicios, la ofer-
ta y demanda mundiales de los bienes y servicios
que el pais importa y las tasas internacionales de
interés, condicionan el balance de pagos. En

%*Para mayores consideracicnes sobre estos puntos y
una discusion de otras fuentes de error en el enfogque mone-
1axio del balance de pagos, véanse tarabién Marina Whitman,
“Global monetarism and the monetary approach to the balan-
ce of payments” Brooking Papers on Economic Activity, N° 3,
1975; Frank H. Hann, “The monetary approach 1o the
balance of payments” Journal of Iniernational Economirs, vol. 7,
N“ 3, agosta de 1977; Blackwell, ap, cit., 1977; Mordechai E.
Krenin y Lawrence H. Officer, “The monetary approach to
the balance of payments: a survey” Princeton Studies on Inter-
nabional Finance, N 43, Princeton University. Department of
Economics, International Finance Section, noviembre de
1978; Branson, op. cil., 1988 v Charles Collyns, "On the
monetary analysis of an open economy”, s Staff Papers, vol.
30 N° 2, junio de 1983,

efecto, cualquier varacién de estos factores ex-
ternos desviarfa el saldo global del balance de
pagos de su meta, independientemente que la
autoridad hubiera o no cumplido con los demas
criterios de ejecucion.®

Naturalmente, es concebible que la autori-
dad pudiera compensar las variaciones imprevis-
tas de las condiciones externas, pero esa capaci-
dad sélo bastaria para asegurar el cumplimiento
de las metas para el acervo de activos externos
netos si fuera total y de efecto instantineo. Pero
esa hazafia es inverosimil, ya que la manipulacion
de las variables operacionales no produce efectos
automaticos ni precisos.®®

Es improcedente responsabilizar a la autori-
dad del comportamiento de una variable como el
saldo global del balance de pagos que no estd
sujeto a su control, AUn menos comprensible es
que cualquier variacién del acervo de activos ex-
ternos netos de la meta resulte en la suspensidon
automatica de los desembolsos del financiamien-
to del Fondo. Pero asi es. Esta politica carece de
justificacién, introduce un fuerte sesgo recesivo
en los programas de ajuste del Fondo, y debe ser
eliminada.

El otro criterio de ejecucion que parece de-
fectuoso es el que atafie a la restricciéon del en-
deudamiento externo del sector publico. No se
cuestiona la nocién de que la expansién del en-
deudamiento externo ha de ser compatible con la
meta para la distribucién del saldo global del
balance de pagos entre las cuentas corrientes y de
capital. Tampoco se ignora la posibilidad de que
se limite ¢l endeudamiento externo del sector
publico como un medio para condicionar el cre-
cimiento del endeudamiento externo global. El
problema con esta politica surge del hechoquela
comunidad financiera internacional no esté dis-
puesta a prestar dinero al sector privado de las
economfas que enfrentan problemas con el servi-
cio de sus deudas externas y procesos de ajuste,
sino tan sélo al sector piiblico, cuando otorga

%SEste punto se destacd en una reciente conferencia
sabre las politicas del Fondao, Véase Carlos Dias-Alejandro,
“Comments"; y Richard N. Cooper, “Panel discussion”, en
Williamson, ep, cit., 1983

%Ly Unica manera concebible de aproximarse a esa
capacidad seria medianie una politica cambiaria absoluta-
mente flexible. Pero el enfoque del Fondo descansa en el
supuesto que €l tipo de cambio es fijo, o al menos, no total-
mente flexible.
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crédito alguno. La contradiccién entre la reali-
dad y este criterio de ejecucién es manifiesta.

b) ;Qué tipo de metas?
i) el dilema de las metas especificas fijas

En el paradigma monetarista se supone que
el proceso de creacion de la oferta de medios de
pago es exégeno; no le cabe ni al publico no
bancario ni a los intermediarios financieros pa-
pel alguno en la generacién de la oferta de dine-
ro. En este enfoque del mercado monetario el
sector bancario no existe y el publico sélo inter-
viene con su demanda de saldos reales. En una
economia cerrada (o con un tipo de cambio abso-
lutamente flexible} esa demanda determina el
valor de los medios de pago que la autoridad
monetaria ha resuelto proporcionar. En una eco-
nomia abierta con tipo de cambio fijo, © no total-
mente flexible, el proceso de conciliacién de la
demanda del puiblico de saldos reales con la ofer-
ta de medios de pago puede afeciar tanto el nivel
de precios como el acervo de medios de pago que

‘efectivamente circula en la economia. En cual-
quier caso, rige el supuesto de que la autoridad
monetaria determina en forma exclusiva, y por
ende, de manera precisa y continua, la oferta de
medios de pago. He aqui, al parecer, el origen del
use de metas especificas —es decir, metas referi-
das a la variacién de una a otra fecha—, para los
agregados monetarios. En todo caso, ése es el
tipo de meta que emplea el Fondo Monetario
Internacional para sus criterios de ejecucién.

