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En torno a la doble
condicionalidad
del ¥m1 y del
Banco Mundial
Patricio Meller

Para compatibilizar ¢ problema de la deuda externa
con ¢l del desarrello econdmico de los paises latinoa-
mericanos, se ha sugerido la adopeion de la estrategia
de "ajuste con crecimiento”, Dado que en ella tanto el
Fondo Monetario Internacional como el Banco Mun-
dial estin lamados a cumplir un importante papel, se
precisd la revisiin y coordinacion de las condicionali-
dades que imponen ambas instituciones. Esta necesi-
dad se relaciona con el hecho de que los actuales dese-
quilibrios de balanza de pagos de los paises latinoame-
ricanos son de tipo estructural y, por ende, deben ser
encarados con una perspectiva de largo plazo; por otra
parte, se ha comprobado reiteradamente que el ajuste
macroecondmico de corto plazo afecta la crayectoria
de crecimiento de largo plazo.

Dada esta interaccién, se hace necesario coordinar
los pregramas econdmicos propiciados por e} Fondo v
el Banco, Adn més, en la prictica, los programas de
ajuste de este nltimo han sido generalmente aplicados
en un contexto en el cual se encuentra operando un
programa del primero. En consecuencia, resulta dificil
aislar los efectos de los respectivos programas. Los
requeriniientos e coherencia y consistencia de unos y
otros, y entre ellos, conducen al tema de Ja doble
condicionalidad.

Parece conveniente que los economistas latinoa-
mericanos farinulen sus sugerencias y plantearmientos
a frriori, ¥y nO sus criticas & posteriors, cCon respecto a la
naturaleza y lns componentes de una doble condicio-
nalidad, cuya puesta en vigencia es considerada inmi-
nente, con efectos previsibles mas graves que los deri-
vados de la impuesta en los Uldmos anos por el em1

Este articulo avanza en la critica a esa deble condi-
cionalidad v en Ja formulacion de algunas proposicio-
nes alternativas,

*Investigador de la Corporacion de Investigaciones Fro-
nomicas para Lalinoamerica [CIErLAN),

- Este trabajo forma parte del programa de investigaciones
de cierLan sobre Macrocconomia y Economfa Internacional,
que ha contado con ¢l apoyo del Cenrer Internacional de
Investigaciones para ¢l Desarrollo (o y la Fundacivn Ford.
El autor agradece Ios valinsos comentarios, algunos de cllos
discrepantes, de Ricardo Ffrench-Dayis, Juan Andrés Fontai-
ne, Roger Lawrenwe, Jorge Macshall, Richard Newfarmer,
Anibal Pintw, Jorge Rosenbliit, Andrés Salinimno, Victor Tok-
man y Roberto Zahler. Comw es obvio, €l autor s el tinico
responsable del comenido final,

En Bretton Woods (1944) se estipulé que la preo-
cupacion central del Fondo Monetario Interna-
cional (rm1) serfa el problema del ajuste de corto
plazo que enfrenta un pafs ante un desequilibrio
externo; €n cambio, el Banco Mundial estaria
orientada a objetivos de largo plazo, como pro-
mover el crecimiento y el desarrollo econémicos,
Esta diferenciacion de roles ha hecho crisis en la
década de 1980. Existe consenso en cuanto a que
los desequilibrios de balanza de pagos de los pai-
ses latinpamericanos (y de los paises en desarro-
llo en general) revisten cardcter estructural y, por
ende, deben ser encarados con una perspectiva
de largo plazo. Por otra parte, se ha comprobado
que el ajuste macroeconémico de corto plazo
afecta la wrayectoria futura de crecimiento. Esto
es, la coyuntura influye sobre lo que sucede en el
largo plazo; asimismo, para resolver los proble-
mas coyunturales hay que adoptar un hatizonte
temporal mds amplio. Dada la interaccién exis-
tente entre el corto y largo plazo, se hace necesa-
10 lograr algun grado de coordinacion entre los
programas econdmicos sugeridos por el M1 y
por el Banco Mundial. En la prictica, los progra-
mas de ajusie de este Ultimo han sido general-
mente aplicados en un contexto en el cual se
encuentra operando un programa del primero.
En ¢consecuencia, resulta dificil aislar los efectos
de sus respectivos programas. Los requerimien-
tos de coherencia y consistenciza de y entre éstos
conducen al tema de la doble condicionabded.
Los economistas latinoamericanos han plan-
teado reiteradamente sus criticas y discrepancias
respecto 2 la condicionalidad del rmr'. Ahora
bien, es probable que la adopci6n de la estrategia
de “ajuste con crecimiento” lleve 2 los paises lati-
noamericanos a enfrentar en el futuro proximo
una doble condicionalidad, esto es del Fondo y
del Banco. Parece conveniente, entonees, que los
economistas de la regién formulen sus sugeren-
cias y planteamientos ¢ priori, y no sus criticas a
posterieri, con respecto a la naturaleza y compo-
nentes de esta doble condicionalidad, cuyos com-
ponentes requieren, por cierto, un anilisis de la
mencionada estrategia.
El propésito de este trabajo es examinar los
problemas envueltos en los topicos anteriores.
En la primera seccion se discute el nuevo rol que

'Referencias bibliogréficas sobre este tema: Bacha
(1983), Buira (1983), Ground (1984), Killick (1984), David
(1985). Para una revisién miis reciente, ver seLA {1986), Mar-
shall (1987}, Meller (1988}, Pastor (1587).
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han asumido el M1 y el Banco Mundial en ]
problema de la deuda externa de América Lati-
na. En la segunda, se abordan distintos elemen-
tos vinculados a la estrategia de “ajuste con creci-
miento” y a la (eventual) doble condicionalidad a

la cual podria quedar sometida. En la tercera
seccion se enuncian algunas proposiciones para
l2 modificacién de las condicionalidades de aque-
llos organismos, sugerencias que consideran in-
quietudes prevalecientes en la regidn.

La deuda externa latinoamericana y los nuevos roles
del Fondo y del Banco

1. El nueve rol det vars

En el manejo de la situacién derivada del virwal
colapso del sistema financiero internacional pro-
vacado en 1982 por el problema de la deuda
externa latinoamericang, el rm1 ha desempefiado
el importante rol de intermediario entre paises
deudores y bancos acreedores. En efecto, el Fon-
do organizd y ceordiné complejos paquetes de
recursos financieros provenientes de muy diver-
sas fuentes, los cuales ayudaron en 1982-1985 a
encarar insuficiencias de liquidez externa de mu-
chos paises de la regién. Ademis, en ese periodo
el pur incremento significativamente el volumen
de los créditos otorgados con recursos propios.

Al asumir este rol de intermediario, el Fm1 ha
impuesto condiciones tanto a deudores como a
acreedores, Los primeros han debide adoptar
programas de ajuste que incluyen el pago del
total del servicio de la deuda externa. Por su
parte, los bancos acreedores han tenido que su-
ministrar de manera “no muy voluntaria” crédi-
tos adicionales para sustentar los paquetes con-
feccionados por el Fondo, en los que las contribu-
ciones de éste constituian apenas uno de los com-
ponentes.

Cabe recordar que la funcién basica asignada
originalmente al Fmi consiste en proporcionar
préstamos a paises que sufren desequilibrios ex-
ternos de caricter coyuntural; i.e., el rol de ese
organismo es en lo fundamental de corto plazo y
estd centrado en el desequilibrio de fluyjos de la
balanza de pagos. Como lo sefiala Bacha (1985),
al asumir el emr el papel de intermediario en el
problema de la deuda externa latinoamericana
estd mostrando una pregcupacion especifica por
un problema de stock de largo plazo. En este

planteamiento subyace la idea basica de que la
deuda externa latinoamericana y su puntual ser-
vicio obedecen no a una transitoria faita de liqui-
dez, sino que a un problema critico de desequili-
brio de stocks.

Ahora bien, este nuevo rol de intermediario
plantea al Fondo dilemas inéditos (Bacha, 1986).
Considérese el caso de un pais deudor que no
puede cumplir con el programa economico de
ajuste. Si el rM1 decide detenerlo, ello provoca
una crisis econdémica en el pafs deudor, el que, sin
el sello de aprobacién de aguel organismo, no
puede nbtener recursos externos. Esto es, la sus-
cripcién de un programa econémico con el Fmi
proporciona la indispensable credibilidad exter-
na al programa econémico del pafs®. La suspen-
sién del mismo lleva inevitablemente a pregun-
tarse cdmo es que el Fonde propone un progra-
ma econémico que carece de viabilidad, loque no
puede menos que ir en descrédito del organismo
internacional, Si, a la inversa, el Fm1 mantiene el
flujo de créditos, a pesar del incumplimiento de
las metas, se arriesga también a una pérdida de
credibilidad externa como agencia supervisora
internacional.

