L tratamiento de las poli-
E ticas de ajuste del FMI pue-

de realizarse desde multi-
ples perspectivas. La que se ha
elegido en este trabajo consiste
en referir el analisis a las poli-
ticas que el FMI exige, bajo con-
dicionalidad, para el acceso a sus
lineas de crédito, a los paises
miembros. Esta aproximacion al
tema hace necesarias dos pun-
tualizaciones antes de entrar en
el contenido del articulo: 1.2
Que no se pretende describir
ni los tramites ni los detalles a
que responde el proceso admi-
nistrativo seguido por los paises
que solicitan las facilidades cre-
diticias del FMI {1). Nuestra preo-
cupacion sera la referencia a los
contenidos de las politicas eco-
nomicas exigidas por el FMI, no
a la tramitacion administrativa
de las financiaciones por el fa-
cilitadas. 2.? Debe afirmarse que
son obvias las limitaciones exis-
tentes para obtener conclusio-
nes probadas y definitivas sobre
las posibilidades de las politicas
de ajuste con la aproximacion
a la que responde este trabajo.
Esta advertencia es necesaria
puesto que pareceria, en prin-
cipio, que teniendo en cuenta,
por un lado, el nimero de pai-
ses de distinto desarrollo y con
diferentes problemas de ajuste
que en un momento dado estan
llevando a cabo programas eco-
noémicos bajo los auspicios del
FMI y, por otro, la base de da-
tos historicos acumulados en los
casi cuarenta anos de vida de la
Institucion, el FMI deberia ser
una fuente de informacion fun-
damental para establecer regu-
laridades empiricas sobre las
posibilidades y limitaciones de
la politica macroeconémica a
corto plazo. Desgraciadamente,
una amplia gama de factores,
entre los que destacan las nor-
mas existentes sobre la confi-
dencialidad de la informacion

LAS POLITICAS
DE AJUSTE DEL FMI

El objeto de este articulo, escrito por José Luis Feito,
Director Ejecutivo Alterno del FMI, es describir las politicas
econémicas que el FMI suele exigir a los paises que solicitan
préstamos a dicha institucion. Para conseguir ese proposito,

la preocupacién principal de este trabajo sera la de tratar

de identificar la funcion-objetivo subyacente en las politicas
exigidas por el FMI, asi como la combinacion de
instrumentos de politica econdémica y los factores que
determinan la intensidad relativa con que cada una de ellas
se utiliza en el periodo de ajuste contemplado por el
programa. Debe advertirse asimismo que no se desperdiciara
la oportunidad de hacer algunos comentarios generales
sobre distintos aspectos de la politica econémica,

aun cuando no estén directamente vinculados a los

programas del FMI.

El contenido del articulo se ordena en tres secciones y un
Apéndice. En la primera seccion se analizan aquellas
caracteristicas del desequilibrio econémico que determinan

la importancia relativa de las medidas de control de la
demanda agregada y de las acciones encaminadas a
expandir la oferta agregada en la confeccion de un programa

manejada por el FMI, han impe-
dido que se efectie el anélisis
estadistico que seria necesario
para contrastar y cuantificar efi-
cazmente muchas de las hipo-
tesis sugeridas por la teoria de
la politica economica a corto
plazo. Ejemplos de relaciones
que estan aln esperando ser
analizadas cuantitativamente de
forma rigurosa son: 1) el impac-
to a corto plazo de la contrac-
cién monetaria, exigida habitual-
mente por los programas del
FMI, sobre los volumenes de
produccion y los niveles de pre-
cios y de la balanza de pagos;
2) el distinto impacto que una
mayor concentracion de la con-
traccion monetaria en el sector
publico o en el sector privado
pueda ejercer sobre los niveles

de precios y la balanza de pa-
gos y sobre el volumen de pro-
duccion alcanzados al final del
programa; 3) los determinantes
que regulan la proporcion en
que una devaluacion nominal se
convierte en una devaluacion
efectiva en términos reales; 4) la
influencia que pueda tener el
tamano relativo del sector de
bienes comerciados y el nivel de
las restricciones existentes a la
integracioén de los mercados de
bienes de la economia con el
resto del mundo, en el impacto
de la contraccion monetaria so-
bre precios, produccion y ba-
lanza de pagos; 5) de forma
andloga, la influencia ejercida
por el nivel de desarrollo del
sistema financiero y los contro-
les existentes a los movimientos
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de ajuste. Toda politica econbmica contiene una variada
gama de medidas que afectan, con mayor o menor
intensidad, a los dos lados de los mercados; soélo el recurso
a la convencion analitica permite identificar unas medidas
como orientadas a controlar los movimientos de la demanda
y otras destinadas a expandir la oferta agregada. Aqui

se recurre a esta Gtil ficcion analitica para describir,

en primer lugar, las caracteristicas esenciales de un programa
del FMI centrado en controlar la evolucion del gasto
agregado a lo largo de un periodo en el cual la oferta
agregada en términos reales se puede considerar
exogenamente dada (Seccion 11); en segundo lugar
(Seccion lll), se consideran los elementos basicos de una
politica destinada a expandir el ritmo de crecimiento

de la oferta agregada en términos reales, suponiendo que
la demanda agregada se gestiona de la forma adecuada
para gue su evolucién sea compatible con la de la oferta.
Es evidente que los programas del FMI comprenderan
elementos de ambas politicas. Por ello, en la seccion final
se prescinde de la ficcion anterior para considerar algunos
aspectos globales de los programas de ajuste que se
olvidan con cierta frecuencia, aun cuando de la comprension
y control de ellos depende, en buena medida, el éxito

de las politicas de ajuste. El trabajo incluye al final un
Apéndice que pretende suministrar una guia elemental

de las distintas facilidades financieras o lineas de crédito
potencialmente abiertas en el FMI a los paises miembros

de dicha Institucion.

de capital sobre el impacto fi-
nal de la contraccion monetaria.
La ausencia de informacion
cuantitativa precisa sobre las re-
laciones anteriores aconseja elu-
dir la cuestiéon del éxito o fraca-
so relativo de los programas
del FMI para alcanzar los obje-
tivos establecidos en sus pro-
gramas. A este respecto, se
puede decir unicamente que los
programas del FMI suelen al-
canzar los objetivos especifica-
dos para la balanza de pagos,
mientras que, frecuentemente, la
tasa de inflacion y el nivel de
renta real quedan por debajo
del rango de valores contem-
plado en el programa. A lo lar-
go del articulo se sugieren al-
gunas explicaciones de este ses-
go hacia la consecucion del equi-

librio externo que se puede ob-
servar en los procesos de ajuste
orientados por el FMI.

I. LA NATURALEZA
DEL DESEQUILIBRIO
ECONOMICO

El movimiento de un sistema
macroeconoémico en el transcur-
so de un cierto periodo de tiem-
po se habra caracterizado por
acercarse a la zona equilibrio o
por alejarse de ella. Suponga-
mos que la economia venia aden-
trandose en la zona de equili-
brio hasta que, en el Gltimo pe-
riodo, por causas que queremos
averiguar, invirti6 el sentido de
su movimiento y se situd fuera

de dicha zona. Esta economia,
que se puede representar de
forma simplificada por un bien
compuesto, que recoge el valor
afiadido por el conjunto de sec-
tores productores de bienes y
servicios, y por un activo finan-
ciero agregado, compitiendo
ambos con bienes y activos se-
mejantes producidos en el resto
del mundo, reflejara su desequi-
librio en indicadores internos y
en sus relaciones economicas
con el resto del mundo. El mo-
vimiento de este sistema macro-
economico simple en el trans-
curso del periodo a lo largo del
cual se ha producido el desequi-
librio se puede expresar, apro-
ximadamente, por la siguiente
identidad:

p+ (BCCIb=1{A)a—y (i)

Donde p seria el ritmo de va-
riacion de los precios internos
en el periodo, BCC seria el rit-
mo de variacion del déficit de la
balanza de pagos de bienes y
servicios en el periodo, b seria
la razon entre el nivel de dicha
balanza y el producto interno
nominal al inicio del periodo,

A seria el ritmo de variacion de
la demanda nominal interior de
bienes y servicios, a la razon
entre el nivel de dicha demanda
y el producto nominal al inicio
del periodo e y el ritmo de va-
riacion del producto interior en
términos reales (2). Como se ha
dicho, esta economia se despla-
zaba a lo largo de una senda
de equilibrio hasta el periodo
representado en la expresion (i).
En el decurso de este periodo,
el diferencial entre el ritmo de
crecimiento de la demanda no-
minal interior (A) y el de la ofer-
ta interior en términos reales (y)
ha aumentado de tal forma que
los niveles de precios resultan-
tes estan muy alejados de los
prevalecientes en los mercados
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internacionales, y la situacion
alcanzada por la balanza de pa-
gos por cuenta corriente no es
sostenible en el proximo perio-
do; la economia debe someter-
se a un proceso de ajuste. Los
posibles componentes de este
proceso se describen en las pro-
ximas secciones. Antes de ello,
sin embargo, conviene demo-
rarse en considerar dos aspec-
tos de este desequilibrio eco-
némico. En primer lugar, se de-
ben indagar las posibles causas
del crecimiento del diferencial
entre el crecimiento del gasto
nominal y el de la produccién
en términos reales; en segundo
lugar, es importante analizar si
el aumento del diferencial entre
el ritmo de crecimiento de la
demanda nominal y el de la
oferta agregada en términos rea-
les se debe a factores de indole
temporal o, por el contrario,
estos factores tienen caracter
permanente.