Hay un creciente clamor de un grupo hete-
rogéneo de expertos, entre ellos Dragoslav Avra-
movic, Richard N. Cooper, Sidney Dell, Arnold
C. Harberger, G.K. Helleiner y John Williamson,
en contra de esta practica del Fondo.®” Para im-
pugnar este procedimiento se apoyan tanto en el
planteamiento tedrico como en la realidad obser-
vada de que no es posible gjercer el control preci-
so sobre los agregados monetarios que serfa ne-

97V éanse, por ejemplo, Dragoslay Avramovic, “Role of
the International Monetary Fund. The disputes,
qualifications and future”; Richard N, Cooper, o al
“Conclusions and policy implicatons”, y Sidney Dell,
“Stabilization: the political economy of overkill”, en John
Williamson, ¢p. ¢i., 1983; G.K. Helleiner, op. cit., 1983 y
“Lender of early resort: the wdr and the poorest” American
Economic Review, vol. 73, N 2, mayo de 1983.

cesario para cumplir esas metas, porque al con-
trario del supuesto monetarista, no todos los de- .
terminantes de la oferta de dinero estdn sujetos
al control de la autoridad. En efecto, de los cinco
determinantes de la oferta de dinero sélo uno
—elencaje legal— puede ser controlado con pre-
cision por el Banco Central a su discrecion, De los
otros cuatro, tres quedan fuera de todv control
directo del Banco. El publico no bancario elige la
composicién de su cartera financiera entre te-
nencias en efectivo y depdsitos y la distribucion
de sus depésitos entre monetarios y Hnancieros,
en tanto que los bancos comerciales e institucio-
nes afines establecen la relacion entre sus reser-
vas excedentes y sus pasivos. El otro determinan-
te, la base monetaria, es, igual que la oferta de
dinero, resultado de decisiones simult:ineas de
varios agentes —la autoridad monetaria, el pa-
blico no bancario, los bancos comerciales y el
sector publico no financiero. En suma la oferta
de dinero es endogena, no exoégena.

De los factores de expansion y contraccién de
la base monetariz, los que el Banco Central siem-
pre puede manipular a su discrecién incluyen el
crédito al sector privado no financiero y sus pasi-
vOos externos (mas una serie de otros pasivos y
activos, incluidas las cuentas de capital). Tam-
bién puede determinar cudnto crédito concede al
sector publico no financiero si goza de indepen-
dencia institucional; el que presta al sector priva-
do financiero en ausencia de una corrida banca-
ria; y, en principio, también puede determinar
su tenencia de activos externos si esta dispuesto a
dejar que el tipo de cambio fluctie en forma
libre, En contraposicion, no puede programar
los depésitos del gobierno ni {a variacion de sus
activos y pasivos que deriva del proceso de liqui-
dacién de las cuentas interbancarias. (Véase ¢l
cuadro 5%

A laluz de estas consideraciones parece tam-
bién bastante cuestivnable el supuesto de que la
autoridad monetaria pueda determinar de ma-

“8Una de las funciones importantes de un banco central
es liquidar cuentas entre log bancos comerciales y otras enti-
dades financieras. $in embarge, la autoridad monetaria no
‘puede controlar todos los factores, como los medios de trans-
porte, los sistemas de computacién y el propio volumen de
transacciones, que condicionan la variacién de los plazos en
que s¢ pagan y cobran cheques y otros documentos. En la
préctica, esta cuenta suele ser muy voldril.
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nera precisa la base monetaria o siquiera su acer-
vo de activos internos netos, toda vez que tales
logros dependen también de una serie de facto-

res sobre los que no ejerce un control discrecio-
nal o que no controla del todo. (Véase nueva-
mente el cuadro 5.)

Cuadro 5

CONTROL DEL BALANCE AJUSTADO DEL BANCO CENTRAL:
FUENTES Y USOS DE LA BASE MONETARIA

Fuentes® Usos*

Factores de expansién Efectivo en poder del puiblico N
Activos externos Cn Reservas del sector privado N
Activos internos Cn financiero

Crédito Encaje legai Cd
Al sector privado Cn Reservas excedentes N
No financiero Cd
Financiero Cn
Al sector pablico Cn
Recibos en proceso N
CGhrros Cd
Faciores de contraccidn
Pasivos externos Cn
Pasivos internos Cn

Depésitos del gobierno general N
Depdsitos del sector privado

no financiero Cd
Pagos en proceso N
Otros y el capital Cd

*Cd: La aworidad monetaria puede ejercer control discrecional.
Cn: La autoridad monetaria pitede ejercer control no discrecional.
N : La autoridad monetaria no puede gjercer control,

