MORATORIA DE LA DEUDA
EN AMERICA LATINA

EXPERIENCIA DE LOS PAISES

Oscar Altimir
Robert Devlin
(Compiladores)

1992
SANTIAGO DE CHILE

|||||II|||||IIIIIllIIlIIIIIIIlIHII|I||l|||||||||||||||

900011928 - BIBLIOTECA CEPAL



AUTORES

Francesco Abbate, de nacionalidad italiana y actuaimente Director del Programa de
Financiamiento para el Desarrollo de UNCTAD en Ginebra, Suiza.

Oscar Altimir, de nacionalidad argentina, es el Director de la Divisién de Desarrollo
Econémico de la CEPAL en Santiago de Chile.

Gonzalo Biggs, de nacionalidad chilena, es Abogado Principal del Banco Interamericano
de Desarrollo en Washington D.C.

Juan Cariaga, de nacionalidad boliviana, es ex-Ministro de Finanzas de Bolivia y
actualmente consultor internacional.

Robert Devlin, de nacionalidad estadounidense, es Economista Principal de la Divisién
de Desarrollo Econédmico de la CEPAL en Santiago de Chile.

Carlos Eduardo de Freitas, de nacionalidad brasilefia, es ex-Director Ejecutivo del Banco
Central del Brasil y actualmente Director de Estudios de dicha institucién.

Leonel Figueroa, de nacionalidad peruana, es ex-Presidente del Banco Central de
Reserva del Perd y actualmente Economista de la Divisién de Desarrollo Econémico de la
CEPAL en Santiago de Chile.

Roger Lawrence, de nacionalidad estadounidense, actualmente es Director, Coordinador
del Programa de Recursos Para el Desarrollo de UNCTAD en Ginebra, Suiza.

José Luis Machinea, de nacionalidad argentina, es ex-Presidente del Banco Central de ia
Republica Argentina y actualmente se desempefia como consultor internacional.

Anne Miroux, de nacionalidad francesa, es Economista del Programa de Financiamiento
para el Desarrollo UNCTAD en Ginebra, Suiza.

Arturo O’Connell, de nacionalidad argentina, es ex-Director del Banco Central de 1a
Republica Argentina y actualmente se desempefia como Director del Proyecto Relaciones
Internacionales y Politica Econémica (PRIPE) del Ministerio de Relaciones Exteriores de
Argentina.

Ennio Rodriguez, de nacionalidad costarricense, es ex-Ministro de Financiamiento y
Deuda Externa de Costa Rica y actualmente Economista Principal de la CEPAL, en su
Oficina Regional de México.

Juan Sommer, de nacionalidad argentina, es ex-Director del Banco Central de la
Republica Argentina y actualmente funcionario de un banco internacional de inversiones.

Mauricio Yepes, de nacionalidad ecuatoriana, actuaimente es Gerente de Operaciones
Internacionales del Banco Central del Ecuador.



INDICE

PREFACIO

UNA RESENA DE LA MORATORIA
DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

Oscar Altimir y Robert Deviin

PRIMERA PARTE

EL MANEJO DE LA DEUDA EXTERNA EN CONDICIONES
DE CRISIS EN LA BALANZA DE PAGOS:
LA MORATORIA ARGENTINA 1988-89

José Luis Machinea y Juan Sommer

LA MORATORIA BOLIVIANA
Y EL AJUSTE ECONOMICO EXITOSO

Juan Cariaga

BREVE HISTORIA )
DE LAS MORATORIAS BRASILENAS

Carlos Eduardo de Freitas

ADMINISTRACION DE LAS RESTRICCIONES
UNILATERALES DE PAGO Y DESARROLLO:
EL CASO DE COSTA RICA

Ennio Rodriguez

LA MORATORIA ECUATORIANA

Mauricio Yepez

ADMINISTRACION DE LA MORATORIA PERUANA
Leonel Figueroa

[pig. 5]

...................

11

67

123

151

195

219



SEGUNDA PARTE

ATRASOS DE LOS PAISES DE AMERICA LATINA
CON LOS ACREEDORES DEL CLUB DE PARIS:
PROBLEMAS Y OPCIONES 317

Francesco Abbate, Roger Lawrence y Anne Miroux

MORA CON LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES 339

Anrturo O’Connell

COBRO JUDICIAL DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA MOROSA DE AMERICA LATINA:
DERECHOS Y DEFENSAS DE LAS PARTES 357

Gonzalo Biggs

[pdg.6]



UNA RESENA DE LA MORATORIA
DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

Oscar Altimir y Robert Devlin*

I. Introduccién

La historia de los mercados internacionales de capital abunda en ciclos de au-
ges y colapsos crediticios (Kindleberger, 1978; Galbraith, 1975). América La-
tina ha sido con frecuencia un actor importante en la accidentada evolucion
de esos mercados; en efecto, el acceso de la region al crédito internacional
culminé en incumplimientos a fines de las décadas de 1820, 1880 y 1890, y a
comienzos de la de 1930 (CEPAL, 1964). Por cierto que la crisis mas reciente
estallé en agosto de 1982 cuando un grave problema de servicio de la deuda
en México —entonces el segundo deudor mas grande del mundo entre los
paises en desarrollo— desencadend un colapso financiero sistémico en Amé-
rigcga)l0 lI.).atina, cuyas repercusiones negativas atin se dejan sentir (CEPAL,
1 .

Los problemas de la década de 1980 siguieron en diversas formas la
modalidad tradicional de la crisis financiera: un desenfreno manifiesto de soli-
citudes y otorgamiento de préstamos, se%uido de dificultades de pago, incum-
plimientos y moratorias. Sin embargo, el periodo se caracterizé también por
una gran novedad: el surgimiento de un mecanismo internacional de présta-
mos de tltima instancia (%\lrinl]i’UI), que sirvié para aplazar muchos incumpli-
mientos y moratorias formales, permitiendo con ello que los acreedores eva-
dieran las pérdidas desestabilizadoras que suelen acompaiiar a las crisis finan-
cieras sistémicas.l/

Deseamos agradecer los valiosos comentarios de Soffa Astete, Rosella Cominetti, Felipe
Jiménez, Carlos Massad, Arturo O’Connell y Kendrick Paul, asi como la asistencia estadis-
tica de Guillermo Mundt y Luis Alberto Santa Cruz. Por supuesto, la responsabilidad por
el contenido de este articulo es exclusivamente nuestra.
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Oscar Altimir y Robert Devlin

El MIPUI —encabezado en esta ocasion por el Gobierno de los Esta-
dos Unidos— funcion6 con bastante efectividad a comienzos de la década de
1980 para evitar los incumplimientos informales en América Latina que po-
drian haber hundido a los grandes bancos comerciales internacionales y cau-
sado estragos en la economfa mundial’/ Los instrumentos precisos del MI-
PUI son relativamente bien conocidos. Primero, la banca comercial, que cons-
tituye el principal acreedor de la regién, se agrupé a modo de cartel tras un
comité asesor integrado por los bancos lideres a fin de reprogramar el servicio
de la deuda mediante la reestructuracién del principal y el refinanciamiento
parcial de los pagos de intereses (denominados “préstamos no voluntarios™).
Ademis, las condiciones de las reprogramaciones fueron de caricter comer-
cial, o mejor dicho, punitivas.3/ Segundo, la deuda bilateral se reprogramé a
través del Club de Paris. Tercero, se movilizaron nuevos préstamos de los or-
ganismos multilaterales para refinanciar también en parte el servicio progra-
mado de la deuda. Cuarto, las reprogramaciones de la deuda y los paquetes
de dinero nuevo fueron sometidos a la condicionalidad cruzada mediante la
firma de un acuerdo de compromiso contingente con el FMI; a su vez, el pro-
grama de ajuste del Fondo deflact6 las economias de los deudores y produjo
un gran excedente comercial para servir los pagos de intereses. Por tltimo, el
Tesoro de los Estados Unidos y el Banco de Pagos Internacionales organiza-
ron préstamos puente de corto plazo que aportaron el refinanciamiento provi-
sional necesario para evitar los incumplimientos formales durante las comple-
jas negociaciones de reestructuraci6n de la deuda./