La divergencia entre las tasas
de crecimiento de la demanda
nominal interna y la oferta agre-
gada en términos reales puede
deberse a una aceleracion de la
primera, por encima de su velo-
cidad de equilibrio, a una caida
de la segunda 0 a una combi-
nacion de ambos fendmenos.
La duracion del periodo de ajus-
te y las caracteristicas del pro-
grama de politica econdmica,
destinado a restablecer el equi-
librio en las cuentas exteriores
y reducir las tensiones inflacio-
nistas, dependeran de la influen-
cia ejercida por uno y otro fac-
tor en dichos desequilibrios.
Ocurrira con frecuencia que uno
y otro factor estén interrelacio-
nados y sea dificil dirimir las
responsabilidades de uno y otro.
En otras ocasiones, sin embar-
go, sera posible descifrar el ori-
gen de las perturbaciones. Por
lo general, la aceleracion del

gasto o demanda interna en tér-
minos nominales suele ser de-
bida a factores monetarios, mien-
tras que la desaceleracion en el
crecimiento de la produccion
suele tener su origen en desa-
Justes en el sector real de la
economia. Consideremos, para
facilitar la exposicion, dos si-
tuaciones extremas. Una en la
cual los problemas de precios
y balanza de pagos tienen su
origen causal en la aceleracion
de la tasa de crecimiento de la
demanda nominal interna, y otra
en la cual se deben a la caida
del flujo de bienes y servicios
producidos por unidad de de-
manda nominal. Ambos casos
dan lugar a un exceso de de-
manda agregada en el mercado
de bienes y a un exceso de
oferta en el mercado de dinero,
pero mientras que en el primero
de ellos el exceso de oferta en
el mercado de dinero habra sido
normalmente el factor causal,
en el segundo es el resultado de
una oferta monetaria que se ha
adaptado pasivamente al dese-
quilibrio del sector real.

La aceleracion del gasto in-
terno nominal suele ser ocasio-
nada, en el caso de los paises
que recurren a la financiacion
del FMI, por una aceleracion de
la tasa de crecimiento del défi-
cit publico acompariada por una
aceleracion del crecimiento del
endeudamiento del sector publi-
co con el sistema monetario
interno y externo. La politica
econdmica adecuada para tra-
tar este tipo de situaciones debe
situar la tasa de crecimiento de
la demanda nominal interna en
la senda de evolucion compa-
tible con el crecimiento de la
oferta agregada, manipulando
esencialmente los instrumentos
de gestion de la demanda agre-
gada. Esto quiere decir que se
deben determinar los limites de

financiacion monetaria del sec-
tor publico y de expansion mo-
netaria global que sean com-
patibles con los objetivos de
precios y balanza de pagos de-
seados. Si el desequilibrio de la
economia tiene su origen en el
crecimiento del gasto nominal
interno, no se conseguird nin-
gun equilibrio duradero conge-
lando precios o salarios, o mani-
pulando cualquier otro factor de
la oferta agregada, mientras la
politica de demanda continte
permitiendo o fomentando las
fuentes que alimentan el dese-
quilibrio.

El crecimiento del diferencial
mencionado se puede también
deber a la acumulacion de dis-
torsiones en la asignacion de
recursos, que han ido disminu-
yendo la eficacia productiva de
dichos recursos e induciendo
una composicion sectorial de la
produccion interior cada vez
més alejada de la demanda, con
la consiguiente presion sobre los
precios y la balanza de pagos.
Puede también ocurrir que la
tasa de crecimiento de los sa-
larios reales haya superado la
productividad de los recursos
laborales, reduciendo el volu-
men de oferta agregada y ele-
vando los niveles de absorcion
de la economia, o un deterioro
de la relacion real de intercam-
bio ha podido ocasionar una
caida en el flujo real de bienes
y servicios producidos interna-
mente y un aumento en la pro-
pension a generar un déficit en
la balanza de pagos por cuenta
corriente de la economia. Los
fenomenos de la inflacion y los
desequilibrios exteriores se pue-
den denominar monetarios en el
sentido de que siempre existira
una tasa de expansion mone-
taria que hara desaparecer las
presiones inflacionistas y el de-
sajuste de la balanza de pagos.
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Sin embargo, en la medida en
que estos desajustes tengan su
origen en el sector real de la
economia, como algunos de los
casos mencionados, el equili-
brio asi conseguido no sera es-
table. Por ejemplo, en una eco-
nomia caracterizada por una
tasa de inflacion excesiva, un
deficit considerable de la balan-
za de pagos por cuenta corrien-
te y niveles de salario real muy
por encima de la productividad
que tendria el factor trabajo si
hubiera pleno empleo, existird
una tasa de expansion de la
cantidad de dinero que resuelva
los dos primeros problemas men-
cionados; pero solo si la tasa
de crecimiento de los salarios
monetarios desciende en pro-
porcion a la desaceleracion del
crecimiento de la cantidad de
dinero, el equilibrio asi conse-
guido serd estable. Si la distor-
sion en el mercado de trabajo
no se corrige y la evolucién de
los salarios monetarios estd por
encima de la necesaria para
mantener los niveles de empleo
y competitividad ante el exterior
de la economia, se produciran
niveles de desempleo que, a tra-
vés de su impacto presupues-
tario, tenderan a inducir creci-
mientos de la masa monetaria
incompatibles con la estabilidad
de precios y el equilibrio de la
balanza de pagos.

El segundo elemento que debe
tenerse en cuenta en el analisis
del desequilibrio es el caracter
transitorio o permanente de la
perturbacion que lo ha provo-
cado. En buena medida, este
elemento estd incorporado en
el analizado anteriormente. En
principio, una aceleracion de la
demanda nominal interna debe-
ra ser reversible en un periodo
de tiempo razonablemente cor-
to; a priori, es factible contra-
rrestar una aceleracion del gas-

to nominal interno moviendo en
sentido opuesto los resortes que
la ocasionaron. Los desajustes
en el sector real o estructura-
les, por el contrario, suelen te-
ner un caracter permanente y
exigen un periodo de tiempo
mas dilatado para su solucion.
Si estos rasgos se presentaran
de forma general, seria aconse-
jable disefiar programas a corto
plazo para los desequilibrios in-
ducidos por tasas excesivas de
crecimiento de la demanda no-
minal interna y a plazo mas lar-
go cuando las causas del de-
sequilibrio se encuentran en la
estructura del sector real de la
economia. Sin duda, habra ex-
cepciones a esta asignacion de
programas. Por ejemplo, el de-
sequilibrio de la economia se ha
podido deber a una caida tem-
poral en la relacion real de in-
tercambio o0 a un aumento su-
bito de los salarios reales sus-
ceptible de correccion a corto
plazo. Por otro lado, una desa-
celeracion significativa de la tasa
de crecimiento de la demanda
nominal interna puede involu-
crar costes sociales o politicos
inaceptables y exigir un periodo
de tiempo considerable para que
el ajuste necesario se lleve a
cabo.

El tipo de distinciones consi-
deradas en esta seccion perte-
nece a una categoria de propo-
siciones de facil enunciacion y
de dificil aplicacion préctica.
Ademas, aun cuando fuera po-
sible identificar con precision los
desequilibrios que requieren un
proceso de ajuste dilatado, pue-
de ocurrir que el pais se vea
forzado a reducir el periodo de
ajuste y variar la intensidad re-
lativa de sus politicas porque
no obtenga la financiacion ex-
terior necesaria para efectuar
aquel proceso. El ejercicio de
identificar la naturaleza del de-

sequilibrio, sin embargo, se debe
hacer y no estd desprovisto de
utilidad. Incluso en estos casos,
en los que el pais esta some-
tido a una restriccion de recur-
sos exteriores, suele existir al-
guna posibilidad de desplazar la
restriccion marginalmente si la
estructura del proceso de ajuste
es la Optima para corregir los
desequilibrios existentes.

Il. LA GESTION
DE LA DEMANDA
AGREGADA

Un programa de politica eco-
nomica se puede representar
analogicamente como un pro-
ceso de optimizacion de una
funcion de utilidad en la que
aparecen como argumentos, con
mayor o menor ponderacion, los
indicadores de los distintos de-
sequilibrios macroecon6micos
que se pretende corregir. El pro-
ceso estara constrefiido por las
relaciones que vinculan los ins-
trumentos de politica econdmi-
ca disponibles con las variables
que representan los desequili-
brios de la economia; estas re-
laciones, a su vez, dependen de
los valores de ciertas magnitu-
des, como las que reflejan el
estado de la economia interna-
cional, que son independientes
de la economia analizada (3).
La politica de gestion de la de-
manda agregada implicita en los
programas del FMI se puede
analizar con referencia a este
esquema.