Ahora bien, es cierto que la autoridad mone-
taria podria en principio controlar cualquier
agregado monetario, pese a quedar algunos de
sus determinantes fuera de su control, si pudiera
predecir sus movimientos futuros. Sin embargo,
toda prevision o esperanza de que la autoridad
pudiera lograrlo como prictica rutinaria se han
visto frusiradas, como lo muestra el desempefio
de diversos paises desarrollados que han intenta-
do acatar reglas monetarias —es decir, que han
intentado programar el crecimiento de algiin
agregado monetario a una tasa determinada. En
efecto, ninguno de estos paises ha logrado su
meta en forma consistente. Por el contrario, la
mayoria de los resultados anuales ha sido un
fracaso, en el sentido de ubicarse fuera de los
limites de crecimiento propuestos, o fuera de
una franja de (por ejemplo) 4 puntos porcentua-
les alrededor de una meta especifica; los resulta-

dos de corto plazo han sido bastante menos satis-
factorios ya que las metas especificas no se han
logrado nunca con exactitud. Mds atdn, lo mas
frecuente después de aplicar alguna regla mone-
taria ha sido una mayor variacién en el creci-
miento del dinero,®

%9%e conté con 58 observaciones anuales para los seis
paises industriales (Estados Unidos, 1976-1982; Canads,
1976-1982; Reino Unido, 1976-1982; Alemania Federal,
1975-1982; Francia, 1976-1982; y Suiza, 1975-1978 y 1980-
1982) en que se propuso controlar €} crecimiento del acervo -
de una u otra medida del dinero. La incidencia de incumpli-
miento fue 57%, si se emplea una tolerancia de 4% para los
paises (Alemania Federal, 1975-1978, Francia 1976-1980, y
Suiza en todo el periodo) que han utilizado metas especificas;
al emplear una de 3%, l2 proporcién sube a 62%. Para formu-
lar sus metas monetarias Estados Unidos y Alemania Federal
(desde 1979) emplean limites de variacion de 3% y Canada y
Reino Unido de 4%. Para los datos de Estados Unidos del
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La dificultad fundamental estriba en que los
determinantes de los medios de pago que la auto-
ridad monetaria no controla pueden presentar
grandes variaciones y en forma més o menos
irregular. El comportamiento reciente del multi-
plicador monetario en los mismos paises,”® de
América Latina y el Caribe que tenian vigentes
acuerdos con el Fondo hacia fines de 1983 consti-
tuye un testimonio muy elocuente de la enverga-
dura del problema. En efecto, el coeficiente de
variacion media en los 16 paises en cuestion al-
canzé en el perfodo 1978-1982, 16.4% para el
multiplicador de M, y 17.2% para el de My, sobre
una base trimestral. (Véase el cuadro 6.) Esa ines-
tabilidad es, por cierto, muy superior a la que se

periodo 1979- 1982, véase Board of Gobernors of the Federal
Reserve System, “Monetary Report to Congress”, publicado
bianualmente en marze y agosto, a partir de 1980, en Federal
reserve Bulletin; para los afios 1976-1979, los datos fueron
tomados de Robert H. Rasche, Allen H. Meltzer, Peter D.
Sternlight y Stephen H. Axilrod, "Is the Federal Regerve’s
monetary control policy misdirected”, un debate auspiciado
por el Journnl of Money, Credit and Banking, el 30 de abril de
1981, Ohio State Lniversity, Columbia y publicade en el vol.
x1v, N 1, febrero, 1482, de dicha revista, p. 129. Las estudis-
ticas de los demas paises fueron omadas de Karen H,
Johnson, “Foreign experience with targets for monetary
growwh”, Federal Reserve Bulleiin, vol. 69, N” 10, octubre de
1983, pp. 746-753, salvo Jas referencias al crecimiento efec-
tivo de My en Francia, las que se 1omaron del Fondo Mone-
tario Internacional, Estadsticas Financieras Iniernacionales.
Para mayores consideraciones en torno a la cuestiéo del con-
trol de dinero en paises industriales, véanse M, Tratianni y M.
Nabli, “Money stock conwrol in the EC countries”, Weltwirts-
chafiliches Archiv, Bond 115, Heft 3, 1979 y M.T. Summer,
“The operation of monetary targets”, Karl Brunner y Allan
H. Mehzer (Ed.), Monatery institutions and the policy prucess,
Carnegie, Rochester Conference Series on Public Policy, serie
del suplemento del fournal of Manetary Economic, vol. 13,
1980, Sobre la cuestidn del control monetario a corto plazo,
véase Daniel [, Thoraton, “The romc in  1982;
de-emphasizing M,” Federal Reserve of Si. Louis Review, vol. 65,
N° 6 juniofjulio de 1983; Byron Higgins, “Should the Federal
Reserve fine tune monetary growth”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, enero de 1982; Peter D. Stern-
light, “Monetary policy and open market operations in 19817,
1982 y “Monetary policy & open market operations in 1982",
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, vol. 8, N° 1,
segundo trimestre de 1983, Sobre la variabilidad del creci-
miento del dinerc después de aplicar reglas monetarias, véase
R.W, Hafer y Scott E. Hein, “The wayward money supply: a
post mortem of 1982" Federal Reserve Bank of St. Louts Review,
vol. 65, N* 3.