2. El problema de la asimetria

Existe una situacién asimétrica con respecto al
problema del desequilibrio externo, segiin se tra-
te de naciones industrializadas o de paises de

*En algunos casos, 1a suscripeidn de un programa econd-
mico con el FmL proporciona también cierta credibilidad in-
terna. En otros, puede iransformarse en un facior detonante
de inestabilidad doméstica.
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menor desarrollo (pvp). El et ha sido incapaz de
convencer a las primeras para que apliquen un
programa econémico consistente y coherente
que promueva la estabilidad financiera interna-
cional y el crecimiento mundial.

Aun mds, el desequilibrio externo y el déficit
fiscal de la economia norteamericana consti-
tuyen los factores centrales del insatisfactorio
funcionamiento de la economia rnundial en afios
recientes, pero el kM1 no puede hacer nada para
encararlos. ;Cudl seria la reaccion del gobierno y
del pueblo norteamericanos si el Fondo les sugi-
riera reducir, en el lapso de un afio, deun4 aun
2% (del re:p) la magnitud de su déficit fiscal? Una
exigencia cuantitativamente similar, y a veces in-
cluso mayor, se encuentra estipulada en la mayo-
ria de los programas de créditos contingentes
suscritos por los paises latinoamericanos con el
(3.1

L2 mantencion de un sistema economico y
financiero estable a nivel mundial depende hoy
en dia esencialmente de las politicas que apliquen
las naciones indusirializadas. Luego, no sélo exis-
te una asimetria en la condicionalidad —ésta rige
solo para los pMbp—, sino que, debido a ella, el rva
no puede cumplir ni siquiera con lo que seria su
funcion cenural. Este se ha transformado en me-
ro espectador y comentarista de la evolucién de
la economia mundial, impotente para influir o
alterar su curso (Miller, 1986). Dada esta incapa-
cidad para conseguir que las naciones industriali-
zadas modifiquen sus politicas, el rmi (y el Banco
Mundial) deberfan preocuparse al menos de ad-
vertir acerca de las consecuencias probables so-
bre el funcionamiento de la economia mundial y
sobre los rMp (Please, 1987).

En efecto, si las naciones industrializadas
aplican politicas que afectan negativamente a la
economia mundial, los pMD van a experimentar
las consecuencias”; por ello, mas vale que estos
ultimos sean advertidos, a fin de que utilicen los
instrumentos adecuados para tratar de neutrali-
zar dicho impacto. Hay que estar conscientes,
entonces, de que por muy restrictiva que sea la
condicionalidad que se imponga a los pMD, ya sea

*La incidencia de la subida de la tusa real de interés
internacional en la década de 1980 ha sido cuantitativamente
del orden del 50% del monto w1at de intereses pagados por
América Latina en el cuatrienio VORZ-1086; ver Meller
(1988,

para eliminar los desequilibrios externos o para
asegurar la mantencién de los flujos del servicio
de la deuda externa, ello no conducird a una
evolucién ordenada de la economia mundial la
que depende, fundamentalmente, de las politi-
cas de las naciones industrializadas®.

Esta asimetria internacional entrafa otro
problema bésico. El hecho de que haya paises que
registran déficit comercial implica necesaria-
mente que otros acumulan superavit. Luego,
épor qué, ante el desequilibrio existente, el costo
de ajuste debe recaer solo en aquellos que exhi-
ben déficit? La respuesta obvia seria que unica-
mente los pafses con déficit comercial encaran
problemas de liquidez financiera; y esto es lo que
lleva a los gobiernos latinoamericanos a acudir al
¥M1. Sin embargo, no tiene por qué ser asi. Ya en
la década de 1940, cuando se discutia la creacion
del v y del Banco Mundial, Keynes era partida-
rio de una simetria en la distribucion de los costos
de ajuste.

Los paises que poseen superavit comerciales
tienen que permitir el acceso de las exportacio-
nes de los paises deficitarios, de manera que éstos
puedan generar las divisas necesarias para finan-
ciar ¢l déficit. Es, exactamente, lo que Estados
Unidos le ha planteado en el altimo tiempo a
Japén. Para reducir los costos de ajuste vincula-
dos al desequilibrio externo norteamericano, Ja-
pon se ha declarado dispuesto a incrementar sus
importaciones desde Estados Unidos y a reducir
“voluntariamente” sus exportaciones a ese mer-
cado.

En sintesis, e] Fondo enfrenta distintos dile-
mas para cumplir la funcién de velar por una
evolucién ordenada y estable de la economfa
mundial. ¢ Cémo influir sobre las politicas econd-
micas de las naciones industrializadas? ¢Cémo
influir sobre los paises que no requieren crédito
del rm1? ¢Cémo sugerir cambios en las polfticas
de los paises que exhiben superavit comercial?
{Kenen, 1987). El problema global parece asocia-
do a la concesion de los mecanismos apropiados
para que el M1 pueda influir de manera simétrica
sobre naciones industrializadas y paises menos
desarrollados, asi como superavitarios y deficita-
rios, de manera de promover una distribucién

“Las economias de los PMD son un mero apéndice de las
industrializadas. En las primeras, en efecio, se amplifica clehi-
camente lo que sucede ¢n las segundas.
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mas equitativa de los costos de ajuste ante dese-
quilibrios externos. Por ejemplo, el ru1 podria
contar con diversos mecanismos para inducir a
los paises comercialmente superavitarios a2 que
faciliten el acceso de las exportaciones de los
deficitarios.

3. El nuevo rol del Banco Mundial

En la década de 1970 la percepeién global del
Banco Mundial (Annis, 1986; Feinberg, e al.,
1986) era que en los embp los beneficios del
mayor crecimiento no llegaban a los pobres, inva-
lidindose asi la hipétesis del rebalse (¢rickle-
down). Surge entonces el entoque “redistribucion
con crecimiento”, que plantea que en los pmp es
posible lograr el objetivo redistributivo sin sacri-
ficar el crecimiento. El alivio y/o la eliminacion de
la pobreza pasan a constituir el foco conceptual
del Banco, transforméndose incluso en un objeti-
vo moral. Este nuevo enfoque se materializa a
través de créditos para proyectos de inversion
que beneficien directamente a grupos especificos
de pobres.

En la década de 1980 se produce un cambio
de foco del gquehacer de este organismo. Surge
una visién negativa con respecto a la instituciona-
lidad y las politicas econdmicas de los pMb. Se dice
que en éstos prevalecen politicas inadecuadas e
instituciones débiles (poor and unsound policies,
and weak and corrupted institutions). Puesto que el
nivel de inversion depende, entre otros factores,
del contexto econdémico global, se concluye que
en muchos pafses las politicas e instituciones pre-
valecientes introducen un enorme ctimulo de
distorsiones. Al Banco Mundial le resulta muy
dificil, en consecuencia, encontrar proyectos de
inversion viables a los cuales otorgar financia-
miento. En este marco, la institucidon crea nuevas
lineas crediticias, que no apuntan al financia-
miento de proyectos especificos, sino que al
apoyo de paises que requieren acometer ajustes
estructurales destinados a resolver desequilibrios
externos”. El contenido de tales programas cons-
tituye la base de la nueva condicionalidad del

$6lo cuatro de las operaciones crediticias del Banco
Mundial estén en 1980 orientadas a ajuste sectorial o estruc-
tural, por un monto total de 370 millones de délares, En 1987
hay 31 aperaciones de este Lipo, y su mento total es superior a
los 4 100 miltones de délares.

Banco. Su objetivo es aumentar la eficiencia ge-
neral de la economia a través del establecimiento
de los incentivos adecuados, lo cual supone cam-
bios en las politicas comerciales y de precios, en el
tamafio y la estructura del Estado, y en el rol que
Jjuega el gobierno en la actividad econémica,

En la actual éptica del Banco, las distorsiones
mas comunes en los pMp (Michalopoulos, 1987)
son el control de precios, los incentivos muy dife-
renciados entre los bienes transables, la tasa de
interés subsidiada, el control del crédito, y las
trabas a la movilidad del factor trabajo y al ajuste
de remuneraciones reales. El mejoramiento de la
eficiencia en la asignacion de recursos v de la
productividad se puede lograr mediante la re-
mocion de los controles de precios, la liberaliza-
cién del sector externo y el levantamiento de las
regulaciones imperantes en los mercados de fac-
tores, Esta tiltima politica, en el caso del mercado
de capitales, mejora la asignacion del crédito y,
por ende, de la inversién, en tanto que la elimina-
cidon de las restricciones en el mercado del trabajo
induce una asignacion mas eficiente de la mano
de obra.