Como se ha mencionado an-
teriormente, los desequilibrios
de la economia se reflejaran en
una estructura de balanza de
pagos insostenible en el proxi-
mo periodo y en una cierta tasa
de inflacion, efectos estos re-
sultantes de un ritmo de creci-
miento de la demanda nominal
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interna incompatible con el de
la producciéon en términos rea-
les. En estas circunstancias, el
pais se ve obligado a recurrir a
la financiacion del FMI y a ins-
trumentar un programa de ajus-
te. Lo primero que se debe se-
fialar es que la solicitud del prés-
tamo del FMI y la aceptacion de
sus politicas se deben sistema-
ticamente al estado alcanzado
por el primero de aquellos de-
sequilibrios y no necesariamen-
te al estado del desequilibrio
interno. Casi siempre que la ta-
sa de inflacion del pais supere
la existente en sus principales
competidores en los mercados
internacionales, estard presente
el desequilibrio de la balanza de
pagos. Sin embargo, si el déficit
de balanza de pagos se puede
continuar financiando por un pe-
riodo mas, el pais no recurrira
normalmente al FMI, aun cuan-
do la tasa de inflacion estuviera
muy por encima de la del resto
del mundo. Las dimensiones del
desequilibrio exterior de los pai-
ses que acceden al FMI suelen
ser criticas. Es por ello por lo que,
con frecuencia, los programas de
politica economica del FMI se
concentran en reducir el déficit
de la balanza de pagos a nive-
les sostenibles, subordinando
otras consideraciones a la con-
secucion de este objetivo. Esto
no quiere decir que nNo se reco-
nozca que un equilibrio estable
exige tanto el equilibrio externo
como el interno. En el proceso
de transicion hacia esta posi-
cion estable, no obstante, se
pueden considerar distintas prio-
ridades y ritmos de ajuste en
los sectores externo e interno.
Asi ocurre normalmente que,
de la combinacién de efectos
que se pueden derivar de una
politica encaminada a reducir la
tasa de crecimiento de la de-
manda nominal interna, los pro-
gramas del FMI tienden a pro-

mover aquellos de mayor y més
rapido impacto sobre el desequi-
librio exterior. O dicho en otras
palabras, una vez fijado el nivel
sostenible del déficit de la ba-
lanza de pagos al cual se tiene
que ajustar la economia consi-
derada, queda determinada la
tasa de crecimiento de la de-
manda nominal interna. Una fun-
cidon objetivo de este tipo, con
un solo argumento dado por la
diferencia entre el nivel actual
del déficit de balanza de pagos
y el que se consisera sosteni-
ble, determina automaticamente
también la eleccion optima de
instrumentos de politica eco-
noémica.

Las relaciones tetricas entre
la balanza de pagos, el nivel del
gasto nominal interno y la can-
tidad de dinero —de forma mas
general, las interdependencias
entre los mercados de bienes y
de activos financieros en las
economias abiertas— han sido
profusamente estudiadas y ex-
plicadas en la literatura corres-
pondiente y no es necesario
mencionarlas de nuevo (4). El
conjunto de esquemas y mode-
los existentes para interpretar
esas relaciones se denomina, a
veces, enfoque monetario de
balanza de pagos, aunque, en
otras ocasiones, se utiliza esta
etiqueta para identificar sélo a
un subconjunto de aquel total
y a una cierta familia de propo-
siciones de politica economica.
La programacion financiera del
FMI, cuyo desarrollo gener6 al-
gunas de las ideas seminales de
dicho enfoque, interpretado en
el primero de los dos sentidos
mencionados, es compatible con
cualquier estructura analitica y
sistema de politica economica
que respete al menos los dos
siguientes postulados. El mas
importante de ellos es la exis-
tencia de una funcion de deman-

da de dinero estable y bien de-
finida a partir de un nimero
reducido de variables. El segun-
do se refiere a la naturaleza en-
dogena de la cantidad de dinero
en economias abiertas. Los pro-
gramas de politica econOmica
iniciales del FMI, que tuvieron
lugar en las pequefias y muy
abiertas economias centroame-
ricanas, pusieron rapidamente de
manifiesto la naturaleza endo-
gena de la cantidad de dinero,
como quiera que ésta se defina.
En ese tipo de economias, la
autoridad monetaria solo tiene
control sobre la distribucion del
stock de dinero entre activos
externos e internos del sistema
monetario. Obviamente, esta
proposicion es mas cierta, y se
verifica en un periodo de tiem-
po mas breve, en el caso de
aquellas pequefias economias
abiertas operando bajo un régi-
men de tipo de cambio fijo que
en el caso de otros paises me-
nos integrados en la economia
internacional y de otros tiempos
con regimenes cambiarios mas
flexibles. Aun en este Ultimo
caso se debe tener en cuenta,
sin embargo, esa restriccion al
formular la politica monetaria
ya que, normalmente, al tipo de
cambio no se le permite reac-
cionar con la flexibilidad sufi-
ciente para invalidarla y el des-
arrollo de los mercados interna-
cionales de capital ha mermado
considerablemente la capacidad
de los distintos paises de ais-
larse del ciclo econémico inter-
nacional (5). Una derivacion de
estos postulados es la ventaja
comparativa de utilizar el crédi-
to interno, en lugar de otras
posibles variables instrumenta-
les a la disposicion de la auto-
ridad monetaria, para conseguir
los objetivos deseados de ba-
lanza de pagos. Al fijar un obje-
tivo o limite méximo al flujo de
crédito interno (ACR), se ase-
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gura que el aumento de la can-
tidad de dinero (AM) tendra el
sentido adecuado para orientar
la estructura de la balanza de
pagos (AR) hacia la zona de va-
lores buscados (AR). Por ejem-
plo, las reducciones del ritmo
de variacion de los activos ex-
ternos (menores AR), induciran
menores ritmos de variacion de
la cantidad de dinero (AM =
ACR + AR), que a su vez ten-
derdan a aumentar el ritmo de
variacion de los activos exter-
nos aproximandolos al objetivo
deseado [{AR —AR) =F (AM),
F'> ol

El esquema anterior suminis-
tra el molde al cual se debe
adaptar la politica fiscal. La ac-
cion fiscal se determina por la
imposicion de un limite a la fi-
nanciacion monetaria del sector
publico. Esto suele suponer in-
vertir el proceso de determina-
cion de la politica fiscal del pais
representativo cuyas autorida-
des disefian habitualmente pri-
mero el presupuesto e imponen,
con ello, un ritmo minimo de
expansion de los activos inter-
nos a la autoridad monetaria.

Los programas del FMI con-
tienen sistematicamente, no solo
un limite al flujo de expansion
del crédito interno total (ACR),
sino también el limite maximo
permisible al flujo de crédito al
sector publico (ACRP), con el
suministro que de ello se derive
de crédito al sector privado
(ACRI). La determinacion del li-
mite a la financiacidon monetaria
del sector publico dependeria
idealmente de la responsabili-
dad relativa ejercida por el de-
sequilibrio fiscal en el desajuste
de la economia. Los paises de
referencia presentan casi siem-
pre déficit fiscales en proporcion
al producto interior considera-
bles, acelerandose simultanea-

mente con el déficit de la ba-
lanza de pagos en proporcion
a dicho producto, en el periodo
inmediato a la adopcion del pro-
grama del FMI. A ello se debe
que estos programas compren-
dan un objetivo para la propor-
cion del producto nominal re-
presentado por el déficit del
sector publico. El numerador de
esta proporcion, el objetivo que
debe cumplir la politica fiscal
del programa, viene dado esen-
cialmente por el limite que se
fijle a la expansion de crédito
interno al sector publico. Esto
es asi porque la aceleracion del
crecimiento del déficit fiscal pro-
ducida en estos paises lleva
consigo, normalmente, un au-
mento en la proporciéon repre-
sentada por la financiacion mo-
netaria del déficit, situandola
cerca de la unidad. En la prac-
tica, este limite fiscal se deter-
mina segun la capacidad relati-
va de los sectores publico y pri-
vado para soportar el peso del
ajuste monetario global com-
prendido en el programa. Los
programas del FMI tienden a
concretar el peso de este ajus-
te en el sector publico porque
el sector privado de los usuarios
tipicos de estos programas sue-
le ser excesivamente dependien-
te del crédito bancario para ad-
quirir los flujos de servicios pro-
ductivos necesarios para llevar
adelante la produccion. Esto es,
la reaccion temporal de los flu-
jos de oferta en términos reales
es menos negativa, su elastici-
dad algebraica es menor, ante
reducciones de la tasa de ex-
pansion de crédito al sector pri-
vado que ante reducciones del
ritmo de expansion crediticia al
sector publico. La politica fiscal
debe manipular el gasto publico
o los mecanismos impositivos,
de nuevo, idealmente segun su
responsabilidad relativa en el
desequilibrio fiscal y, practica-

mente, segun la eficacia com-
parativa de uno y otro instru-
mento en el horizonte temporal
contemplado por el programa
para situar los requerimientos
de financiacion del presupuesto
dentro de los limites del progra-
ma de ajuste.

Las relaciones mencionadas
entre la funcién objetivo de los
programas de gestion de de-
manda del FMI y la intensidad
con que se deben utilizar los
instrumentos de politica para una
economia simple del tipo men-
cionado en la seccion anterior
se pueden representar de forma
simplificada por el siguiente es-
quema. Los simbolos utilizados
son: M {cantidad total de dine-
ro), R (volumen de reservas ex-
teriores), CR (volumen de acti-
vos internos), M° (cantidad de
dinero demandada en términos
nominales, m® (cantidad de di-
nero demandada en términos
reales), p (nivel de precios in-
ternos), y (nivel de produccion
interior en términos reales), n,
({tasa esperada de inflacion), AK
{entradas netas de capital), ny,
nn, {elasticidades renta e infla-
cion esperada, respectivamen-
te, de la demanda de dinero en
términos reales) y BP (déficit de
la balanza de pagos por cuenta
corriente). Un punto sobre una
variable denota su ritmo pro-
porcional de variaciéon en el pe-
riodo y el signo A indican la ex-
pansion, en el pericdo, del stock
correspondiente.