7Salvo Panama, cuyas cuentas monetarias no son direc-
tamente comparables con las de los demds paises.

suele observar en los paises desarrollados y de
por si harfa de la programacion monetaria una
empresa muy dificil de acometer con grado algu-
no de precisién en el tiempo.

Con todo, es mas facil controlar la oferta de
los medios de pago que programar el acervo de
medios de pago, ya que éste no sdlo depende de
la oferta de dinero sino de la demanda de saldos
monetarios reales. De los determinantes de esa
demanda —las tasas de interés, el ingreso y la
inflacién esperada— no hay ninguno que la auto-
ridad pueda controlar con alguna eficacia salvo
quiza la tasa de interés. Pero si se propone con-
trolar esta ultima variable, no puede ejercer con-
trol alguno sobre la oferta de medios de pago.

Predecir con algun éxito la demanda de di-
nero seria tanto o mas dificil que prever los movi-
mientos futuros del multiplicador monetario.
Sin embargo, en vez de entrar en la magnitud del
problema se considerara el efecto que equivocar-
se en la prediccion de la demanda de medios de
pago tendrfa sobre la variacién de los activos
externos de la autoridad monetaria. Para ese
propésite se tomaron los mismos paises.”’ Para
cada uno se calculé la relacion entre 1% de M, y
la variacién y el acervo de los activos externos
netos de la autoridad monetariz en un afio (1982)
reciente, Se repitieron los mismos cdlculos con
1% de Mz y con 5% de M, y 6% de Ma. Los
resultados confirman lo dificil que es programar
los medios de pago y €l resultado global del ba-
lance de pagos. En efecto, un error minusculio de
1% en la prediccién de la demanda de dinero
habria significado, en promedio, una diferencia
de 7% entre la meta y el resultado efectivo para el
saldo del balance de pagos, si se aplica el enfoque
monetario del balance de pagos en forma me-
cdnica.” El mismo pequefio error en la predic-
ci6n de la demanda de Mg —el agregado con que
suele trabajar el Fondo en sus programas de ajus-
te— darfa lugar a un error medio de poco menos
de 18% en el saldo del balance de pagos.

*13alve Costz Rica, por falta de datos.

"TRecuérdese, sin embarge, que Jas metas que fija el
Fondo para los activos externos netos se expresan como valo-
res minimos, Por Jo tanto, si bien una subestimacion de la
demanda de dinero resultaria ¢n una diferencia entre el
resultade y la meta, no significaria una violacion de fa meva, 1a
que sélo surgiria en caso de sobrestimacion.
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Cuadro 6

LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS EN PAISES SELECCIONADOS
DE AMERICA LATINA®, 1978-1982"

Mubhiplicador monetario (M,)

Multiplicader monetario (Mz)

Pais Medio Minimo Miximo  COCHOENE  pp i Minimo Maximoe  Cocficiente
de variacién de variacidn
Argentina 1.26 0.74 3.75 62.25 2.47 1.01 3,90 30.44
Barbadas 1.50 .32 1.74 7.69 4.69 421 hed q.68
Brasil 1.85 1.7% 2.00 3.54 2.26 2.10 2.5] 4.81
Costa Rica 1.42 1.01 1.85% 15.51 3.98 3.01 3.65 6.06
Chile 0.85 0.60 1.2 20.99 3.10 1.76 6,40 48.42
Dominica 1.64 1.02 2.65 51.84 h.2R 2.83 8.63 35.05
Ecuador 1.61 1.42 1.92 12.35 2.02 1.64 2.46 11.91
Granada 1.28 1.11 1.49 8.35 313 2.566 3.0 10,91
Guatemala 1.06 0.94 115 4.89 2.47 2.06 2,92 12.22
Honduras 1.52 1.45 1.83 9.54 3.19 2.73 4,03 10.30
Haiti 0.97 0.66 1.53 22,31 1.82 1,32 2.48 17.25
Jamaica 1.68 1.30 2,02 11.81 4.33 3.35 6,40 19.93
México 0.64 0.47 0.72 13.88 1.75 1.60 1.90 4,42
Pert 0.92 0.67 1.12 16.90 1.55 1.39 1.75 6.51
Republica
Dominicana L.o0 0.92 1.14 2.07 213 1.88 2.52 6.97
Uruguay 1.02 0.77 1.32 12.64 4,56 2.30 6.76 29.76

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas Financieras Inlernacionales, varios nimeros.
“Todos los pafses que tenian vigentes acuerdos con ¢l Fondo Monewario Internacional a fines de 1983, salvo Panamd, cuyas
cuentas monetarias no son comparables con las de los demas paises.

bPor trimestre,

Si se utilizan magnitudes de error de predic-
cién mds realistas, como el 5% por ejemplo, las
proporciones que alcanzarian las diferencias en-
tre los resultados efectivos y las metas para los
activos externos netos serian muy grandes. Tal
error de prediccion para M, habria significado
en promedio una diferencia de 35.6% entre la
meta y el saldo efectivo del balance de pagos.
(Véase el cuadro 7.) El problema surge, en parte,
debido al hecho de que el acervo de medios de
pago suele ser apreciablemente mayor que la
tenencia de activos externos netos. (Véase nueva-
mente el cuadro 7.)