La coordinacion entre los bancos y otros acreedores fue bastante estre-
cha, y de hecho manifestd las caracteristicas de cartel. De todos modos, como
instrumento para salvar el sistema financiero internacional, el MIPUI funcio-
né bastante bien. La reprogramacién/refinanciamiento del servicio de la deu-
da en términos comerciales mis bien lucrativos, junto con las medidas draco-
nianas de ajuste en los paises deudores, sirvieron para que los bancos evitaran
pérdidas; més afin, lo paradojal es que la regién pas6 a ser un importante cen-
tro de utilidades para esas instituciones durante su peor crisis financiera des-
de la década de 1930.5/

Las reprogramaciones iniciales de 1982/1983 incorporaron a casi la to-
talidad de los paises deudores de la Regi6n. Sin embargo, en las cuatro rondas
ulteriores de reprogramaciones, en el periodo 1983-90, cada vez participaron
menos pafses en el programa oficial de gestién de la deuda.t/ El reverso de la
medalla de esta atricion creciente fue la acumulacién de atrasos en el servicio
de la deuda externa. Estos atrasos, slo sobre el pago de intereses en la re-
gion, sobrepasaban los 25.000 millones de d6lares a fines de 1990 y repre-
sentaron 22% de la deuda externa acumulada desde 1981 (CEPAL, 1990b).
Por lo menos 21.000 millones de ddlares de los intereses impagos se adeuda-
ban a los bancos comerciales, mientras el resto afectaba a gobiernos acreedo-
res y a los prestamistas multilaterales. En 1990, los finicos pafses que se man-
tuvieron plenamente al dia en el servicio de la deuda durante todo el aiio fue-
ron Chile, México, Colombia y Uruguay.”/

La acumulacién de atrasos represent6 en la préctica el surgimiento de
una moratoria silente.®/ En contraste con la década de 1930, cuando la sus-
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UNA RESENA DE LA MORATORIA DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

pensién de pagos de los principales deudores fue relativamente stibita y masi-
va,% los incumplimientos de la década de 1980 han surgido paulatinamente y a
la par de la incapacidad creciente del programa oficial de rescate de la deuda
para adaptarse a la situacién de deterioro progresivo de la mayoria de los pai-
ses deudores. Es mis, los incumplimientos se retardaron el tiempo suficiente
como para que los bancos pudieran erigir sus defensas mediante la provisién
de reservas para pérdidas por préstamos y el incremento de su base de capi-
tal. En consecuencia, los atrasos en la regién, aunque a veces perturbadores,
no han constituido una amenaza vital para el sistema financiero o para la ma-
yoria de los prestamistas individuales.

Aunque casi todos los paises de América Latina han caido en algfn ti-
po de moratoria, estos fen6menos se han estudiado relativamente poco. Ello
obedece quizis al gran estigma que los circulos financieros atribuyen a la mo-
ratoria y al hecho ﬁl(; ue las restricciones de pago han surgido gradualmente,
casi siempre sin grandes aspavientos, y sin revestir gran amenaza para los sis-
temas financieros del Norte. En este documento introductorio se resefiara el
problema de la moratoria en la regién, con miras a llegar a algunas conclusio-
nes provisionales acerca del por qué y del cémo han surgido las restricciones
de pago y de su impacto sobre e(} ajuste econ6mico y la renegociacién de la
deuda externa. Esta introduccidn se remitir4 con frecuencia a las conclusiones
de los estudios especfficos que integran este libro.

II. Surgimiento de la moratoria en América Latina y El Caribe

La conmocién que causaron los problemas del servicio de la deuda de México
en 1982 se propagb al sistema financiero y provocé una restriccioén espectacu-
lar del crédito. Esto, sumado a la caida de los precios de exportacién y a las
altas tasas reales de interés, indujo a practicamente todos los pafses de la re-
gion a intentar que sus acreedores aliviaran la carga de la deuda. La excep-
ci6n més notable fue Colombia, pafs que se habfa ganado la reputacién de ser
extremadamente prudente en el manejo de la deuda, y cuyo perfil de endeu-
dpmienlté; relativamente benigno le permitié escapar a la ola de reprograma-
ciones.

Lo que resulta sorprendente en relacién con 1982 es que con el desen-
cadenamiento de la peor crisis financiera desde la década de 1930 no prolife-
raran los intereses atrasados (cuadros 1y 2).1V Esto obedeci6 en gran parte a
la amplitud de las medidas tomadas por el MIPUI. En efecto, las tinicas fuen-
tes de una seria acumulacién de atrasos en 1982 — Bolivia, Costa Rica, Nica-
ragua y la Repiblica Dominicana — 12/ fueron en realidad manifestaciones de
problemas del servicio de la deuda que habian surgido con los bancos y los
pafses del Club de Paris antes de la gran crisis financiera. Adem4s, el MIPUI
mcorpor6 a Costa Rica en la primera ronda de renegociaciones, y con ello
ayudé a reducir sus atrasos hasta pricticamente eliminarlos en 1983.
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Los atrasos aumentaron a fines de 1983, debido sobre todo a los acon-
tecimientos en Argentina, el tercer deudor maés grande entre los paises en de-
sarrollo (cuadro 1). Un gobierno militar habfa negociado un acuerdo de re-
programacién en principio durante la primera ronda de estos ejercicios. Em-
pero, éste no se materializ por no haberse cumplido las metas del FMI — que
paralizaron a su vez el desembolso de préstamos no voluntarios— y por dis-
crepancias con los bancos respecto a los detalles del propio acuerdo de rees-
tructuracién (Bouzas y Keifman, 1988). El rapido agotamiento de las reservas
internacionales provocd atrasos con los bancos en octubre de 1983. La solu-
ci6n del problema se dejé en manos del nuevo gobierno democrético de Ratil
Alfonsin, que asumi6 el mando en diciembre de ese afio.

Las nuevas autoridades decidieron rechazar el oneroso acuerdo de re-
programacién negociado con los bancos por el ex régimen militar; més atin,
procuraron modiﬁcar las reglas del juego imperantes, muy favorables para el
cartel de bancos, mediante una radicalizacién de las negociaciones de la deu-
da (Bouzas y Keifman, 1988). La acumulacién constante de atrasos con la
banca fue parte de la estrategia para obtener un trato mejor. El gobierno ar-
gentino desempeii6 también un papel clave en la formacién, a comienzos de
1984, de un grupo de deudores latinoamericanos —eventualmente apodado
Consenso de Cartagena— que trat6 de estructurar una posicion regional so-
bre algunos de los aspectos principales relativos a la crisis de la deuda.13/ Por
nltimo, el pais present6 incluso al FMI un programa de ajuste formulado uni-
lateralmente (Machinea y Sommer, 1992).

Las negociaciones argentinas fueron el primer desafio piblico serio a
las dificiles condiciones impuestas por los bancos y el MIPUI en las dos pri-
meras rondas de reprogramaciones.}4/ Pero la gran presion de los bancos y el
MIPUI, sumada a un panorama econ6émico interno declinante y a la poca dis-
posici6n de los otros grandes deudores a seguir la posicién negociadora mas
radical de Argentina, llevé a que esta brega fuera perdiendo fuerza hasta ce-
sar oficialmente a fines de 1984, cuando el pafs se uni6 al resto de la Regién
para suscribir la Tercera Ronda de Acuerdos de Reestructuracién de la Deu-
da. Las nuevas condiciones ofrecidas a la Argentina fueron algo més genero-
sas que las convenidas en la primera ronda de reprogramaciones, y establecie-
ron también una modalidad para comenzar a eliminar la grave acumulacién
de intereses atrasados del pais (cuadro 1). Sin embargo, los términos del nue-
vo acuerdo de reprogramacién se aproximaron al patrén establecido por Mé-
xico a mediados de 1984 en su nuevo acuerdo con los bancos, que sélo se con-
cretd tras negociaciones muy dificiles.15/ Sin embargo, las concesiones otorga-
das a México y a otros deudores contribuyeron a aislar a las recalcitrantes au-
toridades argentinas, asi como a impedir toda posibilidad de que el Consenso
de Cartagena se convirtiera en un cartel de deudores (Devlin, 1989).