Por otra parte, dado el grave desequilibrio
externo, es importanie que los pMn aumenten la
produccién de bienes transables. Segin el Bance
Mundial, ello requiere un contexto macroeconé-
mico estable, que proporcione un ttpe de cambio
apropiado y una estructura de incentivos que sea
neutral con respecto a la produccion para el mer-
cado interno o el externo. Dicha neutralidad exi-
ge, a su turno, una completa racionalizacion y
liberalizacién del comercio exterior, la cual con-
sulta la eliminacién de restricciones cuantitativas
y barreras no arancelarias para las importacio-
nes, la reduccidn de aranceles, el establecimiento
de aranceles parejos (y bajos) y la rebaja, y si es
posible abolicién, de Jos impuestos a las exporta-
ciones. No es aconsejable aplicar secuencialmen-
te la liberalizacién de importaciones después de
gue se hayan expandido las exportaciones y el
pais posea suficientes reservas internacionales;
es preferible hacerlo todo en forma simultinea.
Adicionalmente, se recomienda incrementar los
incentivos pdara atraer la inversién extranjera,
evitando tratos discriminatorios entre empresas
nacionales y extranjeras. Por altimo, se sugiere
una completa reevaluacién del papel del gobier-
no como duefio u operador de empresas pibli-
cas, presentindose distintas alternativas para de-
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sestatizar y privatizar (Michalopoulos, 1987; di-
ferentes informes internos del Banco Mundial),

Se trata, pues, de reformas econdmicas de
gran envergadura. Habria que senalar que la
condicionalidad del rm1 —no obstante ser consi-
derada estricta, inapropiada e imperfecta— in-
terfiere e interviene considerablemente menos
en cuestiones internas que una, con los elemen-
tos descritos, que pudiera imponer el Banco. La
condicionalidad del Fondo, orientada a reducir
los desequilibrios externos e internos, utiliza un
marco conceptual basado en restricciones presu-
puestarias. En cambio, la del Banco Mundial,
basada en la liberalizacién de mercados y del
sector externo, la aboliciéon de regulaciones y la
privatizacién, requiere un marco conceptual de
estrategias dindmicas de crecimiento en un mun-
do imperfecto del “suboptimo” (second best), No
hay base teérica (ni empirica) firme y consistente
para tal ejercicio (Helleiner, 1986; Sachs, 1986).

Otros cuestionamientos a esta eventual con-
dicionalidad {Annis, 1986; Feinberg, ¢t al., 1986)
ponen el acento en lo sesgado de la vision que el
Banco tiene de los pmp. Se advierte en ella una
marcada hostilidad a la intervencién guberna-
mental y a las empresas publicas, pues se las
considera indiscriminadamente obstdculos para
el crecimiento. Las intervenciones del gobierno
en la marcha de la economia son siempre “malas”
e introducen distorsiones; por ello es que hay que
reducir su grado de injerencia. Las empresas
publicas son ineficientes por definicién; por eso
es que la privatizacion induce per se un incremen-
to de eficiencia y bienestar. Siempre se visualiza a
los burécratas publicos como ineptos y corrup-
tos, y 2 los empresarios privados comao eficientes
y honestos.

La evidencia existente en América Latina en
estas materias sugiere que la realidad no es tan
blanco y negro, sino que bastante mds compleja.
Se destaca asimismo que los programas saL
{Structural Adjustment Loan) son bastante ambicio-
508 ¢ incluyen un paquete de reformas economi-
cas que implica una clara interferencia en la es-
trategia de desarrollo, el manejo de politicas eco-
némicas y la evolucion de los patrones distributi-
vos y redistributivos. En la mayoria de los paises
latinoamericanos, esta interferencia es conside-
rada simplemente intolerable.

En sintesis, seria mds conveniente que el
Banco Mundial recuperara el enfoque que pos-

tulaba en la década de 1970 —y que otorgaba
prioridad al alivio y Ja eliminacién de la pobre-
za—, evitando volver a cometer los mismos erro-
res anteriores. Es efectivo que los pmp tienen que
acometer reformas estructurales, pero existe
bastante incertidumbre acerca de la secuencia y
el ritmo de aplicacion mas adecuados. Por otra
parte, cada caso es distinto y depende de las
condiciones iniciales, asf como de la viabilidad
politica, Por ello es vital que las decisiones que-
den en manos de los respectivos gobiernos.

Con respecto al problema de la deuda exter-
na, hasta 1984 el Banco observa una actitud pasi-
va, la que en cierta medida responde a la Optica
prevaleciente en las naciones industrializadas, en
el sentido de que se trata de una transitoria falta
de liquidez. Dada la persistencia del problemz y
fa escasez de alternativas de crédito externo, los
pMD incrementan su demanda de los recursos
crediticios ociosos y empozados en el Banco. A
partir de 1985, este organismo adopta una acti-
tud mds activa, al percibir que ¢l problema de Ia
deuda externa afecta el crecimiento de los rmp, lo
que lleva en germen dificultades para encontrar
proyectos de inversiéon viables.

La Iniciativa o Plan Baker consolida este rol
mas activo, Por una parte, el emr ha sufrido un
gran desgaste institucional durante el costoso
proceso de ajuste de 1982-1985, requiriéndose
entonces una institucion internacional distinta
que lo sustituya; por otra, hay un importante
cambio de énfasis en la percepcién del problema
de la deuda externa, al surgir la preocupacién
por el crecimiento de los paises deudores en el
periodo de ajuste,

El Banco Mundial ha cumplido, para algu-
nos paises deudores latinoamericanos (Chile, Co-
lombia, México y Panama), un rol importante
como catalizador o aval de nuevos créditos pro-
venientes de la banca privada internacional; i.e.,
el hecho de que proporcione créditos o su aval ha
facilitado la concesion de créditos de la banca
comercial. En este sentido, la banca privada in-
ternacional querria gue el Banco fuera bastante
mis lejos y que ampliara su aval, ya sea a los
créditos vigentes o a cualquier flujo futuro. Ob-
viamente, la institucion resiste este tipo de pre-
siones por cuanto quien concede el préstamo
para una inversion, debe asumir los riesgos en-
vuelhos en laoperacion (Feinberg vy Bacha, 1987).
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II

Ajuste con crecimiento

Esta estrategia corresponde 2 una antigua pro-
puesta regional. A la luz de la experiencia de los
NUIMErpsos programas suscritos por los paises
latinoamericanos con el ¥Mi, existe desde hace
algin tiempo consenso bastante generalizado en
cuanto a que aquéllos reducen el desequilibrio
externo, pero a un alto costo interno, Ademads,
no conducen la economia a una trayectoria de
crecimiento estable, elevada y viable, por cuanto
no producen los cambios estructurales reque-
ridos.

Hoy en dfa, todos hablan de “ajuste con cre-
cimiento”. Sin embargo, existen discrepancias
importantes con respecto al paquete de politicas
econémicas requerido para la materializacion de
esta estrategia.

L. B! posible conflicto entre aqjuste y crecimiento

Un programa de ajuste macroeconémico puede
requerir una disminucidn importante del déficit
fiscal y una merma en la tasa de incremento del
crédito interno, La reduccién del déficit fiscal
puede implicar, a su turno, un alza de la tributa-
cion sobre todos los agentes econémicos, in-
cluyendo a los exportadores, asi como una dismi-
nucién del gasto publico, lo que afectaria tam-
bién a la inversién publica. Por otra parte, una
contraccién del crédito interno erosiona los re-
cursos financieros disponibles para sustentar la
inversion. En consecuencia, el programa ma-
croecondmico anterior, orientado a inducir el
ajuste, no seria un estimulo positivo para el creci-
miento; 1.e., existiria algan grado de trade-off en-
tre ajuste y crecimiento,

Sin embargo, es postble argumentar que el
ajuste macroeconémico constituye una condi-
cion necesaria para el logro de un crecimiento
sostenido de largo plazo. Un entorno macroeco-
nomice estable, esto es libre de desequilibrios
(internos o externos) y con reglas econdmicas
estables, induce e incentiva a los agentes econd-
micos & adoptar un horizonte de largo plazo.