Naturalmente, de darse cuenta oportuna-
mente que la prediccion de la demanda de dine-
ro no estd reflejando el curse real que ha tomado
esa variable, la autoridad monetaria puede —y
normalmente debe— alterar sus metas (implici-
tas) para los activos internos netos del sistema
bancario en forma concomitante. Pero ésa es ta-
rea al menos tan dificil como la de acertar en Ja
prediccién de la demanda de medios de pago.

Ademids, en ciertos casos, una revision de las
metas implicitas podria poner en jaque el logro
de las metas explicitas.

Sellega pues al callejon sin salida que enfren-
tan los pafses en los programas de ajuste del
Fondo Monetario Internacional. Si el control que
ejerce la autoridad monetaria sobre los agrega-
dos monetarios es muy imperfecto, cumplir con
metas especificas, como las que emplea el Fondo,
supone una politica mds restrictiva —y tal vez
mucho mas restrictiva— que lo que indicarian las
mismas metas. He aqui otro sesgo recesivo de los
programas de ajuste del Fondo. Por otro lado,
evitar una politica innecesariamente restrictiva
—esto es, acercarse lo mas posible a las metas sin
violentarlas— supone correr un alto riesgo de
infringir los criterios de ejecucién y perder, por
consiguiente, acceso al financiamiente del Fon-
do. Pero el dilema es aiin mas siniestro. En efec-
to, cuando un pais infringe algun criterio de .
ejecucién no sélo se suspende el derecho de girar
el financiamiente previsto del Fondo, sino que



LOS PROGRAMAS ORTODOXOS DE AJUSTE EN AMERICA LATINA / Richard Lynn Ground 81

Cuadro 7

PORCENTAJES DE M; Y Mz CON RELACION A LOS ACTIVOS EXTERNOS NETOS DE LA AUTORIDAD
MONETARIA EN PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA, 1882¢

1% de:

5% de:

M, con relacién a
los activos
£xternos netos

M3 con relacion a
los activos
exlernos netos

M, con refacién a
los activos
eXLernos nes

M. con refacion a
los activos
EXIETNIOS NEtos

Variacién Variacién Variacién Variacién
Acervo Acervo Acervo Acervo
fif'l.:;r:l . a fines ﬁ‘::?fie a fines ﬁ:::rfle a fines ﬁf:;;rge a fines
1981 y 1082 991982 951 oo A€ 1982 1gq; jogo A 1982 ygpy yggp de 1982
Argentina 1.0 0.8 2.8 24 A 4.2 14.2 11.9
Barbados 25.0 3.7 —66.7 9.8 -125.0 18.% 3333 48.8
Brasil 10.0 3.6 13.3 4.8 50.0 18.2 66.3 9242
Chile 1.4 0.4 5.4 20 5.6 20 27.0 9.8
Dominica 50 =50 16.7 -16.7 250 —25.0 83.3 -83.3
Ecuador ~=10.1 11.0 -13.0 14.1 —50.6 55.0 —64.8 70.4
Granada -3.1 8.3 -6.3 18.7 —15.6 41.7 -31.3 #89.3
Guatemala -15.9 8.2 —38.6 229 —69.3 41.2 -1929 114.6
Haiti -7.2 -7.5 —-14.4 ~15.0 -36.0 -37.4 -71.9 —-74.8
Honduras —-4.0 -4.7 -85 -10.0 -19.8 ~23.5 —42.4 ~50.0
Jamaica -2.9 -06 -85 -18 -15.7 -29 —42 6 -84
México =170 137 -55.9 45.2 -84 8 68.5 -279.7 226.0
Pera 2,6 1.6 6.5 4.3 126 8.3 32.4 214
Republica
Dominicana 3.0 -1.5 -3.2 —6.4 -1590 =75 -32.1 -16.0
Uruguay 1.2 -2.7 -9.8 —21.7 -6.2 -i3.6 ~49.2 -108.4
Promedio 7.0 49 18.0 129 5.6 24.3 90.9 639

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, varios niimeras.
*Todos los paises que tenfan vigentes acuerdos con el Fondo Monetario Internacional a fines de 1983, salvo Panama (cuyas
cuentas monetarias no son comparables con las de los demas) y Gosta Rica {para el que ne se han publicado los datos
monetarios para 1982 en Estadilicas Financievas Internacionales ),

también se suspende o reduce en forma radical el
acceso del pais al mercado financiero internacio-
nal. He aqui otro sesgo recesivo.