Aunque gran parte de los esfuerzos desplegados en 1984 por los acree-
dores se concentraron en evitar un incumplimiento prolongado por parte del
megadeudor que era Argentina, estaban surgiendo problemas para algunos de
los paises mas pequefios de la regién. Durante el primer semestre de 1984, el
Gobierno de Belatinde en Perfi dejé de cumplir las metas acordadas con el
FMI, lo que paraliz6 nuevos desembolsos por parte de esa organizacién y de
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los bancos. Esto indujo a su vez el comienzo de una moratoria silente en un
afs que hasta entonces habia sido uno de los deudores més colaboradores en
a region. A fines de aiio, los intereses atrasados acumulados del gobierno

representaban 14% del incremento de la deuda pendiente (cuadro 2).

Entre tanto, Bolivia formaliz6 su moratoria sobre el servicio de la deu-
da a los bancos y a los pafses del Club de Paris. Después de una reprograma-
ci6n importante con los bancos en 1981, a fines de 1982 el pais habia comen-
zado nuevamente a rezagarse en sus pagos. Un acuerdo provisional suscrito
con los bancos para normalizar los pagos evit6 la moratoria. Sin embargo, en
el dltimo trimestre de 1983 el pais dej6 de efectuar un pago acordado. Esto
fue seguido por otro acuerdo provisional para restablecer los pagos en 1984,
Pero el colapso del mercado del estafio erosion6 cualquier capacidad de pago
remanente. En mayo, los bancos fueron informados gc que el pafs no estaba
ni siquiera en condiciones de efectuar pagos parciales. Fue asi como, en junio,
el gobierno de Siles Zuazo, en un pacto politico con el poderoso sindicato la-
boral, la Central Obrera Boliviana (COB), anunci6 su intencién de limitar el
servicio de la deuda al 25% de las exportaciones. Asimismo, se sumé a la Ar-
gentina para impulsar una acci6n regional concertada sobre la deuda a través
del Consenso de Cartagena (Cariaga, 1992). A fines de 1984 los atrasos en ese
pais representaban el 11% de la acumulacién de la deuda (cuadro 2).

Durante 1984, Costa Rica tuvo nuevamente problemas con el FMI y su
servicio a los bancos. Sin embargo, la suscripcién de nuevos acuerdos con el
Fondo y otros acreedores durante la Tercera Ronda de Renegociaciones le
permitieron regularizar nuevamente sus pagos.

Los nuevos acuerdos de reprogramacion le brindaron también a la Re-
ptblica Dominicana la oportunidad de regularizar sus pagos. Honduras, en
cambio, que habia llegado a un acuerdo de reprogramacién en principio con
los bancos, se atrasé en los pagos debido a problemas con el FMI. Entre tan-
to, los problemas de pago del Paraguay con algunos paises del Club de Paris,
considerados en un principio de naturaleza temporal, comenzaron a asumir
un caricter mis permanente, Y, naturalmente, se abrigaban pocas esperanzas
de que una Nicaragua asolada por la guerra revirtiera su sostenida acumula-
ci6n de atrasos con casi todos sus acreedores (cuadro 2).

El éxito de la tercera ronda de reprogramaci6n para contener los atra-
s0s, junto con el fuerte crecimiento de la economia estadounidense en 1984,
indyjo a concluir a algunos, a comienzos de 1985, que el problema de la deuda
se habia superado (Héctor, 1985). Los frentes pro%leméticos que persistian se
hallaban en algunos pafses pequefios como Bolivia, Nicaragua y Perd. Ade-
mads, se esperaba que el mas importante de éstos, el Per(, regularizara sus pa-
gos tras la asuncién de un nuevo gobierno a mediados de 1985. Sin embargo,
en la medida en que avanzaba el aiio, surgieron serios problemas.

El peso constante de la deuda comenz6 a despertar inquietud en Méxi-
co ¥ Brasil, pafs que empez a retener los pagos a los pafses del Club de Pa-
ris.16/ Ademads, Cuba inici6 una campafia muy publicitada, sosteniendo que la
deuda de la regi6n era impagable y debfa perdonarse. Mientras tanto, en el
Peri el candidato presidencial favorito convertia al FMI y la carga excesiva de
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la deuda en los temas centrales de su campaiia politica. Ademés, uno de sus
primeros actos como presidente, tras una victoria arrolladora, fue formalizar y
radicalizar la moratona del Perq, anunciando que el pais no recurriria al FMI
y que limitaria también el servicio de la deuda piblica al 10% del valor de sus
exportaciones.,

La tensién que emané de estos acontecimientos explica tal vez el anun-
cio sorpresivo (e improvisado) del Plan Baker, en septiembre de 1985 (Devlin,
1989). El Plan abordé la preocupacién de los paises deudores por el estanca-
miento de sus economias y €l entorno cada vez mas restringido para el otorga-
miento de nuevos créditos. En efecto, el nuevo enfoque prometfa ajuste con
crecimiento. Para lograrlo, el Tesoro de los Estados Unidos se comprometi6 a
revitalizar los préstamos no voluntarios — que habian mermado notoriamente
en la Tercera Ronda de Renegociacién— para 17 paises, en su mayoria de
América Latina y el Caribe.17/

El Plan Baker fue, sin duda, una tentativa audaz de infundir nueva vida
a una estrategia internactonal de la deuda languideciente, e impedir que otros
paises de la Regi6n siguieran el mal ejemplo del Perd. En este sentido, la es-
trategia funcioné hasta cierto punto en un comienzo, ya que las expectativas
sobre los beneficios del nuevo plan sirvieron para moderar el debate en torno
al tema de la deuda. Sin embargo, el Plan Baker marcé de hecho el comienzo
de un serio quiebre en la gestién oficial del problema de la deuda.

El Plan tuvo un despegue dificil. A fines de 1985 muchos bancos habfan
descartado la posibilidad de un vuelco econémico rapido en la regién, y se ha-
llaban también en mejor situacién de absorber los retrasos en los pagos; por
tanto, resistieron enérgicamente el otorgamiento de los nuevos préstamos
concertados propuestos por Baker. En efecto, la reprogramacién nicial del
Plan en México s6lo prosper6 a mediados de 1986, tras una amenaza muy se-
ria de moratoria en dicho pafs y la intervencién directa del Presidente del Sis-
tema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, quien literalmente infor-
mo a los bancos de su participacién en un paquete de financiamiento concer-
tado por 13.700 millones de d6lares para dicho pais.

Los bancos, molestos por la intervencion oficial en sus asuntos, decla-
raron que las condiciones comerciales més blandas y el dinero fresco otorga-
do a México constituian un caso especial.18/ Las negociaciones en los demds
pafses que pedian recibir el trato mexicano se detuvieron. El estancamiento
contribuy® al crecimiento de la moratoria en la regién.