El objetivo del programa es
maximizar una funcion del tipo

U= —I(BP —BP)? 111

El problema de politica eco-
nomica que se desea ilustrar
consiste en determinar la ex-
pansion del crédito interno que
maximiza la funcion objetivo.
Para los fines expositivos de
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este ejercicio, basta con anali-
zar el mercado monetario y su-
poner que reacciona instanta-
neamente a cualquier desequi-
librio:
M =R+ CR; AM = AR + ACR;
AM = AK — BP + ACR 2]

M? = p m fy, m,);
AM? = M9 [p + (Yn, — 7,7, )] 3]

M=M9 AM = AM? [4]

Despejando BP en la tercera
expresion considerada en (2]

BP = AK + ACR — AM

Sustituyendo segun (4] AM
por AM°

BP = AK + ACR — M“
P+ tyn, —m,n, )] [5]

En un modelo completo, con
las ecuaciones representativas
del equilibrio en el mercado de
bienes que determinan p y sien-
doy, m,, M?, AK variables exo-
genas, la expresion [5] es una
ecuacion con dos incognitas,
BP y ACR. El siguiente paso es
sustituir BP por su valor obje-
tivo (BP en [1]), lo que permite
determinar la utilizacion optima
de la variable instrumental, ACR.

La dnica pretension del es-
quema anterior es identificar los
elementos esenciales en el pro-
ceso de programacion financie-
ra del FMI. Una funcion obje-
tivo del tipo [1], donde no tie-
nen cabida el ritmo de inflacion
o la renta real, permite una no-
table simplificaciébn en la pro-
gramacion de la politica eco-
nomica. La exigencia de com-
patibilidad entre la politica fis-
cal y la monetaria se podria re-
presentar por una sexta ecua-

cion que desglosara ACR. De es-
ta forma, quizd excesivamente
simple, se han determinado los
componentes esenciales de un
programa financiero a corto pla-
zo del FMI. Estos elementos
son un limite a la expansion de

crédito interno, un limite a la
expansion de crédito al sector
publico y, dependiendo del peso
de la financiacion monetaria en
la restriccion presupuestaria del
sector publico, un objetivo para
la razon del déficit fiscal al pro-
ducto interno. El esquema an-
terior se podria extender facil-
mente para incorporar otros ins-
trumentos de politica economi-
ca, como el tipo de cambio u
otros argumentos en la funcién
objetivo del programador de la
politica. La politica de tipo de
cambio es méas conveniente con-
siderarla en el epigrafe siguiente
por razones que alli se haran
obvias. En lo que concierne a la
introduccion de otros argumen-
tos en la funcion objetivo, sin
embargo, [1] representa fiel-
mente la guia que orienta el rit-
mo y las caracteristicas del pro-
ceso de ajuste en los programas
a corto plazo del FMI. Final-
mente, se debe decir que la
funcién objetivo y el uso de ins-
trumentos de los programas del
FMI estan sometidos a una res-
triccion que se deriva de las ca-
racteristicas administrativas que
regulan la concesion de recur-
sos de esta Institucion. El FMI
facilita préstamos escalonados
en dos o tres fases. Para obte-
ner los recursos financieros, el
pais debe demostrar que esta
cumpliendo efectivamente las
medidas impuestas por el FMI.
El FMI, por tanto, se vio obli-
gado a concebir medidas de po-
litica econOdmica cuyo cumpli-
miento se pudiera seguir pun-
tualmente. Las series estadisti-
cas sobre el sector monetario
v sobre la balanza de pagos son,
generalmente, las mejor desarro-
lladas y las de mas puntual ela-
boracion. De hecho, el origen
del enfoque monetario de ba-
lanza de pagos se debe, en
buena medida, a la observacion
simultanea de esas dos series

y a la necesidad de vincular los
movimientos de una y otra. La
eleccion de instrumentos de po-
litica econdmica en los progra-
mas del FMI estd sometida a
esta restriccion: debe ser po-
sible disponer de informacion
precisa y puntual sobre el es-
tado de las variables instrumen-
tales a fin de dirimir si el pais
puede girar la siguiente porcion
del préstamo total que se le
concedi6 (6).

lll. POLITICAS
ENCAMINADAS A
MOVILIZAR
LA OFERTA
AGREGADA

A un nivel dado de la deman-
da nominal, el flujo de bienes
y servicios ofrecidos por la eco-
nomia aumentara con el grado
de utilizacion de los recursos en
relacion con su capacidad pro-
ductiva, y con la eficacia con
que son utilizados. Por otro la-
do, la capacidad de ofrecer un
cierto flujo de bienes y servicios
en cada periodo, aumentara con
el crecimiento de la cantidad de
factores productivos y con el
crecimiento de su calidad, que
se reflejara en la mayor produc-
tividad derivada de su utiliza-
cion. Por tanto, los distintos
instrumentos que cabria englo-
bar bajo la categoria de la poli-
tica de oferta agregada se po-
drian clasificar segin estuvieran
encaminados a aumentar el gra-
do de utilizacion de los recur-
sos, mejorar la asignacion de
recursos entre las distintas acti-
vidades, fomentar el crecimien-
to de la capacidad potencial de
la produccion o aumentar la tasa
de crecimiento de la producti-
vidad de los recursos. Se su-
pone, en consonancia estricta
con la realidad, que la econo-
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mia que va a instrumentar el
programa del FMI esta plagada
por una serie de distorsiones
cuya eliminacion o correccion
permitira fomentar la oferta agre-
gada de la economia a través
de cualquiera de esos canales.
La mayor parte de las acciones
de politica econ6mica que se
puedan considerar aqui, trans-
mitirian sus efectos hacia la
oferta agregada, con un cierto
grado de intensidad y en un
momento u otro del tiempo, por
todos los canales mencionados.
Por ello, en lugar de ordenar
las politicas instrumentadas por
el FMI segun esa clasificacion,
es preferible enumerar aquellas
acciones de politica que con
mas frecuencia aparecen en los
programas de esta institucion.
Todas estas politicas se podrian
calificar apresuradamente dicien-
do que buscan reducir las dis-
paridades entre el precio vigen-
te en mercados, tanto de bie-
nes como de factores, interve-
nidos en un grado u otro por
el sector publico, y el precio que
existiria si el mecanismo de mer-
cado funcionara con menos
obstrucciones. Cabria, quiza,
presentar estas medidas segun
vengan referidas a mercados es-
pecificos de bienes y servicios
o a los principales macromer-
cados donde se determinan el
salario, los tipos de interés y el
tipo de cambio.

Muchos de los paises que so-
licitan los recursos del FMI e
instrumentan sus programas, es-
pecialmente los menos desarro-
llados, se caracterizan por los
obstaculos existentes al desarro-
llo de la capacidad productiva
del sector agricola. Ocurre con
frecuencia en estos paises que
el sector publico ejerce un mo-
nopsonio en el mercado interno
de los productos agricolas o
puede, en todo caso, controlar

el precio de compra de la pro-
duccion agricola interna y ges-
tionar su comercializacion. Este
precio se fija habitualmente muy
por debajo del existente en el
mercado internacional de estos
productos, penalizando la ca-
pacidad productiva del sector,
que suele representar una por-
cion considerable de la econo-
mia de estos paises. Una de las
razones que explican este com-
portamiento es el intento, por
parte de los gobiernos de estos
paises, de abaratar el consumo
de estos productos, en parte
por consideraciones de distribu-
cion de renta y en ocasiones
para enmascarar presiones in-
flacionistas. Los programas del
FMI suelen exigir el ajuste, en
un grado u otro, de los precios
agricolas a los niveles prevale-
cientes en los mercados inter-
nacionales de estos productos.
Consideran, implicitamente, que
los objetivos distributivos de los
gobiernos se pueden cumplir
mucho mejor si hay mas que
si hay menos que distribuir, y
que la inflacion se debe con-
trolar reduciendo la demanda y
fomentando la oferta agregada.
La situacion del mercado de
productos energéticos en mu-
chos de los paises que han ins-
trumentado programas del FMI
es similar a la anterior. Una ca-
racteristica comian a muchos de
estos programas es exigir el
ajuste entre los niveles internos
de los precios de los productos
energéticos y los niveles vigen-
tes en los mercados internacio-
nales. Como en el caso ante-
rior, se busca fomentar la pro-
duccion interna de estos pro-
ductos o de sustitutivos mas
cercanos, sincronizar la deman-
da del producto con la oferta
existente y reducir el desequili-
brio presupuestario que se de-
rivaria de hacer lo contrario (7).
Una combinacion similar de efec-

tos se persigue con las medidas
tendentes a minimizar las dife-
rencias entre el precio de cier-
tos bienes y servicios suminis-
trados por el sector publico,
como el agua, el gas, la elec-
tricidad, etc., y el coste de pro-
ducirlos.

Otra caracteristica, que se pre-
senta con frecuencia en el pro-
ceso de desequilibrio experimen-
tado por los paises que adoptan
las politicas del FMI, es la de-
terminacion de niveles salariales
muy por encima de los necesa-
rios para mantener en equilibrio
el mercado de trabajo y situar
la demanda nominal interna a
niveles compatibles con la ca-
pacidad productiva del pais. El
propulsor de este desequilibrio
es, con frecuencia, un sistema
de indiciacion que vincula la tasa
de crecimiento de los salarios
nominales a la de un indice de
precios que incorpora los distin-
tos impuestos indirectos carga-
dos sobre los bienes que com-
ponen el indice y bienes impor-
tados junto con otros produci-
dos interiormente. Este sistema
de indiciacion tiende a producir
precios relativos del trabajo muy
alejados de sus niveles de equi-
librio, no sdlo porque no se tie-
ne en cuenta la evolucion de la
productividad, sino porque pro-
pulsan el crecimiento de los cos-
tes variables de produccion de
las empresas del pais debido a
factores que, como los impues-
tos indirectos y la evolucion del
precio de los productos de im-
portacion, las empresas del pais
no pueden recuperar a través
de sus precios. Por ello, en va-
rios programas del FMI se pue-
den encontrar propuestas para
eliminar los sistemas de indicia-
cion o, si ello no es posible,
vincular la tasa de crecimiento
de los salarios nominales a un
indice de valor afiadido interior
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como el deflactor del PNB. Esto
es especialmente importante en
el caso de aquellos programas
que contemplan una devalua-
cion de cierta magnitud. Cual-
quier sistema que transmita el
crecimiento en el precio interior
de los productos importados a
los intereses iniciales, impedira,
por definicion, que una deva-
luacion en términos nominales
se pueda traducir en una deva-
luacién en términos reales e im-
pulsard la economia hacia un
proceso de desequilibrio acu-
mulativo.