Entre la espada y la pared, no es raro que los
gobiernos y los pueblos se resistan a suscribir
acuerdos de ajuste con el Fondo Monetario In-
ternacional. Tampoco es raro a la luz de estas
consideraciones que se dejen de cumplir con tan-
ta frecuencia los criterios de ejecucion y que suela
ser tan deslucida la gestién econdmica de los
paises que adoptan esos programas de ajuste.

it} Propuestas alternativas de reforma

- Pese a lo senalado hasta ahora, hay un senti-
do en que la autoridad puede ejercer un control
relativamente estricto sobre los medios de pago.
En efecto, al extender el horizonte temporal del
control, la diferencia entre el resultado medio y

una meta media con relacién a la desviacion es-
indar del resultado de una meta especifica de-
crece de manera progresiva por la sencilla razén
de que las diferencias entre los resultados y las
metas tienden a contrapesarse. Si las metas se
expresan como promedios de resultados especi-
ficos (diarios), la autoridad puede, de hecho,
“controlar” de manera relativamente precisa los
agregados monetarios a largo plazo. En cambio,
cuando se trata de metas especificas, la desvia-
cién estdndar es independiente del plazo de con-
trol. Con este tipo de meta la capacidad de la
autoridad de controlar los medios de pago no es,
en principio, mayor en un afio que en un tri-
mestre.

En suma, el problema de las metas especificas

no es #n problema de plazos. Por otro lado, no se
advierte claramente la utilidad de metas que se
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componen exclusivamente de promedios.” Por
lo tanto, pareceria que en vez de metas especifi-
cas como las que usa el Fondo en lo que a grado
de especificidad se refiere serfan mis atiles metas
cuasiespecificas (o cuasipromedias), rangos espe-
cificos, 0 rangos cuasiespecificos.

Las metas cuasiespecificas (o cuasiprome-
dios) se expresan como la variacién, entre dos
plazos, de un valor medio; por ejemplo, la varia-
cién entre el valor medio registrado en diciembre
y el registrado en junio. Los rangos especificos se
expresan como un intervale alrededor de una
meta especifica; por ejemplo, si se fijara una me-
ta de una variacion de 7% entre el 31 de marzo y
€l 31 de diciembre, el resultado efectivo tendria
fue ubicarse en un tramo de digamos, 5% a 9%.
Los rangos cuasiespecificos representan una
combinacién de las dos soluciones anteriores.
Son, desde luego los menos especificos y, por
tanto, los m4s factibles de cumplir en forma con-
sistente. Por la misma razén su logro seria com-
patible con una politica menos restrictiva que la
que supondria cualquiera de las otras dos alter-
nativas. Sin embargo, subsistirfa una fuente de
sesgo recesivo; a saber, la rigidez de las metas. En
efecto, las metas también pueden ser {ijas, como
las del Fondo, o contingentes.

En la medida en que los valores de los deter-
minantes de los agregados monetarios —os mul-
tiplicadores monetarios, la demanda de dineroy
las condiciones externas— resulten distintos de
los previstos, las metas monetarias originales
pueden tornarse inalcanzables o innecesaria-
mente restrictivas. Por ejemplo, supbngase que
se subestimara la demanda de medios de pago.
En tal circunstancia, un aflojamiento de la res-
triccién del crédito interno permitirfa alcanzar
un mayor nivel de actividad sin comprometer el
logro de la meta para el balance de pagos. Sin
embargo, poder llevarlo a cabo supondria el in-
cumplimiento de la meta para el acervo de acti-
vos internos netos de la autoridad monetaria.

La solucién favorecida aqui es, entonces, la
de rangos cuasiespecificos contingentes, porque
de disenarse adecuadamente, eliminaria (virtual-
mente) todo el sesgo recesivo asociado 2 la
condicionalidad.” No implicaria, sin embargo,

¥ éase Bryant, op. cif,, 1982.
" Como es obvia, esa reforma no afectaria el vinculo que
existe entre la condicionalidad y el financiamiento prove-

una politica menos restrictiva que la relacionada
con metas especificas si la autoridad tuviera real
capacidad de administrar los agregados moneta-
rios en forma precisa. Tampoco supondria una
politica menos restrictiva que la que supone me-
tas fijas si resultaran acertadas todas las predic-
ciones para los determinantes de los agregados
monetarios.

Asi pues, la reforma propuesta haria factible
el cumplimiento de la condicionalidad sin supo-
ner politicas m4s restrictivas ni mas expansivas
que las pretendidas, Més atin, al eliminar el sesgo
recesivo de la condicionalidad también se elimi-
naria uno de los inconvenientes principales para
concertar programas de ajuste de manera mis
oportuna. Entonces ¢por qué no hacerlo?