La incapacidad para organizar un paquete adecuado de reprograma-
cién/dinero fresco llev6 a Costa Rica a caer nuevamente en una moratoria de
facto, primero con algunos pafses del Club de Paris a fines de 1985 y luego con
los bancos comerciales en 1986. Entre tanto, la acentuada caida de los precios
del petréleo a fines de 1985 habia puesto a dura prueba las finanzas de Ecua-
dor. El gobierno de Febres Cordero era un objetivo predilecto del Plan Ba-
ker. Sin embargo, la incapacidad de allegar un paquete considerable de dine-
ro fresco para este pais agravé sus problemas de pago con los bancos y gobier-
nos acreedores. A comienzos de 1987, el problema de los atrasos era serio.
Un violento terremoto en marzo de 1987, que averi6 el oleoducto trasandino
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del pafs, transformo el atraso en los pagos en una suspensi6n formal del servi-
cio de la deuda. En 1986, la Repiblica Dominicana volvi6 a atrasarse con los
gobiernos del Club de Paris. Cuba se sum6 también a la lista de paises en mo-
ratoria con los bancos y los gobiernos acreedores, mientras que Paraguay, ya
en atraso con ciertos gobiernos, comenz6 también a rezagarse en los pagos a
los bancos comerciales. En cambio, a mediados de 1986, Bolivia comenzd a li-
berarse de la moratoria mediante la negociacién de una reprogramacién con
los gobiernos del Club de Paris que incluyé la regularizacién de los atrasos.
Sin embargo, la deuda con los bancos sigui6 sin servirse.

Los acontecimientos en Brasil asestaron un fuerte golpe a la imperante
estrategia de la deuda. El gobierno de Sarney, que habia acumulado intereses
atrasados con el Club de Paris entre enero de 1985 y abril de 1986, vio su si-
tuaci6n externa erosionada por una severa reducci6n del excedente comercial
del pafs a fines de 1986, debido a la excesiva demanda interna generada por el
Plan Cruzado. El nuevo equipo econémico se mostrd escéptico frente al Plan
Baker, y quiso redefinir las reglas del juego de la reprogramaci6én. En enero
de 1987, gracias a la favorable intervencion del Secretario del Tesoro estadou-
nidense Baker, se zanj6 una prolongada disputa con el Club de Paris sobre el
FMLI, y se reprogramo las obligaciones con dicho grupo de acreedores sin sus-
cribir un previo acuerdo contingente con esta Gltima institucién. Sin embargo,
en febrero de 1987 el gobierno formul6 una declaracién sorpresiva de morato-
ria del servicio de la deuda bancaria.

Los acontecimientos mencionados en el periodo 1986-87 provocaron
un alza abrupta de los intereses atrasados en la Region. La gran mayoria de
los paises (incluida Cuba) se hallaban seriamente atrasados en los pagos del
servicio de la deuda (cuadro 2). Las cifras podrfan haber sido mucho més
abultadas si el anuncio de la moratoria brasilefia no hubiera precipitado a los
bancos a tomar medidas; para evitar que la moratoria tuviera imitadores,
précticamente echaron pie atrés en las negociaciones y despacharon en segui-
da un'il rapida serie de reprogramaciones en Argentina, Chile, Uruguay y Ve-
nezuela. :

La acumulacién de atrasos en 1987, y en particular la moratoria brasile-
fia, junto con consideraciones de competencia en el mercado, impulsaron a
los bancos a aumentar notoriamente sus reservas para pérdidas por présta-
mos. Citicorp encabez6 la tendencia, y en mayo de 1987 anuncié que aumen-
taria esas reservas en 150%. Adema4s, este aumento de las reservas movi a la
banca a formular la primera comunicacién de pérdidas generalizadas desde la
Gran Depresion.1% Pero lo importante es que éstas fueron pérdidas controla-
das que mejoraron la capacidad negociadora de los bancos e indicaron su ca-
pacidad de sobrellevar las amenazas de moratoria, asi como de competir con
otras instituciones financieras.20/

Las cambiantes politicas internas y un programa econémico menosca-
bado contribuyeron a que la moratoria brasilenia perdiera su impulso en el dl-
timo trimestre del afio. Por ende, aunque los atrasos habian alcanzado formal-
mente niveles sin precedentes a fines de 1987, un acuerdo preliminar con los
bancos en diciembre abrié de hecho las perspectivas de un panorama mds re-
gular de servicio de la deuda en 1988.
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En efecto, 1988 comenz6 con auspicios algo més favorables para los
acreedores. A comienzos de aiio Bolivia - utilizando fondos donados - orga-
nizd la recompra de la mitad de su deuda bancaria a 11 centavos por délar.
No obstante, siguieron pendientes los atrasos con aquellos bancos que se ne-
garon a aceptar la oferta de recompra. En junio, Brasil firm6 también un
acuerdo global de reestructuracién con los bancos.

Empero, en la Argentina el deterioro de la balanza de pagos y el de-
sembolso tardio de préstamos de los bancos y el FMI (debido a problemas
con el cumplimiento de la condicionalidad) habian creado una posicién de
pagos mas bien precaria con todos los acreedores durante el segundo semes-
tre de 1987. Con medidas provisionales, entre las que figuraban algunos prés-
tamos puente de emergencia, se evitd una moratoria de facto. No obstante, la
falta de financiamiento externo adecuado y predecible torn6 insostenible la si-
tuacién de pagos; en abril el pais inici6 una moratoria de facto sobre el servi-
cio de la deuda bancaria y ciertas obligaciones bilaterales. Los atrasos con los
gobiernos del Club de Paris se regularizaron en gran medida mediante una re-
programacién a fines de 1989; entre tanto los atrasos con los bancos siguieron
acumuldndose y llegaron a 7.000 millones de délares a fines de 1990 (cuadro
A1l del Anexo). También se abri6 un nuevo frente de problemas en Panamé
donde la lucha politica interna erosion6 una posicién de pagos ya de por sf
precaria. En efecto, en 1988 este pais habia iniciado una moratoria de facto
que afectaba a casi todos los créditos y proseguiria en la década de 1990. En
suma, en contraste con las expectativas, el panorama de los atrasos no mejor6
en 1988 ya que las regularizaciones en ciertos paises fueron contrarrestadas
por problemas en otros paises (cuadros 1y 2).

El aiio 1989 comenz con el anuncio de otra nueva estrategia de la deu-
da: el Plan Brady. El Plan prometfa el apoyo publico financiero e institucional
concertado para la reduccién voluntaria de la deuda bancaria.2V/ Pero lo que
interesa para nuestros fines es que introdujo ademé4s una postura oficial nueva
y més flexible sobre los atrasos con los bancos. Se recuerda que el programa
oficial de gestién habia dispuesto que los acuerdos del pais deudor con el
FMI y los bancos debian ser objeto de condicionalidad cruzada. Sin embargo,
el Plan Brady estableci6 nuevas reglas del juego que posibilitaron en principio
desvincular, sobre una base caso por caso, un programa con el FMI y otros
grogramas oficiales de préstamo de un acuerdo previo sobre la deuda con los

ancos. Entre otras cosas, el nuevo enfoque permitié la tolerancia oficial tem-

poral de los atrasos cuando los pafses estaban dispuestos a negociar un pro-

ama de ajuste con el Fondo. Esta estrategia representé de hecho la genera-

ci6n de una politica que se habia experimentado discretamente con Bolivia

y Costa Rica, dos paises en moratoria con los bancos desde 1984 y 1986, res-
pectivamente.