Una de las piezas mas impor-
tantes, y con frecuencia mas
polémicas, que comprenden los
programas del FMI es el grado
de ajuste que el pais debe hacer
en sus tipos de interés (8). La
tasa nominal de interés corre-
gida por el ritmo esperado de
inflacion, en los paises usuarios
de los programas del Fondo,
generalmente estd lejos de la
que seria igual a la relacion real
de intercambio entre consumo
presente y futuro y al rendi-
miento real esperado de las ac-
tividades de inversion. Casi to-
dos los paises que demandan
los recursos del FMI y, en ma-
yor grado, los menos desarrolla-
dos, tienen sometido el merca-
do financiero a diversas inter-
venciones que fijan tipos maxi-
mos por el lado del pasivo y por
el lado del activo del sistema.
En estos paises, suele ocurrir
que una parte considerable del
sisterna financiero esta naciona-
lizado o que, aun cuando la
mayor parte de la propiedad del
sistema pertenezca al sector pri-
vado, el Estado controla el uso
que se puede hacer de dicha
propiedad. Esta intervencion es-
tatal en el mercado financiero
ha sido muchas veces debida
a la existencia de imperfeccio-
nes, como la estructura oligo-

polistica en torno a la cual este
mercado propende a organizar-
se en los paises en desarrollo.
Esta imperfeccion coexiste con
una tendencia a la integracion,
en un grupo empresarial, de la
propiedad industrial y la propie-
dad de instituciones financieras,
lo que suele llevar a la concen-
tracion excesiva de los riesgos
de la institucion financiera en
las actividades industriales del
grupo, cuya tasa de rendimien-
to no siempre justifica los prés-
tamos concedidos ni el tipo de
interés al que se facilitan. Des-
graciadamente, en la mayor par-
te de los paises que solicitan
los recursos del FMI, la inter-
vencion estatal sobre su siste-
ma financiero no resolvio estos
problemas. La estructura oligo-
polistica sigue caracterizando es-
tos mercados, si bien la insti-
tucion financiera dirigente es
ahora de propiedad publica, y
muchas instituciones financie-
ras siguen presentando una con-
centracion excesiva de sus ries-
gos en actividades poco renta-
bles, si bien estas instituciones
y estos activos suelen pertene-
cer al sector publico en mayor
medida que al sector privado.
Con independencia de cuél sea
su origen historico, el hecho es
que los tipos de interés en estos
paises se determinan adminis-
trativamente y suelen estar muy
por debajo de los que el mer-
cado determinaria libremente.
Esta proporcion es compatible
con la existencia de algunos ti-
pos de interés, particularmente
los determinados en aquellos
segmentos del sistema financie-
ro que funcionan libremente,
que estan por encima de sus
niveles de equilibrio. En el des-
arrollo de un proceso de desequi-
librio, estas caracteristicas insti-
tucionales del sistema financie-
ro multiplican el impacto nega-
tivo de cualquier expansion mo-

netaria y aceleran el transito ha-
cia un desequilibrio exterior in-
sostenible. Estas caracteristicas
de los mercados financieros pro-
pulsan con rapidez los efectos
de cualquier desajuste moneta-
rio hacia la balanza de pagos.
Si el mercado de capitales del
pais esta integrado con el mer-
cado internacional, o si los con-
troles de capital no son efica-
ces, la cuenta de capital de la
balanza de pagos reflejara rapi-
damente cualquier desequilibrio
en el mercado monetario. Si los
obstaculos a los movimientos
de capital son eficaces, o si el
grado de integracion entre el
mercado local y el mercado in-
ternacional de capitales no es
muy grande, serd la balanza por
cuenta corriente la que refleje
en mayor medida el impacto ne-
gativo del desequilibrio mone-
tario. Ante esta situacion, la
mayor parte de los programas
del Fondo exigen un ajuste ini-
cial de los tipos de interés y el
establecimiento de los mecanis-
mos necesarios para que el pro-
ceso de determinacion de dicho
precio produzca resultados si-
milares a los que se obtendrian
en mercados aproximadamente
libres. Como ocurre en otros
casos, en los procesos de libe-
ralizacion financiera se debe dis-
tinguir entre dos dimensiones
temporales del conjunto de ac-
ciones emprendidas. Caben po-
cas dudas de que, a largo pla-
zo, un sistema financiero rela-
tivamente libre de intervencio-
nes permitird alcanzar mayores
tasas de crecimiento. Los ma-
yores tipos reales de interés que
se determinaran en el sistema
mas libre, llevaran asociadas in-
versiones mucho més produc-
tivas y, probablemente, un ma-
yor flujo de inversiones en com-
paracion al sistema mas inter-
venido (9). A corto plazo, sin
embargo, la respuesta del aho-
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rro y la inversién ante un pro-
ceso de liberalizacion financiera
de cierta intensidad es dificil de
predecir. Los programas del
FMI, por lo general, tienden a
favorecer un proceso gradual
de reforma financiera. En algu-
nas ocasiones, sin embargo, se
han recomendado ajustes con-
siderables de los tipos nomina-
les de interés, que no siempre
han tenido la respuesta de los
flujos de ahorro e inversion es-
perada en el programa. Lo mas
que se puede hacer, para fo-
mentar una reaccidon adecuada
ante las medidas de reforma fi-
nanciera, es asegurar su Consis-
tencia con el resto de acciones
de politica econdmica instrumen-
tadas en el periodo de referen-
cia. En la ultima seccion se efec-
than varias observaciones sobre
esta cuestion de la compatibi-
lidad entre las distintas medidas
comprendidas en el programa
de politica econdémica.

Los programas del FMI con-
tienen sistematicamente pres-
cripciones sobre la politica de
tipo de cambio que debe ser
adoptada en el pais que accede
a los recursos de esta institu-
cion. Podemos volver a utilizar
la expresion (i) de la primera
seccion para ilustrar las carac-
teristicas del desequilibrio cam-
biario que gobierna habitualmen-
te el mercado de divisas en es-
tos paises. El desequilibrio de la
economia se habia originado por
un aumento del diferencial en-
tre la tasa de crecimiento de la
demanda nominal interna y la
de la oferta agregada en térmi-
nos reales. Como consecuencia
de ello, la tasa de inflacion del
pais se habia situado por enci-
ma de la del resto del mundo y
la balanza de pagos se habia
deteriorado hasta llegar a una
situacién insostenible en el si-
guiente periodo. En el curso de

este proceso, el tipo de cambio
nominal del pais se habra que-
dado desajustado con respecto
a su nivel de equilibrio inicial,
si el pais tenia un régimen de
tipo de cambio fijo o si, aun
cuando el régimen cambiario
permitiera variaciones de la pa-
ridad, el pais hubiera venido
recurriendo a la intervencion en
el mercado de divisas evitando
el ajuste necesario del tipo de
cambio. Si el tipo de interés del
pais se determinara flexiblemen-
te y reflejara en cada momento
la tasa de inflacion y el ritmo de
devaluacion esperados en el pais,
el desajuste del tipo de cambio
se canalizaria hacia la balanza
por cuenta corriente, al desviar
una mayor proporcion del gasto
interior hacia bienes producidos
en el resto del mundo y reducir
la demanda exterior sobre los
bienes producidos internamen-
te. Como hemos visto, sin em-
bargo, los tipos de interés en el
pais que solicita los recursos
del FMI suelen estar sujetos a
distintos limites administrativos
y no responderan flexiblemente
al desequilibrio acaecido. Por
tanto, el desajuste cambiario
aumentara la rentabilidad de co-
locar una cierta proporcion de
la rigueza en los mercados ex-
teriores de capital, induciendo
las consiguientes presiones so-
bre la cuenta de capital de la
balanza de pagos. En un régi-
men de tipo de cambio fijo o de
flexibilidad limitada, la pérdida
de reservas que se derivaria de
los procesos anteriores condu-
ciria, antes o después, a una
reduccion de la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero
y del ritmo de inflacion, que ten-
derian a restablecer el tipo de
cambio de equilibrio en térmi-
nos reales. Este momento, sin
embargo, se puede demorar
considerablemente instrumen-
tando diversos controles por el