No se comprende por qué el Fondo continua
empleando metas especificas fijas, sobre todo
cuando sus propios funcionarios han reconocido
que controlar de manera precisa los agregados
monetarios es una imposibilidad y han recomen-
dado flexibilizar las metas.”™

niente de la comunidad financiera internacional. Sin embar-
go, al hacer cumplible la condicionalidad sin necesidad de
seguir politicas indebidamente restrictivas, presumiblemente
se evitarfa la operacién de ese sesgo recesivo,

75V ¢anse Moshin 8. Khan y Malcom D. Knight, “Stabili-
zations programs in developing countries: a formal frame-
work” ier Siaff Papers vol. 28, N° 1, marzode 1981. Al respec-
to estos expertos del Fondo concluyeren {pp. 42-43): “...atin
una ampliacién moderada del aparato de fa programacion
financiera produce un modele en que la relacion entre la
meta para elincremento de las rescrvas (internacionales netas
o activos externos netos) y ¢l crédito interno (los activos
internos netos) es complicada y depende delaestructura de la
ecenomia, Contrariamente, la aplicacién de medidas para
mantener ¢l crédito interno a algin nivel preestablecido no
resultard en un curso parejo de acumulacion de reservas
internacionales, conclusion que se da en este modelo aunque
#¢ ignoran complicaciones tales coma el efecto de lag expecta-
tivas cambiantes en los flujos internacionales de capital. La
consecnencia prictica es que la autoridad no puede ajustar
con precisidon las metas para el crédito y ni siquiera de un afio
a otro sin disponer de informaciones mucho mas completas
sobre la estructura de la economia que lo que es razonable
esperar. Una salida posible de esta dificultad podria ser apli-
car alguna norma sencilla de retroalimentacién por la que las
metas para €h crédite interno se modifiquen segin las desvia-
ciones presentes y pasadas de los resultados efectivos de sus
metas”. (Los paréntesis fueron agregados por el autor de este
articuto.)
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I11

Resumen y Conclusiones

Se han identificado cinco fuentes de sesgo recesi-
vo en los programas de ajuste del Fondo Moneta-
rio Internacional: la insuficiencia de financia-
miento; la inconsistencia de las politicas econé-
micas internas; €l emplec del acervo de activos
€X1ernos netos come un criterio de ejecucion; la
utilizacién de metas especificas fijas para los cri-
terios de ejecucion; y el vinculo que liga el finan-
ciamiento externo a los acuerdos de ajuste,

En cuanto al primer aspecto, se arguyé que el
financiamiento externo no ha alcanzado una
magnitud compatible con un ajuste eficiente; es
decir, no ha sido suficiente para financiar aquella
proporcién del déficit en cuenta corriente atri-
buible a factores externos transitorios. Dicha in-
suficiencia no solo se refiere al financiamiento
que presta el Fondo sino también al proveniente
de otras fuentes. En este sentido se sostuvo que el
Fondo no ha cumplide de manera satisfactoria el
papel que ha asumido de agente catalizador.

Se argumenté que este primer —y funda-
mental— problema refleja el hecho de que el
procedimiento empleado para determinar las
cuotas de los paises al Fondo no se vincula ade-
cuadamente con los criterios de eficiencia. Sin
embargo, en ¢l perfodo considerado, la insufi-
ciencia del financiamiento externo también re-
flejé la lentieud con que se reacciond a la crisis
econdmica. Se vinculé esa incongruencia tanto
con los defectos de los programas de ajuste del
Fondo, que hacen que gobiernos y pueblos se
vuelvan reacios a acudir a él, cuanto con el endu-
recimiento de la condicionalidad en los momen-
tos en que la crisis econdmica se estaba gestando.
Sin embargo, ¢l Fondo ha negado haber extre-
mado la condicionalidad.

Las otras cuatro fuentes de sesgo recesivo
radican en las politicas de ajuste aplicadas inter-
namente. En primer término se cuestion6 la 1gi-
cade la uniformidad observada tanto enlos crite-
Tios de ejecucién como en la meta monetaria
operacional entre los 17 acuerdos examinados,
sobre la base de la diversidad de condiciones
vigentes en los pafses en que se aplicaron esos
acuerdos.

En segundo lugar, se advirti6 en cada acuer-
do una asimetria en la combinacién de los com-
promisos de politica. En efecto, en términos rea-
les se restringieron la remuneracidn de la fuerza
de trabajo y el gasto del sector ptiblico y se incre-
mentaron otras variables claves como los precios
de los servicios pablicos y el tipo de cambio, pero
no se incluyé politica alguna dirigida a incidir en
el nivel de precios de los bienes y servicios en el
sector privado, Se arguyd que semejante asime-
tria parecerfa atentar contra la condicién basica
que ha de prevalecer para que una deflacién
monetaria se traduzca en una desaceleracién de
12 inflacién y un fortalecimiento de las cuentas
externas antes que en un decrecimiento del nivel
de actividad, ya que alentaria —o al menos no
desalentarfa— la formacién de expectativas in-
flacionarias y alzas de precios superiores a las
metas establecidas para los medios de pago.