La nueva politica entr en aplicacién de inmediato. A comienzos de
1989 México —al dia en el servicio de su deuda—inicié un programa de ajuste
con el FMI y una reprogramaci6én con el Club de Paris antes de alcanzar un
acuerdo con los bancos para una reduccion de la deuda al estilo Brady.2?/ Ese
mismo afio, la Argentina y Ecuador suscribieron acuerdos con el Fondo, pese
a que se hallaban muy atrasados con los bancos. Sin embargo, ambos paises
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acordaron servir parcialmente su deuda bancaria: Argentina se comprometid
a pagar 40 millones de délares mensuales y Ecuador 13 millones de d6lares, es
decir, el equivalente a alrededor de un tercio del servicio programado. Tam-
bién regularizaron sus atrasos con los gobiernos del Club de Paris mediante
nuevos acuerdos de reprogramacion. A su vez, Costa Rica y Bolivia sngtueron
contando con el amparo oficial para sus prolongados atrasos con los bancos,
mientras el primero negocié un paquete al estilo Brady y el segundo organizd
la recompra financiada por donantes de otro cuarto de su deuda bancaria (a
11 centavos por délar). Por dltimo, hacia fines de afio Brasil cayd discreta-
mente en una segunda moratoria de facto con los bancos. La Repiblica Domi-
nicana hizo lo mismo.

Aunque el problema de los atrasos en la regi6n afect6 a todo tipo de
acreedores, alrededor de tres cuartos de las obligaciones impagas eran con los
bancos comerciales. Después de su desa adab%c experiencia con ¢l FMI en
las negociaciones mexicanas, los bancos decidieron pasar a la ofensiva contra
la nueva politica que desvinculaba los préstamos comerciales del problema de
los atrasos con los prestamistas comerciales. En efecto, en mayo de 1990 los
prestamistas comerciales patrocinaron un informe destacado que sefialaba
textualmente que los atrasos no eran la via adecuada (Instituto de Finanzas
Internacionales, 1990). Los prestamistas comerciales aumentaron la presion
durante el resto de 1990 a medida que se acumulaban atrasos considerables
en Brasil y el nuevo gobierno de Collor endurecia su posicién negociadora so-
bre la deuda externa.

Aunque los intereses atrasados se acumularon rédpidamente en Brasil
—legando a casi 10 mil millones de délares a fines de 1990— otros paises
progresaron en sus negociaciones. Costa Rica concluyé un acuerdo de reduc-
ci6én de la deuda conforme al Plan Brady que incluy6 la reprogramacién de
todos los atrasos. Venezuela, que a comienzos de aiio habia venido acumulan-
do atrasos al amparo del FMI, también negocié un acuerdo de reduccién de
la deuda con los bancos. Se suscribi6 otro acuerdo en Uruguay (al dia en el
servicio de la deuda), mientras que Chile (también al dfa) prefin6 reprogra-
mar su deuda bancaria.23 Mientras tanto, la Argentina aument6 el servicio de
la deuda a los bancos a 60 millones de délares mensuales.

Al mismo tiempo se introdujeron también nuevos mecanismos para
ocuparse de los atrasos con los prestamistas multilaterales. Un grupo consulti-
vo gubernamental proporcioné préstamos puente a Honduras para ayudarlo a
eliminar los atrasos con esos prestamistas y se iniciaron negociaciones para
formar grupos oficiales de apoyo con fines similares para Per( y Nicaragua.
Ademis, el Pert reanudé el servicio de la deuda a los prestamistas multilate-
rales, lo que por lo menos congelé sus intereses atrasados con esas institucio-
nes a unos 500 millones de délares. Luego, en 1991, Nicaragua y Perii concre-
taron sus acuerdos con los Grupos de Apoyo, y los dos paises también firma-
rggzx)m acuerdo de regularizacion en el marco del Club de Paris (O’Connell,
1 .

A fines de 1990, también resulté evidente que la presion que ejercian
los bancos estaba rindiendo algunos frutos. Brasil observo que sus atrasos con
los prestamistas comerciales contribuia a generar problemas para suscribir un
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acuerdo con el FMI. Ademi4s, el Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) comenzaron a condicionar sus préstamos a la concrecion
de un acuerdo con los bancos respecto a los atrasos acumulados. La presién
oficial influy6 para que el Brasil llegara a un acuerdo con los bancos a co-
mienzos de 1991. En efecto, el gobierno brasilefio acordd pagar en efectivo 2
mil millones de délares de atrasos de intereses, acumulados hasta fines de
1990, y convertir el saldo remanente de intereses en mora (6 mil millones de
délares) en bonos con un vencimiento de 10 afios cuando el pais lograra un
acuerdo tipo Brady con la banca, quizd en 1992 (de Freitas, 1992). En efecto,
los acontecimientos en Brasil — que volvieron a vincular los préstamos oficia-
les a un acuerdo previo con los bancos— sefialaron un retroceso del aspecto
tal vez m4s innovador del Plan Brady.

Mirado desde otra perspectiva, se espera que la pragmética zona gris
de pagos establecida por el Plan Brady no esté desapareciendo a favor de la
perspectiva mé4s en blanco y negro de los bancos comerciales. Tal como lo de-
claré recientemente el Director del Instituto de Finanzas Internacionales, una
organizacién de la comunidad bancaria: “Sin embargo, el sistema no puede
funcionar para aquellos paises que optan por desconocer sus normas ... Existe
un solo criterio: o uno cumple sus obligaciones contractuales o no las cum-
ple.” (LDC Debt Report, 1991).

II1. Antecedentes estructurales de la moratoria en la region

La crisis de la deuda que se propagé por América Latina y el Caribe a co-
mienzos de la década de 1980 fue una de las caracteristicas especiales de la
recesi6n mundial de 1980-83. Sin embargo, aunque la economia mundial se
recuperd de ese revés, persistio el problema de la deuda de los paises latinoa-
mericanos. Es m4s, como se acaba de sefialar, en sus esfuerzos por salir de es-
te problema, la mayorfa de los pafses entré en una moratoria formal o de facto
sobre el servicio de su deuda externa. Sostenemos que estos problemas de pa-
gos, asi como el enorme endeudamiento de la década precedente, deben in-
terpretarse teniendo como telén de fondo los desequilibrios estructurales que
han caracterizado, en cada caso nacional, el desarrollo de las economias lati-
noamericanas y que se han visto agravados también por la propia crisis.

Krueger (1987) senala que hay varias explicaciones acerca de qué an-
duvo mal a comienzos de los afios ochenta: unas se centran en la insostenibili-
dad de la acumulacién de la deuda en los afios setenta (con lo que implicita-
mente culpan a las politicas de los paises deudores); otras apuntan a los cam-
bios imprevistos de las condiciones econdmicas mundiales a comienzos de los
afios ochenta; y otras se centran en la renuencia o incapacidad de los paises
en desarrollo para adaptarse a las realidades econ6micas mas duras de la dé-
cada de 1980.

Concordamos con esta caracterizacién, asi como con la postura de
Krueger, en el sentido de que lo importante es qué ponderacién se debe atri-
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buir a cada uno de estos factores. Sin embargo, afladimos una advertencia im-
portante: el reproche a las politicas internas —tanto por su papel en la acu-
mulacién de una deuda insostenible como por su incapacidad para ajustar-
se— en definitiva debe entenderse en el contexto de la persistencia de fos de-
sequilibrios estructurales; lo inadecuado de muchas de las condiciones im-
puestas por los prestamistas multilaterales; la extrema miopia de los bancos
acreedores, y las restricciones politicas internas a la adopcién de politicas
econdmicas eficaces. En otras palabras, en vez de pensar en una politica eco-
némica algo etérea, donde la adecuaci6n para resolver los desequilibrios eco-
némicos cFebe reprocharse o elogiarse de plano sobre bases técnicas, concebi-
mos que las respuestas de la politica econémica se dan no sblo en medio de
desequilibrios estructurales —y, por ende, dificiles de resolver—, sino tam-
bién en el contexto de regimenes normativos condicionados institucionalmen-
te, donde la propia reforma es parte, en fltimo término, de los cambios es-
tructurales necesarios. Ademas, esta reforma confronta una serie de intereses
politicos que apoyan o rechazan cada medida normativa.