lado de la demanda del merca-
do de divisas y, en particular,
restricciones cuantitativas y aran-
celarias a la importacion de bie-
nes y servicios (10). Esta es la
situacion mas caracteristica en
aquellas economias que van a
iniciar un programa de ajuste
econémico con el FMI. La ma-
yoria de estos programas exi-
gen un ajuste discrecional ini-
cial de cierta magnitud y la adop-
cion, en el transcurso del pro-
grama, de las medidas que faci-
liten la consecucion del tipo de
cambio real requerido para equi-
librar el mercado de divisas. La
devaluacién tendera a producir
inicialmente efectos depresivos
sobre el gasto nominal interior
y, dependiendo de una serie de
factores, puede expandir la ofer-
ta agregada. El gasto nominal
interior serda menor por el im-
pacto negativo de la devalua-
cion sobre el valor real de los
saldos de dinero y de otros ac-
tivos financieros. Si se han to-
mado las medidas necesarias
para que la devaluacion aumen-
te el precio interior de los bie-
nes de exportacion y de los que
compiten con las importaciones
en mayor proporcion que el cos-
te de los servicios productivos
en estos sectores, y existe ca-
pacidad productiva sin utilizar,
la devaluacion mejorara la ba-
lanza comercial y aumentara, a
corto plazo, la oferta agregada
de estos sectores; la oferta agre-
gada total de la economia
aumentara también si los ni-
veles de produccién en los sec-
tores que producen bienes inte-
riores se han mantenido cons-
tantes o no se han reducido lo
suficiente para anular aquellos
efectos. A largo plazo, si se
desplazan factores productivos
de los sectores internos a los
qgue producen bienes de expor-
tacion y sustitutos de importa-
ciones, la oferta agregada a par-
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tir de una capacidad dada ten-
derd a aumentar por la mayor
productividad de los factores
que normalmente se producira
en una economia mas abierta.
Se observara que las condicio-
nes necesarias para que una
devaluacion tenga los efectos
deseados son dificiles de cum-
plir y, aun asi, el perfil temporal
de los efectos positivos de la
devaluacién puede no coincidir
con el esperado muchas veces
por los artifices del programa.
En varias ocasiones, el ritmo de
ajuste del tipo de cambio o el
tamafio de la devaluacion im-
puestos por el FMI, han estado
por encima de los que habrian
sido 6ptimos, teniendo en cuen-
ta las circunstancias del pais y
el resto de medidas del progra-
ma. Es dificil conocer la senda
de evolucion o6ptima de cual-
quier accion de politica econo-
mica. Esto es particularmente
cierto en el caso del tipo de
cambio, que con frecuencia se
regula atendiendo a reglas me-
canicas y principios derivados
de andlisis de estatica compara-
tiva que no tienen en cuenta la
situacion de partida y la dinami-
ca del movimiento simultaneo
de todas las variables del siste-
ma. En la seccion siguiente se
presta mayor atencién a estas
restricciones que existen sobre
las posibilidades del conocimien-
to econdmico para orientar la
confeccion de programas de po-
litica economica que implica el
movimiento simultaneo de to-
das las variables econémicas im-
portantes.

IV. ASPECTOS
GENERALES
DE LAS POLITICAS
DE AJUSTE

El disefio de los programas
de ajuste debe tener en cuenta

las secuencias temporales de
efectos sobre los dos lados de
los mercados resultantes de las
distintas acciones de politica
contempladas. Casi todas las
medidas consideradas en la ul-
tima seccion destinadas a mo-
vilizar la oferta agregada, deja-
ran surtir antes sus efectos so-
bre la demanda nominal interna,
y solo gradualmente se mani-
festaran en un mayor flujo pro-
ductivo de bienes y servicios.
Al disefar las politicas de de-
manda en procesos de ajuste a
corto plazo, deben anticiparse
las dosis de deflacion derivadas
de las medidas encaminadas a
fomentar la oferta agregada.
Acciones de politica como una
devaluacion o los ajustes efec-
tuados en el ritmo de crecimien-
to de los salarios nominales y
en los tipos de interés tienden
a reducir inicialmente el creci-
miento del gasto nominal inter-
no y a aumentar la oferta agre-
gada solo de forma paulatina.
De la misma manera, razonan-
do por simetria, se debe consi-
derar el impacto de las politicas
de demanda al graduar la inten-
sidad de los ajustes por el lado
de la oferta agregada. Recuér-
dese que estos ultimos ajustes
tienen por objeto acercar estas
variables hacia sus valores de
equilibrio. Estos valores estan
establecidos en términos reales
y se veran afectados tanto por
los ajustes efectuados en las
magnitudes nominales como por
las politicas de demanda agre-
gada. Por ejemplo, el tipo de
cambio real de equilibrio se po-
dria alcanzar con un tipo de
cambio fijo en términos nomi-
nales, deflacionando la econo-
mia, o variando el tipo nominal
y estabilizando el nivel de pre-
cios. Lo importante, en todos
estos casos, es asegurar la con-
sistencia entre las diversas ac-
ciones emprendidas por ambos

lados de los mercados con el
ritmo y el sentido del movimien-
to que se quiere imprimir a la
economia.

Otra seria dificultad que se
presenta en la confeccion de los
programas de ajuste del FMI
consiste en establecer un rango
de valores para los distintos pa-
rametros que regulan la relacion
entre las variables instrumenta-
les y los objetivos de la politica
economica. Por un lado, el pro-
ceso de determinacion de las
expectativas sobre la evolucion
de ciertas variables puede verse
modificado con la instrumenta-
cion de un programa del FMI.
Por varias razones, conviene
también desconfiar de las esti-
maciones de los coeficientes del
sistema derivadas de la base de
datos historicos hasta el mo-
mento de la instrumentacion del
programa. Las funciones de
reaccion que determinan los va-
lores esperados por los agentes
econdmicos para las principales
variables econdmicas, en res-
puesta a un programa del FMI,
no seran idénticas a las estima-
das en el caso de politicas no
controladas por esta institucion.
Con toda seguridad, el proceso
de formacién de expectativas
de inflacion, por ejemplo, re-
cogera la mayor credibilidad, con
respecto a las politicas previas
efectuadas sin la sancion del
FMI, asociada habitualmente a
los programas de politica de
esta institucion. Esto significa
gue una misma tasa de creci-
miento monetario tendrad meno-
res efectos expansivos sobre la
demanda nominal interna, en el
caso de los programas del FMI,
ya que se producird un mayor
crecimiento de los saldos mone-
tarios que se desean retener,
que en las experiencias previas
sin la participacion de esta ins-
titucion. El rango de estimacio-
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nes existentes sobre los coefi-
cientes estructurales tampoco
capturara necesariamente los va-
lores que efectivamente alcan-
zaran estos parametros. Los pro-
gramas del FMI suelen poner
simultaneamente en movimien-
to un mayor nimero de accio-
nes de politica que las contem-
pladas habitualmente en las po-
liticas econdémicas llevadas a
cabo en el pais. Por ejemplo,
si el programa del FMI contiene
ajustes significativos en los ni-
veles salariales y en los tipos de
interés, la elasticidad de la de-
manda de dinero con respecto
a la variable indicativa del coste
de oportunidad de retener sal-
dos monetarios puede variar sen-
siblemente en el periodo de re-
ferencia del programa con res-
pecto a estimaciones a partir de
observaciones en las cuales no
tuvieron lugar aquellas accio-
nes. Si no se tiene en cuenta
este aumento de los coeficien-
tes gue vinculan la cantidad de
dinero que se desea retener con
las variaciones esperadas en los
precios y los tipos de interés,
el programa tendra efectos mas
contractivos de los deseados y
necesarios para conseguir los
objetivos de politica perseguidos.

Otra fuente de dificultades en
el desarrollo de un programa de
ajuste economico es la exis-
tencia de restricciones no per-
cibidas en el momento de dise-
fiar dicho programa. Estas res-
tricciones, gue se podrian repre-
sentar por el conocido dilema
del prisionero de la teoria de los
juegos, suelen ser el resultado
de acciones similares de politica
emprendidas en otras economias
cuyo efecto es anular o dismi-
nuir el impacto positivo espe-
rado de las medidas contempla-
das en el programa. Dos ejem-
plos pueden ilustrar esta posi-
bilidad. Uno de ellos se refiere

a los riesgos que rodean la de-
valuacion. Si, junto con el pais
que esta instrumentando las po-
liticas de ajuste, devalGan tam-
bién otros que compiten con &l
por una mayor cuota en los mer-
cados internacionales, la efecti-
vidad de dicha medida se vera
seriamente contrarrestada. Otro
ejemplo seria la estrategia de li-
beralizacion comercial, o de ses-
gar la asignacion de recursos
hacia los sectores exportables,
que se recomienda a los paises
en desarrollo que solicitan los
recursos financieros del FMI. Si
todos estos paises siguieran fiel-
mente esta estrategia, seria pro-
bable que los paises industria-
lizados no quisieran abandonar
los sectores productivos en los
cuales los paises en desarrollo
han obtenido una ventaja com-
parativa al ritmo necesario para
que los efectos de la liberaliza-
cion sean los inicialmente pre-
vistos en el programa. Estos dos
casos pertenecen a una cate-
goria de situaciones extremas,
en el sentido de que se anulan
casi completamente los efectos
asociados a ciertas politicas eco-
nomicas. De forma general, sin
embargo, se debe reconocer la
posibilidad de que si se produ-
cen ciertas acciones en ciertos
paises, se puede reducir signi-
ficativamente la eficacia de mu-
chas politicas contempladas por
el programa de ajuste Gptimo
para pasar de una situacion de
desequilibrio a otra de equilibrio.