En cambio, no se advirtié una agregacion
excesiva ni pudo deducirse un sesgo recesivo sis-
temdtico de las magnitudes y sentidos de las me-
tas. Sin embargo, contra toda expectativa, en la
mayorfa de los acuerdos examinados, se observo
que la restriccién que afecta a la disponibilidad
de crédito bancario parecié mds rigurosa para el
sector privado que para el sector publico.

La tercera fuente de sesgo recesivo se origina
en la prictica de emplear la tenencia de activos
externos netos de la autoridad monetaria como
un criterio de ejecucion. Fl problema surge del
hecho de que la autoridad no ejerce control algu-
no sobre varios de los principales determinantes
del saldo del balance de pagos, ni puede en la
préctica compensar los acontecimientos inespe-
rados en forma instantdnea y total. No obstante,
estd obligada a hacerlo, so pena de perder el
apoyo financiero del Fondo.

Con relacion a la correccién de los criterios
de ejecucidn, se destacd también la anomalia que
representa la praciica del Fondo de restringir el
endeudamiento externo del sector publico pero
no el del sector privado. St esta politica se basa en
un concepto de latssex-faire o en otro fundamen-
10, el hecho es que se contradice de plano con la
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fuerte renuencia de la banca internacional a
prestar dinero al sector privado del Tercer Mun-
do en épocas de crisis econémica.

Las otras fuentes se asocian con el uso de
metas especificas fijas para los criterios de ejecu-
cion. El origen del problema nuevamente deriva
de responsabilizar a la autoridad de resultados
que no puede lograr con precisién, ni a su discre-
cién. Mds aun, se le pide que logre la hazana en
forma repetida —cada trimestre que dure el
acuerdo— aunque los valores de los determinan-
tes de lps agregados monetarios resulten distin-
tos de los previstos, En consecuencia, se poneala
autoridad ante la disyuntiva de tener que seguir
una politica mas restrictiva que la que indicarian
las propias metas, o correr el riesgo de infringir
las metas y perder no sélo el apeyo financiero del
Fondo, sino de practicamente toda la comunidad
financiera internacional. ,

En sfntesis, concertar un acuerdo con el Fon-
do no significa que un pais obtendrd un monto
de financiamiento compatible con un ajuste efi-
ciente. Sin embargo, infringir una meta de ese
acuerdo —quizd por razones del todo ajenas al
control de la autoridad— puede implicar el vir-
tual cierre del acceso del pais al mercado finan-
ciero internacional.

Las reformas propuestas a las politicas del
Fonde surgen directamente de las criticas de su
enfoque. La primera y mas fundamental es el
aumento de la capacidad financiera del Fondo,
para que pueda promover procesos eficientes de
ajuste. Perv esa propuesta peca de irreal. Sin
embargo, un paso importante podria darse sin
pedir mas recursos. En efecto, si se eliminara el
sesgo recesivo de las politicas internas de ajuste
del Fondo, también se eliminaria una de las cau-
sas acaso mas importantes de la tardanza con que
se suele reaccionar con programas de ajuste fren-
te a los desequibrios externos. Ademas, si el Fon-

do cargara su financiamiento al comienzo del
acuerdo de ajuste podria quizd cumplir mejor su
papel de catalizador del financiamiento de la co-
munidad financiera internacional.

Con respecto a la reforma de las politicas
internas de ajuste, en primer término, los crite-
rios de ejecucion (y las metas operacionales) pue-
den, y como norma deben, sin perjuicio del prin-
cipio de igualdad de tratamiento que rige las
operaciones del Fondo, adaptarse a las circuns-
tancias de cada pais cuando éstas pudieran afec-
tar la ejecucion del programa.

En lo que toca a la combinacion de los com-
promisos de politica, Iz iniciativa mas imporcante
serfa la de incluir una politica global de ingresos,
con miras a armonizar las expectativas inflacio-
narias con las restricciones de la remuneracion
de la fuerza de trabajo y el crecimiento de los
medios de pago, a fin de canalizar los efectos
perturbadores de la deflacion monetaria hacia
los precios y el balance de pagos y minimizar los
que ejerce sobre el nivel de actividad.

En cuanto a las variables y metas utilizadas
para los criterios de ejecucion, se abogé por eli-
minar el acervo de activos externos netos como
criterio de ejecucion y reemplazar las metas espe-
cificas fijas por rangos cuasiespecificos contin-
gentes.

Estas dos 1iltimas reformas son tal vez las mas
atrayentes, porque hay un consenso creciente en
torno a los conceptos y testimonios en que se
fundamentan, no suponen costo alguno y elimi-
narian (virtualmente) el sesgo recesivo asociado
con la condicionalidad. En efecto, harian factible
el cumplimiento de la condicionalidad sin supo-
ner politicas mds restrictivas que las pretendidas
y, por lo tanto, también reducirian la posibilidad
de que el pais perdiera su acceso al mercado
financiero internacional.