Por ende, nuestro punto de vista es de que la acumulacién de la deuda
se origin6 esencialmente en las tendencias estructurales de la mayoria de las
economias latinoamericanas para acomodar los desequilibrios externos, de
ahorro y fiscales, que se hipertrofiaron durante los afios setenta, cuando un
entorno financiero internacional permisivo indujo una expansion masiva de la
liquidez. Naturalmente, la historia de la acumulacién de la deuda no es unila-
teral ya que los formuladores de politicas de 1a Regi6n no fueron las victimas
inocentes de los bancos comerciales corruptores. Por una parte, los regimenes
comerciales, cambiarios, macroeconémicos y de politica fiscal existentes en la
mayoria de los paises fueron funcionales para que operara un estilo de desa-
rrollo estructuralmente desequilibrado (Altimir, 1990); a su vez, las medidas
de politica sacrificaron con frecuencia la estabilidad fundamental en aras de
las ventajas politicas de corto plazo bajo el manto benigno de un endeuda-
miento externo creciente.

A fines de la década de 1970 varios paises latinoamericanos (Brasil,
Bolivia, México y Per() habian alcanzado ya un coeficiente deuda/exportacio-
nes muy elevado,24/ (cuadro 3) mientras que otros (Argentina, Chile y Uru-
guay) mantenian sus coeficientes en niveles razonables, pero con tasas de cre-
cimiento econémico insatisfactorias. Otros (Costa Rica, Ecuador y Venezue-
la) estaban alcanzando un crecimiento satisfactorio del PNB, con una deuda
pendiente todavia en niveles relativamente reducidos, pero con su solvencia a
mediano plazo en peligro debido a que su deuda crecia con mayor rapidez
que sus exportaciones.»/ (Véase Krueger, 1987). En todo caso, sea como fue-
re, la mayorfa de los paises latinoamericanos (con la notable excepcién de Co-
lombia) encaraban la insostenibilidad externa de su crecimiento econémico,
como lo observaron por entonces algunos analistas (CEPAL, 1978).

Pero la sostenibilidad de la acumulaci6n de la deuda tenia otro aspec-
to: el fiscal. En 1980, la deuda piblica y aquella con aval del Estado repre-
sentaban mis de la mitad de la deuda externa de la mayoria de los paises Yati—
noamericanos (cuadro 4). Por otra parte, en algunos casos la deuda externa
piblica ya era mayor que el monto total del ingreso fiscal anual. Ademis, la
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deuda piiblica aumentaba a tasas muy superiores a las tasas de expansi6n del
ingreso fiscal, lo que indicaba una insolvencia fiscal latente.

Con este trasfondo, los acontecimientos de la economia internacional
entre 1979 y 1982 agravaron la situacién vulnerable de los paises de la Region.
El alza del petr6leo de 1979 indujo tanto un nuevo aumento de la liquidez in-
ternacional como respuestas de politica econémica en los pafses de la OCDE
que controlaron las presiones inflacionarias, sobre todo mediante la restric-
ci6n de la oferta monetaria. El resultado fue una severa recesi6n a escala
mundial, en que las tasas de interés real se encumbraron a los m4ximos niveles
de la posguerra. La caida consiguiente de los precios de los productos basi-
cos, sumada al alza del petr6leo, deprimi6 atin més las relaciones de intercam-
bio de los paises importadores de petroleo, los que llegaron a su nivel més ba-
jo desde el decenio de 1930.

La actitud de los bancos comerciales y las respuestas de las politicas
nacionales ante estos acontecimientos agravaron la situacién imperante en la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe. Algunos bancos, con
Erandes reservas liquidas, trataron nuevamente de reciclar sus petroddlares

acia los paises en desarrollo. Tal como en la anterior crisis petrolera de
1973-74, la mayoria de los paises importadores de petréleo en la Regi6n inter-
pretaron sus dificultades como una crisis de liquidez, y recurrieron a un ma-
yor endeudamiento para superar lo que consideraban restriccién transito-
ria.26/ Los paises exportadores de petr6leo también aprovecharon la oferta
permisiva de crédito para seguir endeudéndose, pero basindose en la hipote-
sis contraria de que la bonanza de sus precios de exportaci6én tenia una base
permanente (Bianchi, Devlin y Ramos, 1987).

Asf, en 1982 se hallaba montado el escenario para el desarrollo de una
an crisis regional. La mayoria de los paises se hallaban ya muy endeudados
%lras deudas de la Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile y México triplicaban
con creces el valor de sus exportaciones) y con pagos de intereses que sobre-
pasaban el umbral critico de 20% de sus exportaciones (y mis de 40% e inclu-
50 50% en los casos sefialados antes).2” Por otra parte, la recesion mundial y
la politica monetaria de la OCDE mantuvieron el crecimiento de las exporta-
ciones —incluso de los pafses exportadores de petréleo— muy por debajo del
nivel de las tasas de interés nominal (Cline, 1984). Un hecho al parecer decisi-
vo, pero menos notorio, es que los gobiernos deudores, que representaban al
menos un tercio y a menudo mds de la mitad de toda la deuda externa pen-
diente (cuadro 4), ya soportaban pagos de intereses del orden del 7% al 10%,
e incluso 17% (México) o 30% éCOSta Rica y Ecuador) de sus ingresos pibli-
cos corrientes28/ (cuadro 5). Ademis, ese endeudamiento piblico crecia con
mayor rapidez que el ingreso publico, espoleado por déficit fiscales crecien-
tes.

Se reitera que el estrés financiero de la regi6n se convirti6 en una crisis
de proporciones en 1982, cuando la moratoria mexicana desat6 el panico en el
mercado. En este 4mbito, incluso los deudores més responsables pasaron a
ser considerados por los banqueros como otros ejemplos de economias semi-
colapsadas dentro de un conjunto de mala reputacion. La afluencia de nuevos
créditos pricticamente se detuvo, y con la suspensién del proceso de refinan-

[pag 22 ]



UNA RESENA DE LA MORATORIA DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

ciamiento casi todos los deudores con compromisos importantes con los ban-
cos encaraban una situacién de incumplimignto de facto (CEPAL, 1990a).

Con esto, ¢l financiamiento del desarrollo latinoamericano .ex.pcrim.en-
t6 un gran cambio estructural. La afluencia neta de fondos se revirti6 sibita-
mente debido a que la oferta sostenida de crédito de antes pasé a ser una de-
manda efectiva de reembolso. Los paises con un coeficiente de refinancia-
miento muy inferior a la unidad entre 1980 y 1981, lo que indicaba que su ser-
vicio de la deuda habfa sido financiado ampliamente mediante nuevos desem-
bolsos (como Argentina, Chile o Ecuador), o en torno a la unidad (como Boli-
via, Brasil o Costa Rica), sufrieron una violenta elevacién de sus coeficientes,
pues el nuevo financiamiento era insuficiente para cubrir el incremento del
servicio de la deuda (cuadro 6).

Ademis, los agentes econ6micos habian previsto la crisis de pagos, lo
que provoc( salidas netas no registradas de capital privado durante el periodo
1981-82, ascendentes a 45.000 millones de délares, es decir, més de 20% de las
exportaciones regionales. Cuando en 1983 la transferencia neta de crédito a la
regién también se volvié negativa como consecuencia del quiebre del proceso
de refinanciacion, los pafses de la regién comenzaron a transferir alrededor
de 30.000 millones de dolares anuales, o sea, 25% a 30% de las exportaciones
regionales (CEPAL, 1990a).

Durante la crisis, muchos paises experimentaron la merma de sus re-
servas internacionales hasta representar menos de tres meses de importacio-
nes y algunos (como México y Uruguay) menos de un mes (cuadro 7).