2. La (eventual) doble condicionalidad
del Fondo-Banco Mundial

Hay dos elementos distintivos que proporcionan

el marco conceptual de referencia utilizado im-
plicita o explicitamente en la elaboracion de la
eventual doble condicionalidad de ambos orga-
nismos. Son ellos la vision “mulilateralisea” pre-
valeciente en la década de 1980 y la exitosa expe-
riencia de crecimiento de los paises exportadores
asidticos,

La visién “multilateralista” imperante en el
periodo anterior a 1980 planteaba que la cospera-
cidn economica internacional puede jugar un rol
importante en la promocién de la prosperidad y
del desarrollo mundiales. La visién prevaleciente
ahora en las naciones industrializadas y los orga-
nismos internacionales es bastante distinta (Dad-
zie, 1987). Segun ésta, las dificultades econdmi-
cas experimentadas en el ultimo tiempo serian
resultado de iadecuadas politicas internas en los
pMD ¥ en las naciones industrializadas. Luego, la
solucién consistiria en la aplicacion de politicas
(macroeconémicas) “apropiadas y correctas”, as{
como en la introduccién de ajustes estructurales
orientados a aumentar la flexibilidad de la eco-
nomia para posibilitar una asignacién mas eli-
ciente de recursos. Cada pafs tiene que poner “su
casa en orden” y ajustar su economia ante posi-
bles cambios exdgenos de las variables externas,
Desde el punto de vista del desarrollo, esto sirve
para facilitar los flujos comerciales y financieros;
lo crucial no es 1a mejora del entorno internacio-
nal sino el establecimiento, en cada economia, de
los incentivos adecuados para que el sector priva-
do se transforme en el motor del crecimiento. La
interdependencia existente en la economia mun-
dial se ha tornado tan compleja, que incluso una
accidn coordinada de los gobiernos de las nacio-
nes industrializadas es incapaz de alterar la evo-
lucion de los acontecimientos.,

Por otra parte, usando como referente la
exitosa experiencia de crecimiento de los paises
exportadores asidticos, es previgible que la nueva
doble condicionalidad del Fondo-Banco Mundial
sugiera a los pmn adoptar una estrategia de desa-
rrollo basada en la promocién de exportaciones
(“desarrollo hacia afuera™). Cabe sefalar que la
mayoria de los economistas latinoamericanos, asi
como la cepaL, estan de acuerdo. La discrepancia
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central reside, empero, en el paquete de politicas
econdmicas necesario para materializar dicha es-
trategia.

En sintesis, el marco econdémico de la doble
condicivnalidad vtilizaria los siguienies principios:
aplicacién de politicas macroeconémicas (mone-
taria, fiscal, etc.) “responsables, apropiadas y co-
rrectas”; incentivo e incremento del ahorro y la
inversion; aumento de la produccion de bienes
transables y, en particular, fomento de las expor-
taciones, y establecimiiento de una estructura de
incentives mas adecuada en la economia local.

A este nivel de generalidad, es muy dificil
que alghin economista discrepe. ¢Quién podria
estar en contra de politicas responsables, apro-
piadas, correctas y adecuadas?®. Entonces, ¢ por
qué los gobiernos de los pMp no se deciden a
aplicarlas? La respuesta trivial es que en econo-
mias que estan en un mundo subéptimo, con
imperfecciones, distorsiones y presiones politicas
y econdmicas, y en paises cuyos gobiernos estin
empefiados en objetivos muy distintos (mayor
crecimiento, menor inflacion, reduccién del de-
sempleo, distribucion mas equitativa del ingreso,
disminucion de la pobreza y reduccion del dese-
quilibrio externo), entre los cuales hay grados de
incompatibilidad de magnitudes desconocidas,
pero en todo caso severas, en especial en un
contexto dindmico, no resulta obvio cudl es efec-
tivamente el programa econdémico mas apropia-
do, correcto y responsable,

La estrategia de ajuste con crecimiento basa-
da en la promocién de exportaciones, implicita o
explicita en la (eventual) doble condicionalidad del
Fondo-Banco Mundial, contendria los siguientes
elementos (Guitidn, 1981 y 1987, Krueger, 1978;
Balassa et al., 1986; Michalopoulos, 1987).

i} Liberalizacién de mercados y del sector
externo. Componente central de esta Gltima es la
liberalizacién de importaciones.

if) Otorgamiento de incentivos a la expansion
de exportaciones, via depreciacidon de la moneda
local, mantencién de un tipo de cambio real esta-
ble y rebaja de impuestos a las exportaciones.

iif) ‘T'ransformacién del sector privado, na-
cional o extranjero, en el motor del crecimiento
econdmico, lo que representa a menudo un eufe-

“Séto padefa discrepar un economista irvesponsable, in-
carrecta o inadecuado,

mismo para la privatizacién de empresas pu-
blicas.

iv) Vigencia de reglas econémicas estables y
permanentes, lo que lleva aparejada una menor
intervencién del gobierno en la economia v, liga-
do al punto anterior, una reduccién del tamaiio
del Estado en la economia.

3. Revision de la experiencia asidtica

Pareciera que hay lecturas muy diferentes res-
pecto de las politicas utilizadas en la exitosa expe-
riencia exportadora asidtica.

Sachs (1987) ha examinado el paguete de
politicas aplicado por Japén en el periodo (1950-
1973) en el que este pais alcanza una de las mayo-
res tasas (medias anuales) de crecimiento econé-
mico.

i) Politica cambiaria. E] gobierno detentaba el
control absoluto de las divisas, debiendo los ex-
portadores entregarle el total de las que genera-
sen. Los burécratas ptblicos asignaban las divisas
entre los distintos sectores y empresas, sin suje-
cién a normas especificas. Durante el perfodo
1950-1964 no se otorgaron divisas oficiales para
el turismo.

1i) Cuenta de capitales. El gobierno era el tnico
agente econ6mico que podia solicitar crédito ex-
terno; la inversiéon extranjera estaba sometida a
fuertes controles y no se permitia el ingreso de
empresas multinacionales que estuvieran contro-
ladas mayoritariamente por extranjeros.

1ii) Tasa de inievés. La tasa de interés real era
baja y estaba sujeta a una cota superior; la asigna-
ci6n del erédito era discrecional.

iv) Incentivos a exporiadores. La promocion de
las ventas externas no se procurd a través del
mecanismo de liberalizacién de importaciones,
sino que mediante incentivos fiscales especificos
{subsidios y exenciones tributarias), que se hicie-
Ton extensivos a exportaciones que gozaban de
ventajas comparativas naturales.

En sintesis, segtin el mencionado autor, la
experiencia exportadora japonesa no tvo comoe
base ni el comercio libre, ni la libre operatoria del
mecanismo del mercado, aparte de que no fue,
en abscluto, ajena a la accidn del gobierno.

Cabria sefialar que en varios pafses Jatinoa-
mericanos se aplicd un programa econdémico
aparentemente similar al descrito. ¢ A qué se de-
be entonces que los resuitados no hayan sido



80

REVISTA DE LA CEPAL N° 37/ Abrif de 1989

semejantes? Posibles respuestas: no hay una re-
céta econémica inica para lograr un determina-
do objetivo, en este caso la promocién de expor-
taciones; o bien, una misma receta, aplicada en
distintas economias y en distintas coyunturas de
la economia mundial puede producir resultados
diferentes. A nuestro juicio, sin embargo, duran-
te el perfodo 1950-1970 los incentivos estuvieron
en la mayoria de los paises latinoamericanos ses-
gados en contra de las exportaciones (moneda
local permanentemente sobrevaluada, elevadas
barreras a las importaciones, etc.), prevaleciendo
incluso cierto pesimismo acerca del potencial ex-
portador.

En cuanto a la estrategia asidtica no japonesa,
también exitosa, Sachs destaca que la promocion
de exportaciones constituye el motor de creci-
miento econdmico, pero que elia no es equivalen-
te a la mera liberalizacién de las importaciones.
Esta tltima tampoco constituye un requisito pre-
vio para la promocién de exportaciones. Algo
andlogo puede decirse acerca del rol “puro” del
mercado y del Estado en la economia. En Corea,
las autoridades promueven la formacion de
grandes empresas comerciales y distribuidoras
de productos de exportacién,; y si bien no existe
un equivalente al mr11 japonés (famoso por sus
lineamientos de rubros futuros de exportacién),
el gobierno presiona a las grandes empresas ex-
portadoras € interactiia con ellas, cumpliendo un
papel activo e importante,

En sintesis, el paquete de politicas econémi-
cas que produjo la exitosa estrategia asiitica de
promocién de exportaciones es distinto al con-
templado en la de “liberalizacién y abolicidn de
las regulaciones”, asociada a la (eventual) doble
condicionalidad.