Finalmente, todo programa de
politica econtmica debe tener
en cuenta un principio de la
economia del bienestar, el del
segundo mejor 6ptimo, cuya im-
portancia para la economia apli-
cada es dificil de exagerar. Dos
advertencias fundamentales pue-
den derivarse de invocar este
principio. La primera de ellas es
que, si bien un movimiento ha-

cia la igualacion entre el ingre-
so marginal y el coste marginal
en todos los mercados de la
economia aumentara la efica-
cia del sistema econdmico, el
fomento del mecanismo de mer-
cado en sélo una parte de los
sectores de la economia puede
llevar a una situacion peor que
la de partida. Este mensaje se
ha olvidado con frecuencia en
muchos programas de ajuste
economico, entre ellos los de-
nominados experimentos de li-
beralizacion economica en el
cono sur de Latinoamérica. No
es éste el lugar para analizar la
evolucion de estas economias,
pero se puede hacer una breve
referencia a ciertos aspectos de
aquellos experimentos que ilus-
tran la importancia practica del
principio del segundo mejor 6p-
timo. En el caso chileno, mien-
tras que se foment6 la compe-
titividad en los mercados de
bienes y servicios, se mantu-
vieron diversas restricciones,
con intensidad distinta segun
las fases, en los mercados de
factores productivos; como con-
secuencia de ello, el salario real
crecid, en promedio, un 10 por
100 cada afio de los Gltimos cin-
co, y el tipo de interés en tér-
minos reales alcanzo, en 1981
y 1982, niveles cercanos al 30
por 100. El efecto acumulativo
de estos dos factores determino
la brusca caida del ritmo de
crecimiento de los niveles de
produccién y la crisis financiera
gue se ha producido en este
pais. En el caso argentino, por
el contrario, la retencion de di-
versas restricciones en los mer-
cados de bienes y la persisten-
cia del desequilibrio fiscal, anu-
laron los efectos de los ajustes
efectuados en los mercados de
servicios de los factores produc-
tivos. La segunda advertencia
que se puede derivar de este
principio, se refiere a la ausen-
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cia de una teoria sobre el pro-
ceso dinamico &ptimo.

La teoria econ6mica puede
suministrar proposiciones de es-
tatica comparativa relativamen-
te precisas. Se puede demos-
trar ciertamente que una situa-
cion en la cual todos los mer-
cados alcanzaran su posicion de
equilibrio es mejor que una si-
tuacion de desequilibrio. Se
puede también conocer como
reaccionard el sistema ante pe-
quefias variaciones de un nu-
mero reducido de variables. Sin
embargo, es dificil disefiar la se-
cuencia que seguird el sistema,
o la posicion de equilibrio hacia
la que tiende, cuando todas las
variables significativas estan va-
riando y no necesariamente de
forma marginal. Este es el pro-
blema al que se enfrentan los
responsables de formular el pro-
grama de politica econémica.
Se sabe ciertamente a donde se
debe llegar, pero no existe una
teoria precisa que nos oriente
sobre la ruta oOptima que se
debe seguir para maximizar la
probabilidad y minimizar los cos-
tes de llegar hasta alii.

Dicho todo lo anterior, se pue-
de concluir este articulo con
dos asertos que no necesitan
ser justificados. La mejor poli-
tica economica contra los de-
sequilibrios es aquella que mini-
miza la esperanza matematica
de incurrir en ellos. Si la estra-
tegia anterior no se ha llevado
a cabo eficazmente y es nece-
sario instrumentar un programa
de ajuste, los responsables de
la politica econémica deben re-
cordar que esta actividad, es
en parte una ciencia, y en parte
un arte. Por ello, junto a todo
el conocimiento que la teoria
econdmica pueda ofrecer, la in-
tuicion sobre las posibles res-
puestas de los agentes econdémi-

cos, las percepciones sobre la
psicologia de la sociedad en ese
momento, y las sospechas so-
bre los limites y posibilidades
de las acciones de politica eco-
nomica derivadas del analisis de
las instituciones relevantes, de-
ben también ocupar un lugar en
la mente del programador del
proceso de ajuste.
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NOTAS

(1) Se puede consultar, a este respec-
to, Guitian, M. (1982); Robichek, W. (1967],
o Gold, J. (1979).

{2) Se pretende simplificar la exposi-
cion. Por ello, los conceptos de balanza de
pagos por cuenta corriente y balanza de
pagos de bienes y servicios se utilizan in-
distintamente. También se debe pensar,
en lo que sigue, en economias con grados
de desequilibrio soportables e insostenibles
donde se dice economias en equilibrio y en
desequilibrio, respectivamente. Igualmente,
la palabra «periodo» identifica horizontes
temporales de diversa extension.

{3) Porque se supone en este articulo
que el pais que utiliza los recursos finan-
cieros del FMI y acepta sus politicas, es
precio-aceptante en los mercados interna-
cionales tanto de bienes como de servicios
de factores productivos.

{4) Como es sabido, las referencias prin-
cipales son Frenkel, J., y Johnson, H.
{1976), y FMI (1977).

{5) Un ejemplo contundente de esto lo
facilita el caso de las economias de Europa
del Este (Hungria, Rumania y Yugoslavia),
actualmente llevando a cabo programas con
el FMI encaminados a corregir su desequi-
libric externo.

{6) No se ha tratado en esta seccion la
determinacion de BP, el nivel de la balanza
de pagos viable o sostenible. Este con-
cepto exige mucha mas atencion y espacio
del que se puede disponer aqui. Permita-
seme remitirme a las consideraciones y bi-
bliografia mencionadas a este respecto en
Feito, J. L. (1982).

(7) La mayor parte de los paises de la
OCDE efectuaron este ajuste con mas ra-
pidez en respuesta a la segunda oleada de
aumentos del precio del petroleo y ello ex-
plica en buena medida que la absorcion de
la segunda crisis fuera mucho mas eficaz
que la de la primera. En esta primera se
produjo una caida del ingreso fiscal por litro
de gasolina, siendo dicho ingreso en 1978
inferior al de 1970.

(8) El analisis de los procesos de refor-
ma financieros que subyace a las reco-
mendaciones del FMI en este area se basa
esencialmente en Shaw, E. (1973), y McKin-
non (1973).

{9) Recuérdese que los tipos reales de
interés menores aumentaran la demanda
de inversion, pero no necesariamente la
inversion efectivamente realizada. Por ello,
puede ocurrir que el aumento de los tipos,
si lleva asociado un mayor flujo de ahorro,
aumente los niveles de inversiones efecti-
vamente realizadas, al relajar posibles res-
tricciones a la financiacion disponible pre-
viamente existentes.

{10) Las recomendaciones de politica
comercial contenidas en algunos programas
del FMI no se van a analizar aqui. Una
justificacion Qg la estrategia de liberalizacion
comercial fomentada en muchos de estos
programas se puede encontrar en Bhag-
wati, J. (1971).
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APENDICE

LAS FACILIDADES
FINANCIERAS DEL FMI

El objeto de este apéndice es presentar
las caracteristicas basicas de la financiacion
exterior que ofrece el Fondo Monetario In-
ternacional. En la primera seccidon se con-
sideran los elementos fundamentales que
definen cualquiera de las facilidades finan-
cieras que estan potencialmente abiertas
a todo pais miembro del FMI. Seguidamen-
te (Seccion 1), se describen estas facili-
dades en base a los valores o particulari-
dades que los elementos anteriores toman
en cada una de ellas.

I. ELEMENTOS A CONSIDERAR
EN CADA FACILIDAD

Las distintas facilidades ofrecidas por el
Fondo se pueden definir en base a los cua-
tro elementos siguientes:

al) Condicionalidad adscrita al uso de la
facilidad;

b) Coste del préstamo o facilidad finan-
ciera;

¢/ Volumen de financiacion asequible;

d} Periodo de vencimiento del présta-
mo, a lo largo dei cual y antes de cuya
conclusion, el pais debera «recomprar» su
propia moneda con DEG o con el tipo de
divisa especificado por el Fondo.

Mientras que el significado de los ele-
mentos ¢/ y d/ no presenta mayores com-
plicaciones, los puntos a/ y b/ requieren
algunos comentarios adicionales:

a) Condicionalidad

La presencia de condicionalidad en los
préstamos otorgados por el Fondo tiene
una doble finalidad. Por un lado, recoge
la necesidad de determinar cuando el Fon-
do debe, en base a lo prescrito por el Con-
venio Constitutivo, proporcionar asistencia
al pais en cuestion. La condicionalidad se
refiere también a la obligacién, para ese
pais, de formular un cierto programa eco-
némico que permita la consecucion de una
posicion viable de balanza de pagos al final
del periodo considerado. Estos programas
fijan objetivos para ciertas variables macro-
econdmicas que, generalmente, son el cre-
dito interno, la financiacion monetaria del
sector publico y la gestion de la deuda ex-
terna, asi como las directrices que deben
regular la politica cambiaria. La consecu-
cion de estos objetivos es condicién nece-
saria para poder obtener la financiacion
acordada para el programa en el Fondo.

La condicionalidad suele ser el factor di-
suasorio mas importante para los paises que
consideran el recurso al Fondo. Esto impli-
ca que el coste relevante asociado a la fi-
nanciacion facilitada por el Fondo vendrd
dado, esencialmente, por el grado de diver-

gencia entre los esquemas de politica eco-
ndémica preferidos por el pais solicitante
y los habitualmente disefiados por el Fondo.

b) Costes del préstamo

Como cualquier otra institucion financie-
ra, el Fondo cobra intereses por la con-
cesion de sus préstamos, excepto cuando
se trata de la utilizacion del tramo de re-
serva. Estos intereses, sin embargo, suelen
ser concesionales si se comparan con los
vigentes en los mercados privados de fi-
nanciacion internacional. Como se ha co-
mentado anteriormente, los costes mas im-
portantes de utilizar los recursos financieros
facilitados por el Fondo no son pecuniarios,
sino que vienen dados por la forma en que
se perciba la condicionalidad por el go-
bierno del pais solicitante.