Ante tal predicamento, los paises de la Regién se vieron obligados a
ajustar sus cuentas externas con dolorosa rapidez. En la medida en que los
pagos de intereses se consideraran inevitables, la balanza comercial tenia que
ajustarse forzosamente. Ademds, en vista de que ¢l crecimiento de las expor-
taciones estaba limitado —en el corto y el mediano plazo— por las capacida-
des productivas y de comercializaci6n, asi como los vaivenes de los mercados
mundiales de productos bésicos, el ajuste tenfa que basarse sobre todo en la

contraccién de las importaciones y la paralizacién consiguiente del crecimien-
to econdémico.

En realidad, la regién en su conjunto produjo excedentes comerciales
de més de 30.000 millones de délares anuales en el periodo 1983-85, y redujo
sus importaciones a menos de 60.000 millones de délares, en comparacién con
90.000 millones de délares en 1980. Muchos paises redujeron sus importacio-
nes a un 80% de las exportaciones, mientras que algunos (Argentina, Brasil,
Ecuador, México y Venezuela) las contrajeron a menos de dos tercios. Sélo
Costa Rica pudo mantener su balanza comercial mds o menos equilibrada,
mientras que Colombia consigui6 un ajuste gradual y sostenible (cuadro 8).

Este ajuste externo masivo basado en la compresién de las importacio-
nes fue para algunos paises claramente insostenible a la larga. Pero fue en el
frente fiscal, que a diferencia del sector externo no est4 sujeto al ajuste auto-
matico, donde muchos de ellos comenzaron a empantanarse. Al estallar la cri-
sis, la deuda externa piiblica en algunos paises (Argentina, Ecuador, México
Per() era mucho mayor que el ingreso piblico corriente; en Costa Rica y Bo-
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livia, era 3,7 veces y 7,9 veces el ingreso corriente, respectivamente (cuadro 9).
Durante la crisis cf’endeudamiento externo piblico se acelerd, impulsado tan-
to por los acuerdos de capitalizacién de intereses como por la asuncion pabli-
ca forzosa de gran parte de la deuda externa privada que se habia contraido
originalmente sin garantia del gobierno.2% En 1985, s6lo en Venezuela la deu-
da externa pfiblica equivalia aproximadamente al ingreso fiscal; en Brasil y
Colombia era 40% mayor que éste y en la mayoria de los paises el coeficiente
deuda externa pablica/ingreso fiscal era cercano o superior a dos; en Peri, es-
te coeficiente era superior a tres, y en Bolivia cercano a seis (cuadro 9).

Los intereses devengados sobre la deuda piblica pendiente aumenta-
ron considerablemente durante la crisis. En 1980 representaban proporciones
moderadas del ingreso fiscal corriente: poco mis de 2% en Argentina, entre
4% y 10% en la mayoria de los demas paises y 13% en Pert, con la excepcion
de Bolivia en que era 20%. En 1982 en algunos paises esta proporcion se ha-
bia duplicado o triplicado. En 1985 los intereses devengados ascendian ya a
11% del ingreso corriente en Brasil y Colombia, entre 15% y 20% en Argenti-
na, Chile, Ecuador, México y Uruguay, 22% en Perfi y 39% en Bolivia 30/
(cuadro 5).

Asi, los intereses devengados sobre la deuda externa piiblica pasaron a
ser la fuerza principal que provocé los déficit del sector pﬁglico. Salvo Costa
Rica y Venezuela — que tenian excedentes fiscales— en 1985 los intereses de-
vengados representaban al menos entre la mitad y dos tercios de los déficit del
sector pablico, y en algunos casos (Bolivia, Ecuador, Chile y Uruguay), habian
sobrepasado a un déficit piblico menguante (cuadro 10).

El hecho de que entre 1982 y 1984 la mayoria de los paises de la Region
encaraba las consecuencias de la suspension, por parte de sus acreedores, de
la refinanciacion del servicio de la deuda piblica, vino a agravar esta mayor
carga. Brasil y Pera aplazaron la reversion del flujo de fondos hasta 1985, y
Colombia logré mantener un coeficiente de refinanciamiento favorable hasta
1987. El gobierno de Chile se benefici6 de una afluencia positiva de fondos
durante el perfodo 1982-85 (cuadro 11).

Estos procesos involucraron reversiones cuantiosas de la afluencia neta
de recursos entre los gobiernos y sus acreedores externos. Muchos gobiernos
habfan recibido antes de la crisis una transferencia externa neta que oscilaba
entre 6% y 8% de su ingreso corriente. Durante los afios de 1a crisis, la trans-
ferencia neta de recursos externos se volvié negativa para la mayoria de los
gobiernos latinoamericanos, lo que represent6 proporciones significativas de
sus ingresos. Esto represent6 un reversién de recursos equivalente al 9% del
ingreso ptblico corriente para Brasil, 12% para Ecuador y Venezuela, 14%
para Argentina, 17% para México y Uruguay y 18% para Colombia (desde
1987). En cambio, los gobiernos de Chile y Perii experimentaron transferen-
cias externas netas negativas en los afios inmediatamente anteriores a la crisis,
las que se volvieron muy positivas entre 1982 y 1984, s6lo para volverse nueva-
mente negativas desde 1985 (cuadro 12).

En tales circunstancias, la estabilidad macroeconémica fundamental y
el servicio de la deuda externa exigian no s6lo que el pais pudiera producir un
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excedente comercial equivalente a la transferencia de recursos financieros al
exterior, sino también que el sector ptiblico obtuviera un eéxcedente primario
paralelo (es decir, antes del pago de intereses) que le permitiera obtener los
recursos para financiar la transterencia piblica. Segtn se ha seiialado en otras
publicaciones (CEPAL, 1989), en los pafses en que el sector piblico es pro-
pietario de las principales industrias de exportacién hay una conexi6n directa
entre la capacigad de la economia para sostener una transferencia neta de re-
cursos al exterior y la capacidad de financiamiento del sector piblico: los ba-
lances externo y fiscal tienden a evolucionar juntos. En cambio, en los paises
donde el sector privado es el propietario de las exportaciones principales, in-
cluso aunque el excedente comercial pueda proporcionar la base para transfe-
rir recursos al exterior, el gobierno deudor tiene que allegar internamente los
recursos para cubrir sus mayores gastos.

El éxito relativo para el logro de este objetivo ha estado determinado
por dos factores: la situacidn fiscal antes de las conmociones externas y las re-
percusiones del ajuste externo sobre el presupuesto piiblico (Fanelli, Frenkel
y Rozenwurcel, 1990). Estos, a su vez, variaron de un pais a otro, segin la
cuantia del endeudamiento piblico, el balance de pagos del sector piiblico
(estructuralmente diferente para los gobiernos que poseen recursos exporta-
bles que para aquellos que no los tienen), y en la disposicién de los acreedo-
res a mantener los flujos de financiamiento al sector ptiblico durante la crisis.

Entre los propietarios de recursos naturales, el gobierno de Chile ya
habfa alcanzado un excedente fiscal primario antes del estallido de la crisis.
Los efectos de las conmociones de 1983 y 1984 sobre el presupuesto piiblico y
las cuentas externas fueron amortiguados por un amplio financiamiento exter-
no neto otorgado al gobierno. Desde 1985 en adelante Chile pudo recuperar
paulatinamente su excedente fiscal mediante un ajuste sistemético, apoyado
por un financiamiento externo constante. Venezuela también ingresé a la cri-
sis con un excedente fiscal; tras una caida en 1982, el gobierno pudo mantener
casi siempre una posicion excedentaria, vinculada estrechamente con las fluc-
tuaciones de sus ingresos petroleros.