4. Algunas dificuitades con la (eveniual)
doble condicionalided

El programa econdémico sugerido por la prevista
doble condicionalidad del rm1 y del Banco Mun-
dial induciria supuestamente un ajuste con creci-
miento, incrementando en consecuencia el bie-
nestar del pais que la acepta. Esto da origen a una
doble paradoja (Streeten, 1987). Por una parte, si
el programa econémico asociado a la doble con-
dicionalidad va en beneficio de quien lo pone en
practica, entonces ¢por qué los gobiernos no lo
aplican motu preprio?; i por qué habria que presio-

narlos, a través de la doble condicionalidad, a que
lo hagan? (Sachs, 1987). Por otre lado, si ese
programa econdémico es realmente tan bueno,
épor qué los pafses que se deciden a aplicarlo no
pagan por el consejo, recibiendo un “premio” a
cambio {acceso a crédito)?

Streeten enumera diez razones a manera de
explicacion de esta doble paradoja. Sus elemen-
tos centrales son: 1) Los costos que entrafia esta
estrategia pueden ser muy elevados en el corto
plazo. ii) Puede haber importantes discrepancias
entre los organismos internacionales y los paises
con respecto al funcionamiento de la economia y
a las percepciones y expectativas acerca de la
evolucién futura. No obstante estas explicacio-
nes, la primera parte de la doble paradoja apunta
hacia lo que constituye el problema central de la
condicionalidad de los vrganismos multilatera-
les. Algo hay en sus componentes que la hace
poco atractiva para los paises que requieren fi-
nanciamiento externo, En efecto, si existen alter-
nativas crediticias diferentes de las que represen-
tan los organismos multilaterales, ellas serdn pre-
teridas, aun cuando su costo sea superior (como
quedod de manifiesto a fines de la década de
1970). Esto cuestiona el papel que se atribuye a
los organismos multilaterales, los cuales pasarian
a constituirse solo en prestamistas de dltima ins-
tancia. En tal sentido, una de las conclusiones del
estudio de casos de Killick (1984) es que los tradi-
cionales programas de ajuste del Fm1 tienen
mayor probabilidad de éxito cuando realmente
el gobierno local estd de acuerdo en aplicarlos.
En sintesis, parece imprescindible incrementar el
didlogo entre las distintas partes, vale decir paises
y organismos multilaterales.

La eventual doble condicionalidad ha sido
objeto de diversos cuestionamientos. En primer
lugar, se advierte una discrepancia de fondo con
respecto al enfoque de la estrategia de ajuste con
crecimiento que postulan ambos organismos. Es-
ta procurarfa, fundamentalmente, que el pMp
involucrado logre un equilibrio de balanza de
pagos que sea compatible con los flujos de pagos
del servicio de su deuda externa y con el monto
de los nuevos créditos recibidos; en tal esquema,
la tasa de crecimiento econémico del pais se ob-
tiene como residuo. Sin embargo, segun lo postu-
la Fishlow (1987), la 6ptica de la nueva estrategia
de ajuste con crecimiento debiera ser distinta. El
objetivo, asegurar un nivel minimo adecuado de
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crecimiento, determinando el volumen de recur-
s0s externos que necesita el pMp; lo que se obtiene
como residuo, entonces, es el flujo de créditos
externos. Luego, la pregunta crucial pasaaserde
donde provendrin dichos recursos.

En segundo lugar, no existe un andlisis teori-
co que modele la transicion desde una situacion
de desequilibrio a una de equilibrio, particular-
mente cuando ese proceso incluye la definicién
del momento oportuno y la secuencia temporal
de reformas estructurales {(apertura comercial,
apertura financiera, liberalizacién de mercados,
levantamiento de las regulaciones econémicas,
etc.). La dindmica del cambio en presencia de
mercados en desequilibrio es de muy dificil mo-
delzje y, simplemente, no existe el modelo tedrico
de como hacerlo (Helleiner, 1986). No obstante
lo anterior, y en un contexto en el cual predomi-
nan las imperfecciones y las distorsiones, es pre-
visible que la doble condicionalidad va a sugerir
sistemdticamente el uso de los incentivos de pre-
cios y la liberalizacién de todo aquello que se
pueda liberalizar. Este enfoque global sélo es
defendible si es aplicado de manera muy criterio-
sa y flexible, pero como regla universal no es
vilido ni aceptable ni polftica y ni econémica-
mente (Helleiner, 1986).

En tercer lugar, es presumible que la doble
condicionalidad dificulte el proceso de negocia-
ciones de cada pafs con los organismos multilate-
rales, por cuanto aquél podra finiquitar una ne-
gociacion solo cuando haya finiquitado las otras
(Lizano y Charpentier, 1986). Esto seria se-
mejante a tratar de resolver un modelo de ecua-
ciones simultdneas con parimetros variables (y a
veces no claramente convergentes), justo en un
perfodo en el cual el pais estd urgido por la recep-
cién de créditos externos.

La siguiente linea de argumentacion sugiere
la logica para el establecimiento de la condicionali-
dad cruzada. La doble condicionalidad del rmi-
Banco Mundial constituye, supuestamente, un
marco de politicas coherentes, consistentes y
complementarias; por lo tanto, para el éxito del
ajuste con crecimiento se requiere la aplicacion
de dicho programa como un todo. A fin de ga-
rantizar que ello se lleve efectivamente a cabo,
resulta aconsejable disponer de un mecanismo
como la condicionalidad cruzada. Desde el punto
de vista de los paises, la existencia de esta ultima
afectaria profundamente la estabilidad sociopo-

litica de sus respectivos gobiernos, por cuanto la
permanencia o el incumplimiento de distintos
elementos de la doble condicionalidad afectaria
practicamente a todo el flujo de créditos externos
que obtenga el pais. En presencia de una condicio-
nalidad cruzada entre el rm1 y el Bm, los pMD evita-
rian, pues, recurrir a dichos organismos interna-
cionales para solicitar créditos; si lo hicieran, es-
tarfan expuestos a2 un delicado factor de inestabi-
lidad politica, econdmica y social.

Por altimo, la estrategia de desarrollo, la
magnitud y el tipo de crecimiento, ademas de
otros objetivos socioeconomicos, son los compo-
nefnies centrales de ese concepto, a veces vago,
llamado soberania nacional. El grado de suscep-
tibilidad de un pais se verd afectado cuando se
registre una obvia Intromisién en aspectos eco-
nomicos y politicos claves, como liberalizacion,
eliminacién de regulaciones, privatizacion, in-
version extranjera, etc. Sugerir y presionar para
la adopcién de un programa econdémico en tér-
minos de su impacto sobre la balanza de pagos es
un objetivo muy estrecho. Aiin mids, el criterio de
evaluacion del éxito de aquél no puede restrin-
girse a cuan bien logra cubrir el pago del servicio
de Ja deuda externa (Miller, 1986}, sino al impac-
to que genera sobre el crecimiento y sobre otros
objetivos socioeconémicos de caricter redistribu-
tivo.

5. El problema distributive

Desde el punto de vista de un pais, lograr el
ajuste ante un desequilibrio externo es un bien
piblico que supuestamente beneficia a todos sus
agentes economicos. Luego, {por qué éstos no
cooperan y se sacrifican todos para conseguirlo?;
ccdmo distribuir equitativamente os costos del
ajuste?; ;cudl es, desde este dnguio, el paquete
mas adecvado de politica econémica? Semejante
conjunto de preguntas es pertinente para el caso
de la estrategia de ajuste con crecimiento; en
éste, podria aducirse que quienes se sacrifican
hoy, se beneficiardn mafana con el mayor creci-
miento. Sin embargo, este razonamiento suscita
numerosos interrogantes: Jqué garantiza que
quienes efectiien el mayor sacrificio relativo en el
presente seran de veras compensados? ¢Serd esa
compensacién mayor para quienes se han sacrifi-
cado mas? ¢Como se compara el sacrificio de
bienestar presente con el potencial beneficio fu-
turo? ;Qué compensacién debieran recibir quie-
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nes han quedado cesantes durante largo tiempo
para facilitar el ajuste presente, por los costos
econémicos, psicolégicos y sociales en que han
debido incurrir?

6. El financiamiento de la estrategia

Sin lugar a dudas, el problema basico de una
estrategia de ajuste con crecimiento s que exige
un mayor volumen de recursos y por un periodo
mds prolongado. Esto se debe a que, en el caso de
las economias latinoamericanas, requiere la in-
troduccién de profundos cambios. El objetivo
central, expandir la oferta agregada (fundamen-
lalmente de bienes transables) en el mediano y
largo plazo, supone la movilizacién de un volu-
men de recursos superior al de los programas de
ajuste tradicionales de corto plazo del rm1, orien-
tados a reducir la demanda agregada (Sengupta,
1987). Por otra parte, los recursos financieros
externos son esenciales en los anos iniciales de
aplicacion de la estrategia de ajuste con creci-
miento, a fin de evitar una disminucion adicional
en el consumo por habitante, Es dificil llevar
adelante un paquete de reformas estructurales
en un contexto en que se plantea el deterioro de
un nivel de consumo que ya se encuentra depri-
mido. En un régimen democritico, ello carece de
viabilidad politica.