Los costes financieros que conlleva la
utilizacion de las facilidades del Fondo se
componen de dos elementos: 1} un pago
inicial fone-time charge) o cargo por servi-
cio, equivalente at 0,5 por 100 del monto
total de la transaccion, y 2) un interés anual
por la cantidad del préstamo pendiente de
devolucién. Desde el 1 de mayo de 1982,
este tipo de interés se determina al comien-
zo de cada ano fiscal del FMI, de forma
que se alcancen los objetivos minimos de
rentabilidad de la institucion. Como se se-
fiala en el apartado siguiente, este tipo de
interés sera del 6,6 por 100 a lo largo del
afio fiscal 1983 para los préstamos conce-
didos por recurso a los tramos de crédito
~tanto bajo acuerdos stand-by como acuer-
dos ampliados (Extended Fund Facifity]—, a
la financiacién compensatoria de exporta-
ciones y a la de existencias reguladoras.
En el caso de la utilizacibn de recursos
bajo la politica de acceso ampliado, el tipo
de interés sera dos centésimas superior al
que el FMI deba pagar para obtener los
recursos que alimentan esta facilidad.

Il. LAS FACILIDADES
FINANCIERAS DEL FONDO

El acceso a los recursos financieros del
Fondo se puede hacer a través de tres
modalidades. El pais puede obtener présta-
mos mediante la utilizacion de: 1) el tramo
de reservas y los cuatro tramos de crédito;
2) servicios especificos {(financiacién com-
pensatoria de fluctuaciones de los ingresos
por exportaciones y financiacion de exis-
tencias reguladoras), y 3) politica de acceso
ampliado. La caracteristica peculiar de esta
Gitima opcién es que, a diferencia de las
anteriores, no implica la utilizacion de los
recursos ordinarios del Fondo, sino de re-
cursos extraordinarios obtenidos mediante
empréstitos del FMI con las agencias finan-
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cieras oficiales de algunos paises y/o, even-
tualmente, con los mercados privados de
capital. Este hecho confiere una cierta tem-
poralidad a estos recursos y aconseja tratar
por separado el funcionamiento de esta
politica. En los puntos siguientes se con-
sideran mas detalladamente estas modali-
dades, asi como 4) fas posibilidades de
combinacion entre ellas y los limites exis-
tentes a la utifizacion de recursos del FMI.

1. Tramos

1.1. Tramo de reserva

al, b) y dJ Las compras efectuadas en
el tramo de reserva no estan sujetas a nin-
gin tipo de condicionalidad, cargo u obli-
gacion especial de reposicion. De hecho,
este tramo es computable como parte de
las reservas del pais.

¢/ La diferencia entre la cuota de un
pais y las tendencias de la moneda de ese
pais en poder del FMI —ambas expresadas
en DEG o en la unidad monetaria del pais—
determina el tramo de reserva disponible y
la financiacion asequible por este concepto.

1.2. Primer tramo de crédito

a) La utilizacibn del primer tramo de
crédito exige, formalmente, el determinar la
conveniencia del recurso al Fondo y, en su
caso, el seguimiento de un programa que
cubre generaimente los 12 meses siguien-
tes a la solicitud de compra. En este primer
tramo, sin embargo, los criterios aplicados
por el Fondo, tanto en lo que concierne
a la conveniencia de la utilizacion de re-
cursos como en lo referente a las normas
de actuacion a seguir para la programacion
de la politica econdmica, son muy fiexibles.
De facto, el giro contra el primer tramo de
crédito es similar al giro contra el tramo de
reservas.

b) El coste periddico de utilizar esta
facilidad a lo largo del afio fiscal 1983 con-
siste en el pago anual de intereses por un
monto equivalente al 6,6 por 100 de la can-
tidad pendiente de pago.

¢} El periodo de recompra del présta-
mo es de tres a cinco afios después de la
fecha de compra.

1.3. Tramos superiores de crédito

Las solicitudes de utilizacion de recursos
en los tramos superiores se deben efectuar
siempre bajo acuerdos stand-by o bajo
acuerdos ampliados y estan sometidas a
una condicionalidad sustancial. En las lineas
siguientes se describen las caracteristicas
basicas de cada uno de estos dos tipos de
acuerdos.

Bajo Acuerdos «Stand-By»

a/ Bajo el periodo de vigencia de estos
acuerdos, la cantidad de financiacion dis-

ponible se fracciona en sumas determina-
das cuya concesidn se hace a intervalos
especificos en los cuales se analiza el com-
portamiento de las variables-instrumentales
que, como se ha dicho antes, suelen ser
el crédito interno, la financiacion mone-
taria del sector plblico y la gestion de la
deuda exterior. La cuantificacion de obje-
tivos para estas variables es el resultado
de discutir, entre el Fondo y las autorida-
des del pais, un programa de politica eco-
ndmica que contempla un horizonte tem-
poral de un afo de duracion, si bien, en
casos excepcionales, se han firmado acuer-
dos stand-by de dos y tres afos de dura-
cion. La posibitidad de girar en los suce-
sivos intervalos que se hayan fijado queda
supeditada al cumplimiento de las normas
de actuacion especificadas, cuyo nucieo
consiste en la cuantificacion efectuada para
las variables instrumentales establecidas en
el Acuerdo. Si al analizar el funcionamiento
del programa se observa que alguna de
estas condiciones de politica economica no
se ha cumplido, se interrumpe el acceso
a los recursos del Fondo y se procede a
efectuar consultas con el Fondo que, nor-
malmente, llevan a la revision de las me-
didas y objetivos incorporados en el pro-
grama y a la firma de un nuevo acuerdo.

b} La estructura de costes es idéntica
a la del primer tramo.

c¢) La cantidad adicional disponible con
la utilizacién de cada uno de los tres tramos
superiores de crédito es equivalente al 25
por 100 de la cuota; suponiendo la utili-
zacion previa de los tramos primero y de
reserva, la cantidad total resultante como
consecuencia de utilizar los tramos supe-
riores seria del orden del 125 por 100 de la
cuota.

d) El plazo de recompra es, como en
el caso del primer tramo, de tres a cinco
aros.

Bajo Acuerdos Ampliados
(«Extended Fund Facility»)

a) A diferencia de la utilizacion de los
tramos superiores de crédito bajo los acuer-
dos stand-by, los acuerdos ampliados con-
templan situaciones donde la naturaleza del
problema aconseja un periodo de ajuste
més dilatado en el tiempo y un mayor vo-
lumen de financiacion. El pais miembro
debe presentar un programa en el que se
describan detalladamente los objetivos fi-
nales a cubrir durante el pericdo de vigen-
cia del acuerdo que, normalmente, es de
tres afios. Igualmente, se deben especi-
ficar las medidas u objetivos para las va-
riables instrumentales que habré gue cum-
plir en cada periodo de doce meses para
alcanzar los fines del programa a medio
plazo. Estas medidas incluyen, ademas de
la cuantificacion de ciertos agregados mo-
netarios y las directrices de politica cam-
biaria, recomendaciones o politicas centra-
das en el lado de la oferta de la economia.
Politicas de fomento del ahorro interno
{mayor flexibilidad en la determinacion de
los tipos de interés) y de conservacion de
energia (tendentes a que los precios in-

ternos de la energia reflejen integramente
los precios internacionales), han sido ingre-
dientes comunes a la mayor parte de estos
programas en {os Ultimos anos.

Con frecuencia, sin embargo, la dife-
rencia con respecto a los acuerdos stand-by
es mas de forma que de fondo, ya que los
acuerdos ampliados se conciben a veces
como una sucesion de programas a corto
plazo. Se puede decir, por tanto, que la
condicionalidad es similar a la del stand-by.
Conviene senalar también gue los paises
industrializados canalizan su demanda de
financiacion mediante la utilizacién de los
tramos superiores bajo un stand-by, mien-
tras que el servicio ampliado se cred para
ser utilizado preferentemente por paises en
desarrollo con graves desequilibrios en su
economia y no ha sido utilizado ain por
ningun pais industrializado.

b} Los intereses a pagar son los mismos
que se han especificado en el caso del pri-
mer tramo.

¢} La cantidad de financiacién con esta
facilidad puede llegar hasta un méximo del
140 por 100 de la cuota. Esta facilidad se
puede utilizar en combinacion con el primer
tramo de crédito, en cuyo caso el maximo
de financiacion seria del 165 por 100 de la
cuota.

d) El plazo para efectuar la recompra
es de 4 a 10 afios, siendo, por tanto, su-
perior al exigido en el caso de los acuerdos
stand-by.

2. Servicios Especificos

La siguiente relacién no incluye el ser-
vicio de financiacibn de existencias regu-
ladoras, cuya finalidad es ayudar a finan-
ciar las contribuciones 2 existencias regu-
ladoras que efectian paises miembros de
estos acuerdos con dificultades de balanza
de pagos. La condicionalidad, costes y es-
tructura de vencimiento son en todo ana-
logas a las vigentes para la facilidad que
se considera a continuacién.

2.1. Financiacion compensatoria
de las exportaciones

a) Su objeto es prestar apoyo financie-
ro a los paises miembros con dificultades
de balanza de pagos causadas por una des-
viacion sensible, en relacion con la tenden-
cia a medio plazo, de sus ingresos por
exportacion. En mayo de 1981 la cobertura
de esta facilidad se ampli6, de modo que
abarcara también las situaciones creadas
por un aumento en el precio de la impor-
tacion de productos alimenticios. Con mo-
tivo de esta revision general de la facilidad,
se incorpord a los estatutos que-la regu-
lan el compromiso, por parte de los paises
industrializados, de no recurrir a esta fuen-
te de financiacion. Se necesita cumplir
dos requisitos para poder utilizar esta faci-
lidad. En primer lugar, las causas que ha-
yan provocado la caida de los ingresos por
exportacion, o el aumento del coste de im-
portar los productos alimenticios basicos,
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