Dada la situacion econdémica internacional
imperante y debido a los problemas menciona-
dos, los pafses latinoamericanos enfrentan pers-
pectivas muy desfavorables. Un escenario posi-
ble es que la banca internacional no proporcione
montos significativos de nuevos créditos en el
mediano plazo. Fs probable, en efecto, que la

banca comercial se concentre en gran medida en
el financiamiento (crédito de corta plazo) de las
operaciones de comercio exterior, Cabe suponer
asimismo que los recursos provenientes de la in-
version extranjera y de la eventual ayuda de Jos
gobiernos de los paises industrializados seran de
reducido volumen frente a las necesidades de la
estrategia en cuestion.

Quedarian, pues, dos alternativas. La prime-
ra reside en el incremento en el monto de recur-
sos crediticios del ¥u1 v del Banco Mundial, lo
que podrfa lograrse a través, entre otros mecanis-
mos, de un mayor aporte de los gobiernos que
son miembros de esas instituciones, una mejor
utilizacién de los derechos especiales de giro
{pEG) por parte del Fondo, o un incremento del
monto proporcional de créditos del Banco en
relacion a sus activos (sobre este tema ver skLa,
1986 y el informe 1987 del Grupo de los 24). Sise
aplicara esta férmula, ambos organismos inter-
nacionales asumirian en el futuro mediato un rol
predominante para los paises latinocamericanos;
de alli 12 imponancia de la discusidn abierta y
amplia sobre la doble condicionalidad. La segun-
da alternativa consistiria en una sustancial dismi-
nucion del flujo negativo de recursos financieros
de Ameérica Latina. En otras palabras, es practi-
camente imposible conciliar, de un lado, la apli-
cacidn de una estrategia de ajuste con crecimien-
to y, del otro, el pago del servicio de la deuda
externa, en presencia de un suministro declinan-
te {y racionado) de crédito externo. Por ello, de-
biera inducirse una reduccion impertante en el
flujo de recursos destinado por los paises latino-
americanos al servicio de la deuda externa.

111

Algunas proposiciones finales

Este trabajo ha estado orientado a examinar al-
gunos aspectos generales pero cruciales de los
problemas vinculados a la condicionalidad del
rM1y del Banco Mundial y su probable —y tal vez
hasta inminente— aplicacién en la region. En
una fase inicial, sélo es posible formular algunas
sugerencias tentativas acerca de la direccién que
debiera seguir el anélisis. En una etapa posterior,

el andlisis debiera abocarse con mayor profundi-
dad a los principios bisicos y a los componentes
de una condicionalidad que tenga en cuenta los
intereses de los paises latinoamertcanos.

Los economistas del mundo industrizlizado
han cumplido un papel determinante en la defi-
nicion de las reglas del juego y en el tipo de
condicionalidad propiciados por ambos organis-
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mos; supuestamente, las visiones ¢ intereses crea-
dos de dichos paises inciden de manera impor-
tante en el resultado final, Sin embargo, el rmr y
el Banco Mundial no han sido instituciones rigi-
das e inmutables en el transcurso del tiempo’.
Ademas, segn sefiala Keynes, no hay que subes-
timar el poder de las ideas en relacion al de los
intereses creados. Los economistas latinoameri-
canos debieran concentrarse entonces en la ela-
boracién de propuestas de reforma a las condi-
cionalidades vigentes y eventuales de los organis-
mos multilaterales, que sean mas aceptables y
mds favorables para los intereses de la regidn.
Los articulos recientes de Edmar Bacha (1983,
1985, 1986, 1987) dan una pauta del tipo de
investigacién que es preciso impulsar en la re-
gion,

El siguiente seria un breve listado de propo-
siciones:

1. La transferencia de recursos de América
Latina al exterior por un monto equivalente al
4% del producto geogrifico bruto (rén) es del
todo incompatible con la estrategia de ajuste con
crecimiento. Los paises de la region no pueden
seguir manteniendo un flujo negativo de recur-
sos de esa magnitud. Esto implica que la solucion
definitiva del problema de la deuda externa lati-
noamericana, el cual a estas alturas reviste en
esencia un cardcter politico y no economico, es
impostergable. Sin embargo, segun lo observa
Dornbusch, hoy, a diferencia de lo sucedido en
las décadas de 1920 y 1930, se insiste en conside-
rarlo como un problema fundamentalmente
econémico®, Ya es hora de aplicar algunas de las
diversas soluciones que han sido sugeridas®.

2. Las condicionalidades propiciadas por los
organismos internacionales tienen que ser revi-
sadas y readecuadas, de manera de no imponer 2
los paises costos excesivos por el ajuste ni solucio-
nes téenico-ideolégicas incompatibles con las
preferencias mayoritarias de sus ciudadanos.

Para que un programa del rM1 o del Banco
Mundial sea aceptable y viable, la meta de la

TGuitian (1981} y De Vries (1986} examinan Ia evolucidn
y los cambios experimentados por el ¥M1, Annis (1986) y
Feinberg el al. (1986), por su parte, hacen otro tanto respecto
del Banco Mundial.

*Citado en Mitler {1086), p. B4.

*Sobre este tema, ver Flrench-Davis y Feinberg (1986},
Massad (1986); de Carmoy (1987).

reduccién del desequilibrio de balanza de pagos
debiera quedar supeditada a la obtencion de una
tasa siquiera minima de crecimiento que sea com-
patible con la disponibilidad de recursos del pais
y el avance hacia objetivos sociales redistributi-
vos. Los procesos de ajuste y reformas estructu-
rales implican zltos costos para los puobres; la-
mentablemente, otro tanto sucede con el “no
ajuste”. El problema de fondo estriba en como
redistribuir equitativamente los sacrificios en-
vueltos en el ajuste.

Los nuevos créditos del ¥m1 y del Banco
Mundial no debieran ser utilizados para repagar
la deuda externa, por cuante en tal evento no
estarian siendo usados para financiar la estrate-
gia de ajuste con crecimiento. Ademds, es acon-
sejable que durante un cierto periodo ambas ins-
tituciones aplacen el pago de amotrtizaciones y el
servicio de sus créditos, mientras los paises intro-
ducen los cambios requeridos por los ajustes y
reformas estructurales.

Por otra parte, si en un pais determinado van
a operar en forma simultinea, el Fondo y el
Banco Mundial, resulta logico que las condicio-
nalidades propiciadas por estas instituciones
sean coherentes y consistentes entre si. De otro
lado, el pais anfitrién ha de poder opinar e in-
fluir en el tipo de doble condicionalidad que le
serd aplicada. Sea como fuere, debiera quedar
explicitamente estipulado, en cada uno de los
CONvenios, que no existe ni rige una condicionali-
dad cruzada.

3. Los principios basicos para orientar la con-
dicionalidad del rm1 serian los siguientes'®:

a) Condicionalidad invertida. El programa
de ajuste debiera ser preparado por el pais afec-
tado, tomando en cuenta la restriccion externa
existente. De esta manera los programas homo-
géneos y uniformes del v serfan sustituidos por
programas de ajuste “hechos en casa” y “a la
medida”. Es probable que esta propuesta resulte
mas significativa para los paises chicos que para
los grandes, ya que estos dltimos poseen mayor
poder de negociacién.

Veamos ahora esta condicionalidad desde el
punto de vista operativo. Un pais presenta al Fm1
su programa de ajuste y la respectiva solicicud de

10 gase Grupo de los 24 (1987); Bacha (1985) y (1987);
sELA (1986).
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crédito. Los técnicos del Fondo revisan la consis-
tencia y la viabilidad del programa. i se suscita-
ren serias discrepancias en torno a su factibili-
dad, el Director Ejecutivo serfa el llamado a
zanjarlas. El resultado final consistiria probable-
mente en una solucidn de compromiso entre el
programa de ajuste planteado por el pais y las
observaciones sugeridas por los técnicos del #m1.
Pero lo determinante en este proceso €s €l punto
de partida de la negociacion, dado que por lo
comuin el resultado final depende de las condi-
ciones iniciales de discusion,

b) Condicionalidad que tome en cuenta va-
riables del sector real de la economfa. Para poner
una cota maxima al costo interno de ajuste, po-
dria estipularse que cuando se sobrepasen deter-
minados niveles de caida del producto o de incre-
mento en la tasa de desocupacion, el pais dispon-
dra de incrementos adicionales de crédito exter-
no. El programa suscrite por México en 1985
consulté una clausula de este tipo.

Para 1al efecto, Bacha {1987} sugiere que los
ejercicios financieros-presupuestarios realizados
tradicionalmente por el Fondo sean complemen-
tados con gjercicios de tasas factibles de creci-
miento econémico del pais, de los cuales se derive
como residuo el volumen de recursos financieros
necesarios para sustentar un determinado ritmo
de expansién del producto.

La identificacion de esa tasa minima (consis-
terte con el ajuste), susceptible de ser utilizada
como punto de referencia para el conjunto de
paises, puede generar algunas dificultades. La
cifra cero siempre tiene gran atractivo, toda vez
que podria aducirse que un crecimiento nulo del
ingreso por habitante evita el deterioro de los
niveles actuales, lo que no es poco decir. Pero esto
representarfa la aplicacion de un criterio mas
estricto a aquellos paises que exhiben una tasa
més alta, lo que constituye un contrasentido®’.

¢) Condicionalidad a dos niveles. En este caso
se sugiere distinguir entre las variables externas,

I'Probablemente, lu aplicacion de la “regla de dos”, ie.
divielir por dos el valor promedio de la tasa de crecimiento
econamico del pais de los dltimos cinco afios, configure un
criterio menos discriminatorio, Esta “regla de dos” tendriz un
precedente en los ejercicios financieros del Fondo, que la
weilizarian con el objeto de determinar el nivel del déficit
fiscal gue deben aleanzar los paises (latinoamericanos) para
llevar adelante un programa de ajuste (Bacha, 1987),

medidas en moneda extranjera (aquellas vincula-
das a la balanza de pagos y a las reservas interna-
cionales) y las variables internas, medidas en mo-
neda local (déficit fiscal, crédito interno, infla-
cion). La condicionalidad prioritaria para el Fumi
serfa aquélla correspondiente a las variables ex-
presadas en moneda extranjera; luego, se debie-
ra relajar las metas internas cuando se han cum-
plido las externas (Bacha, 1985).

Spraos {1986) plantea una opcion mis extre-
ma. La condicionalidad del rmi debiera estar cen-
trada en un solo objetivo, la balanza de pagos,
utilizando entonces, tinicamente, indicadores
(“targeis”, en este caso), vinculados en forma di-
recta alas cuentas externas. Bacha (1987) estima,
desde un punto de vista pragmaitico, que es mds
factible lograr una modificacion de la condicio-
nalidad del »m1 en la direccién sefalada previa-
mente de una condicionalidad a dos niveles, que
tratar de eliminar una parte importante de la
condicionalidad vigente. Desde el punto de vista
de los paises, la condicionalidad a dos niveles
cumpliria en lo sustantivo una funcién muy simi-
lar a la de aquella centrada exclusivamente en el
objetivo de balanza de pagos'?,

d) Coherencia entre el nivel de las variables
externas y la meta minima de crecimiento econé-
mico estipulada. Dicho nivel ha de considerar: i)
Una expansion adecuada del crédito interno
{probablemente con una cota inferior y otra su-

'8 praos (1986) plantea un problema adicional respecto
de los indicadores {tergets) ineluidos en la condicionalidad y
que constituyen los pardmetros de referencia para determi-
nar el cumplimiento {o incumplimiento) del programa de
ajuste convenido. ¢ Deben ellos estay vincalados a los objetives
0 a los instrumenios e politica? El ¥ur utiliza como eriterio el
nivel de los instrumentos. De esta forina, supuestamente, se
putede discriminar cuando el incumplimiento de un progra-
na de ajuste es causado por factores endégenos o exdgenos;
un pais salo seria responsable cuando no cumple con los
objetivos de aguello que ests bajo su control (Kenen, 1987),
Pero, icomo discriminar aguellos casos en que los gobiernos
no detentan un control total de los instrumentos? Spraos
sefiala ademas algunas de las dificultades que envuelve el uso
de instrumentos en calidad de targeis: i) Tiene que haber una
relacion eswable y muy bien definida entre el instrumento de
politica y el objetivo para el cual éste se usa. ii) No siempre hay
una operacionalizacion del instrumento que seflale que ella es
la mejor: esto se ilustra con los distintos M, utilizados para
vincular al concepro de dinero. i} El instrumenta selecciona-
do tiene que ser el 1inico que puede altevar el valor de la
variable objetivo en la direccion deseada. Obviamenle, es
dificil que todo esto se cumpla en el mundo real,
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perior), de manera de mantener una liquidez
suficiente para sustentar el nivel deseado de cre-
cimiento. i) Un déficit fiscal que asegure los nive-
les de inversidon piiblica y de gasto social indis-
pensables para lograr los objetivos de crecimien-
to econdmico y de alivio a la pobreza y redistribu-
cion del bienestar.

e) Ampliacién del servicio de financiamiento
compensatorio {crr, sigla en inglés), para cobrir
un porcentaje mayor de la caida de las exporta-
ciones y considerar posibles variaciones en la tasa
de interés internacional. La incidencia de las
fluctuaciones de esta variable ha adquirido gran
importancia para los paises latinoamericanos
deudores, Probablemente, seria més ldgico que
el acceso al programa crr estuviera relacionado
no con la cuota que cada pals aporta al Fondo,
sino con la magnitud. generada por el desajuste
externo (asociada a la caida de las exportaciones
o al incremento de la tasa de interés)'®.

4. El Banco debiera considerar los siguientes
criterios en el disefio de su condicionalidad .

a) Retorno a lo que constituyé su objetivo
primordial en los afios sesenta y setenta, es decir,
erradicacion de la pobreza y crecimiento redistri-
butiva, En cuanto a los programas de ajuste, la
condicionalidad debiera considerar especifica-
mente: 1) estrategias alternativas que minimicen
los costos sociales; ii) mecanismos de compensa-
cifn que atenvien el impacto sobre los grupos mas
pebres; iii) mecanismos que distribuyan de ma-
nera equitativa los sacrificios del ajuste, y iv) es-
pecificacion del impacto distributive de las dis-
tintas alternativas.

Lo anterior es algo que no estd resuelto ni
tedrica ni empiricamente. Por ello ha de consti-
tuirse en un objetivo prioritario dentro del pro-
grama de investigaciones del Banco Mundial, El
enfoque del vNicer de “ajuste con rostro huma-
no” (Cornia, Jolly y Stewart, 1987) destaca la
urgencia de proteger la mantencion de los nive-
les minimos de nutricién de los nifios y el grado
de satisfaccion de las necesidades basicas de otros

"*Otras proposiciones del Grupo de los 24 (1987) son: i)

El FM1 no debiera usar metas cuantitativas fijas, sino que
rangros de metas para las variables cruciales. i} Los programas
cFr debieran sustituir definitivamente a los préstarmos contin-
gentes.

""Véase Helleiner (1986); Feinberg et af, (1986); Fein-
berg y Bacha (1987).

grupos vulnerables. En este sentido se sugiere
que durante el proceso de ajuste se someta 2
constante escrutinio la trayectoria no solo de la
balanza de pagos y de la inflacion, sino también el
estado nutricional y el grado de atencién de las
necesidades basicas de los grupos mas vulnera-
bles y de menores ingresos. La experiencia del
Reine Unidoe durante la segunda guerra mundial
muestra que es factible compatibilizar, incluso en
NOMeENtos en extremo apremiantes, la preocu-
placi('m nutiricional y el avance de un programa de
ajuste,

b) Mantencién, dentro de lo posible, del peso
relativo que tuvieron hasta el pasado reciente sus
créditos a proyectos de inversion especificos.
Dentro de éstos, parece aconsejable privilegiar
los mas generadores de empleo; por ejemplo,
créditos a empresas medianas y pequeiias, a siste-
mas de construccién de viviendas economicas
(con limite superior de m?) que hagan uso inten-
sivo de mano de obra, etcétera.

¢) En relacién a los créditos de ajuste estruc-
tural, el Banco debiera concentrarse en los de
tipo sectorial. Desde un punto de vista politico,
los préstamos para ajustes estructurales (sa1) in-
volucran un volumen de recursus pequefio en
relacion a los costos asociados a las reformas in-
cluidas en su condicionalidad. Por otra parte,
algunos créditos orientados a ajustes sectoriales
no requieren la aplicacion (o la consistencia) de
un programa macroecondmico con el ¥mi; es el
caso de los que se proponen mejorar ¢l estado
nutricional o el capital humano, fortalecer la po-
litica energética o incrementar la infraestructura
de un pafs.

d) Apoyo a una estrategia de promocion de
exportaciones, acerca de la cual existe elevado
consenso. En el mundo interdependiente mo-
derno, el sector externo juega un rol crucial para
los paises pequefios y medianos (categorias que
incluyen a todos los latinoamericanos). Para esti-
mular las ventas externas, se sugiere, entre otras
medidas: i) La mantencion de una regla cambia-
ria estable, en virtud de la cual la moneda local
esté en forma permanente (por un periodo razo-
nablemente largo, i.e., 10 a 15 afios) un tanto
subvaluada. if} La abolicion de todas las trabas a
la importacién de los insumos utilizados en las
exportaciones. Parece conveniente utilizar, adi-
cionalmente, un mecanismo directo de subsidio a
las exportaciones (marginales y/o nuevas) por un
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periodo inicial no inferior a los cinco 2iios, apoyo
que irfa luego declinando hasta su eliminacién,
mecanismo justificable con argumentos anilogos
al de la proteccion para la industria naciente. Sin
lugar a dudas, este tipo de medidas, orientado
especificamente al sector exportadot, es preferi-
ble a la liberalizacién irrestricta e indiscriminada
de las importaciones.

Es obvio que el sector privado responde posi-
tivamente ante los incentivos econémicos apro-
piados; en consecuencia, si se aplican los criterios
sefialados, puede transtormarse en un agente
vital para la expansion de las exportaciones lati-
noamericanas. De otro lado, si bien al sector pri-
vado y al mecanismo de mercado les corresponde
un rol indispensable, la accién del gobierno sigue
siendo imprescindible en una serie de aspectos.
Le compete, en efecto, establecer el contexto glo-
bal propicio; proporcionar la infraestructura bé-
sica € incentivar la formacion de capital humano
adecuado para el desarrollo; incentivar y en al-
gunos casos iniciar cierto tipo de actividades que

por sus externalidades y economias de escala no
atraen en un principio al sector privado, sin
perjuicio de que se las pueda transferir a posierio-
ri; promover politicas comerciales activas, me-
diante convenios bilaterales o multilaterales y a
través de embajadas que proporcionan la infor-
macién pertinente, etcétera.

Para tener éxito en el mundo internacional
competitivo actual no se puede excluir a nadie; es
preciso, por el contrario, que todos los agentes
econdémicos de un pafs empujen el carro de la
economia en la misma direccién. La moraleja, un
tanto obvia, es que los paises latinoamericanos
tienen necesariamente que instaurar y operar
una economia mixta, en la que tanto el sector
privado como el Estado desempefien papeles im-
portantes. Los sistemas polares con valores Oy 1
para los roles econémicos del sector privado y
publico —al margen de a quién se le asignael Oy
el 1— estdn condenados al fracaso. Ahora bien,
cada pais tiene que definir por si mismo cudl esla
combinacidn éptima.

Bibliografia

Annis, 8, (1986), The shifting grounds of poverty lending at
the World Bank . Feinbery ¢ ol.

Bachz, E. (1983), Prologo para a terceira carta . Forum
Gazeta Mercantil (comp.), ratr & Brasil. A armaditha da
recessen, 530 Paulo,

(1985), The future role of the International Mone-
tary Fund in Latin America: Issues and proposals , mi-
meo, Rio de Janeiro; Universidad Caidlica, junic.

—{1986), El papel futuro del rui en América Eatina:
temas y proposiciones . SeLa.

(1987), mr conditionality: conceptual problermns
and policy alternatives . World Development, Vol. 15,
N® 12, diciembre.

Bacha, E. y R. E. Feinberg (1886). El Banco Mundial y el
ajuste estructural en América Latina . SELA.

Balassa, B. ef af. (1986), Hacia una re ién del crecimient,
econdmica en América Lating, Institute for International
Economics, Washington, In.C.

Buira, A. (1983), La programacion financiera y la condicio-
nalidadc del ¥m1, £{ Trimestre Econdmice, Vol, 1.(1), N° 197,
€nerp-marzo.

Cornia, G.A., R, Jolly y F. Stewart (1987), Afuste con rostro
humane, Siglo xx1, Madrid.

Dadzie, K. K. $. {1987), Reviving maultilateral cooperation
for growth und development’, journal of Development
Planning N 17.

David, W. L. (1985}, The rar paradigm, Pracger, Nueva York.

De Carmoy, H. (1987), ‘Debt and growth in Latin America: A

European banker's proposal ', Warking Paper N* 9, Insti-
teta de Relaciones Europeo-Latinsamericanas, Madrid,

De Vries, M.G. (1986), The rmr- in a changing world, 1945.1985,
Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C.

Feinberg, R. ef al. (1986), Between two worlds: The World Bank's
next decade, Overseas Development Council, Washing-
ten, D.C.

Feinberg, R.E, y E. Bacha (1987}, When supply and demand
don’t intersect: Latin America and the Bretion Woods
institutions in the 80s , Taxte para Discussae N© 172, Uni-
versidad Catdlica, Rio de Janeiro, agosto.

Ffrench-Davis, R. y R. Feinberg, eds. (1986), Mds alld de la
crisis de Lo deuda. Bases para un nuevo enfoque, Ediciones
CIEFLAN, Santiago,

Fishlow, A. (1987), ‘Capital requirements of developing
countries in the next decade |, Journal of Developing Plon-
ning N° 17.

Guitian, M. (1981), Fund conditionality. Evolution of princi-
ples and practices’, Pamphlet Series N© 38, tmy, Washing-
ton, D.C.

(1987}, " Adjusument and economic growth. Their
fundamental complementarity, Symposium o Growth-
Chriented Adjustment Programs, Banco Mundial y Fmi,
Washington, febrero.

Ground, R.L. (1984), Los programas ortodoxos de ajuste en
América Latina: un examen critico de las politicas del
Fondo Monetario Internacional , Revista de la creas,
N* 23, agosto.



EN TORNO A LA DOBLE CONDICIONALIDAD DEL FMI - BANCO MUNDIAL ! . Meller B7

Grupo de los 24 (1987), Deputies’ report on Fund's role in
promoting adjustrent with growth | zasr Survey, agosio,

Helleiner, G.K. (1986), Policy-based program lending: A
look at the Bank’s new role . Feinberg e af. (19886).

Kenen, P.B. (1987), What role for 1Mr surveillance? , World
Develspment, Vol. 15, N© 12, diciembre.

Killick, T ed. {1984), The quest for economic stabilization; The iy
and the Third World, S, Martin’s Press, Nueva York.

Rrueger, A.(), (1978), Foreign trade tegimes and econontic deve-
lopment: Liberalization atiempts and consequences, NBER,
Nueva York.

Lizano, E, v 5. Charpentier (1986), La condicionalidad cru-
zaday la deuda externa , Comentarios sobre Asuntos Econd-
micos W 59, Banco Central de Costa Rica, San José.

Marshall, J. (1987), Condicionalidad de los crédiwos del Fon-
do Monetano Internacionzt | Estadios de Economin, Vol.
14, N° 2, diciembre.

Massad, C. (1986), Elalivio del peso de la devdu: experiencia
historica y necesidad presente , Revista de & cerar
N 30, diciembre,

Meller, P. (1988), América Latina y la condicionalidad del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial |
Coleecion Extudios exprean N® 23, Santiago, marzo.

Michalopoulos, C. (1987), “World Bank prograns for adjust-
ment and growth |, Symposium on Growth-Oriented Adjust-
ment Programs, World Bank & 1My, Washington, febrero.

Miller, M. (1986}, Copring is noi enpugh. The internationad debt

crisis and the voles of the World Bank and International Meme-
tary Fund, Dow Jones-Irwin, Illinois.

Pastor, M. (1987), The etfects of wir programs in the Third
World: Debate and evidence from Latin America ,
World Development, V. 15, N 2, febrero.

Please, 5. (1987), Long term structural adjustment pro-
blems en F. Holmes, ed., Economic adjustment: poficies
and problems, International Monetary Fund, Washing-
ton, D.C.

Sachs, J. (1986), Conditionality and the debt crisis: Some
thoughts for the World Bank . mimeo, Banco Mundial,
Jjunia.

(1987}, Trade and ecxchange rate policies in
growth-oriented adjustment programs”, Symposium on
Growth-Oriented Adjusiment Programs, World Bank & v,
Washington, febrero.

SELA (1986), Bl patr, ef Bance Mundial y In crisis latinoamericana,
Siglo xx1, Méxiro,

Sengupta, A. (1987), The role of the wy in the internationsl
monetary system and the developing countries |, fournal
of Development Planning N 17.

Spraos, [. (1986), 1MF conditionality: ineffectual, inefficient,
misiargeted , Essaysin International Finanee N* 166, Prin-
ceton University, diciembre.

Streeten, P, (1987), “Structural adjustment: a survey of the
1ssues and options , Werld Development, Vol. 15, N" 12,
diciembre.