México, Bolivia, Ecuador y Per ingresaron a la crisis con déficit fisca-
les cuantiosos. México sufri6 un ajuste fiscal abrumador, sin gran apoyo exter-
no, que en 1986 perdi6 el rumbo. Se recuerda que la reprogramacién de la
deuda ese afio, al borde de una moratoria formal, siFniﬁoé para el gobierno
un nuevo financiamiento externo en 1987. Las autoridades iniciaron un nuevo
y exitoso ajuste fiscal en 1988. Con posterioridad, la restriccién del financia-
miento externo se alivib, como consecuencia del retorno de la confianza en
México y la renovacion de las afluencias de capital, a lo que contribuyeron la
]Jrivatizaci(’m de la banca, las expectativas de una zona de libre comercio con
os Estados Unidos y los efectos simbélicos de ser el primer cliente elegido
para suscribir un acuerdo de reduccion de la deuda estilo Brady.3V/

El Ecuador también experiment6 un ajuste fiscal importante en 1984-
85, el que disminuy¢ tras la caida de los precios del petr6leo en 1985, y desa-
pareci6 en 1987, luego que la capacidad exportadora, perjudicada por el te-
rremoto, afectara la balanza externa y la fiscal y condujera al pais a la morato-
ria.
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Bolivia consiguié postergar la moratoria formal hasta 1984, cuando la
acumulaci6n de los desequilibrios externos, la carga insostenible de la deuda
externa publica y la cafda de los precios de exportacion llevaron a la hiperin-
flacién y al colapso econ6mico y fiscal. Una moratoria selectiva, junto con el
ajuste fiscal draconiano iniciado en 1985, seguido después por una actitud de
?Ipoyo de los acreedores oficiales y la recompra, en 1988, de la mitad de su

euda bancaria, permitieron que el pais mantuviera una estabilidad macroe-
conémica relativa (Cariaga, 1992).

La situacién de déficit fiscal del Pera anterior a la crisis mejor6 duran-
te 1984-85, mientras se produjo el ajuste externo y el gobierno continu6 reci-
biendo financiamiento externo neto, en el contexto de una moratoria de facto.
La decisi6n politica del nuevo gobierno de formalizar y radicalizar la morato-
ria privo al sector piblico de nuevo financiamiento externo. Pero sélo cuando
los desequilibrios fiscales y externos inducidos por las politicas impulsaron la
economia a la hiperinflacién la estabilidad econémica corri6 serio peligro.

Aunque Colombia no es un pais propietario de recursos naturales, su
sector piblico tiene acceso directo a las divisas a través del Fondo (compen-
satorio) del Café, y Gltimamente gracias al crecimiento de las exportaciones
de petr6leo y carbon. En 1981-83, los déficit comercial y fiscal fueron abulta-
dos, pero la deuda externa piblica y su servicio se mantuvieron en niveles re-
lativamente reducidos. La gestion macroeconémica acertada y el financia-
miento externo neto estable para el sector piblico (al menos hasta 1986), per-
mitieron que el pafs efectuara ajustes externos y fiscales graduales.

Muy distinta ha sido la situacion de los gobiernos que no son propieta-
rios de recursos naturales. En la Argentina, el abultado géﬁcit fiscal previo a
la crisis se expandi6é aun més con la asuncién del sector piblico de la deuda
externa privzrga y ¢l alza de las tasas de interés internacionales. Aunque se ob-
tuvieron excedentes comerciales considerables entre 1982 y 1985 gracias a un
rdpido ajuste externo, el gobierno no pudo elevar la carga tributaria ni reducir
el gasto piiblico en la medida necesaria para servir la creciente deuda pablica.
Después de haberse abandonado la moratoria estratégica de 1983-84, el pro-
grama de estabilizacién (Plan Austral) logré reducir el déficit fiscal y obtener
algunos préstamos externos nuevos no voluntarios. Cuando la situacion se de-
terior6 en ambos frentes, junto con las expectativas y presiones inflacionarias,
se produjo una moratoria de facto en 1988 (Machinea y Sommer, 1992).

Brasil sorte6 la crisis de pagos de 1982 y soport6 la carga de su deuda
externa merced a la obtencién de enormes excedentes comerciales. La exist-
encia de importantes excedentes fiscales primarios hasta 1986 permitieron
que el gobierno manejara la carga creciente de los pagos de intereses sobre el
presupuesto piblico. Sin embargo, la reversién del financiamiento externo ne-
to al sector piiblico en 1985 gravité aiin mis sobre una balanza fiscal que ya se
deterioraba. En tales circunstancias, el enorme déficit —espoleado ahora
también por la carga creciente de los intereses sobre la deuda piblica inter-
na— y la merma del excedente comercial precipitaron la moratoria de 1987,
Aunque la moratoria se levant6 al afio siguiente, el deterioro de la situacion
fiscal y la inflaci6n acelerada condujeron a la segunda moratoria en 1989.
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La situacion fiscal en Uruguay habia sido relativamente estable antes
de la crisis y volvi6 a controlarse paul);tinamente, lograndose incluso exceden-
tes primarios a contar de 1985. El excedente comercial permanente permitié
la transferencia externa de recursos, pero la dificultad del estado uruguayo
para captar internamente los recursos correspondientes se refleja decidora-
mente en el elevado impuesto que le ha sigm'gcado la inflaci6n. En tales cir-
cunstancias, la estrategia para evitar una moratoria se explica mejor por la
considerable proporcién de depositos en dblares en el sistema financiero y la
meta de mantener la condicion de centro financiero regional.

Costa Rica, tenia una balanza comercial casi equilibrada, un excedente
fiscal primario contundente y abundante financiamiento externo neto de su
sector piblico. Su moratoria se explicarfa por las exigencias politicas de lograr
el ajuste necesario sin perjudicar mayormente el nivel de actividad econémica.

Este anilisis sugiere que el drama regional de salir del paso del prolon-
gado problema de la deuda y de las moratorias que sobrevinieron se entiende
mejor como un relato de gobiernos deudores en medio de una crisis financie-
ra sistémica que como uno de paises deudores que tratan de ajustarse a una
nueva situacion econémica internacional. Por cierto que la restriccion externa
estuvo en el primer plano de la crisis de pagos, y que el desempefio de las ex-
portaciones de cada pais sigui6 siendo Ei plataforma esencial desde la cual
abordarla. Pero el servicio cFeu la deuda recay6 sobre todo en los hombros del
sector piblico,3%/ lo que agravo el déficit fiscal y las necesidades de ajuste fis-
cal.

De esta situacién emanan al menos cuatro consecuencias. Primera, el
racionamiento crediticio al pais ha consistido, de hecho, en un racionamiento
al sector pablice, de los fondos de financiamiento que necesita; por ende, el
papel del financiamiento oficial multilateral o bilateral ha sido mucho mais es-
tratégico que lo que sus montos podrian sugerir (O’Connell, 1992). Segunda,
los equilibrios fiscales subyacentes, después de haberse acumulado los intere-
ses sobre la deuda externa publica, han sido decisivos para sortear con éxito el
problema de la deuda sin recurrir a la moratoria. Tercera, la capacidad del
sector ptiblico —basado en que es propietario de las exportaciones — para re-
caudar ingresos de exportacion sin transferencia interna y destinarlos al servi-
cio de la deuda ha sido también decisiva. Cuarta, las perspectivas de financia-
miento fresco, sumadas a la tolerancia politica para los ajustes al estilo FMI y
las pérdidas del producto también entraron en el clculo de la moratoria. Por
tiltimo, las consideraciones estratégicas en la negociacién de la deuda podrian
ser también un factor importante.

IV. Administracion de la moratoria

Una moratoria tiene que administrarse de alglin modo. Cabria esperar que la
complejidad de esa agmunstracién variara segiin las circunstancias. Una mo-
ratoria planificada deberia tener una administracién més tecnificada que una
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ue surge stbitamente debido a una carga imprevista de pagos y/o al colapso
3&: la politica econdmica. Mientras més conflictiva sea una moratoria mas
complicada sers su gestion. Asimismo, cabrfa esperar que mientras mis se
prolongue una moratoria mas refinada sera su gestion. Todas estas observa-
ciones estdn avaladas en mayor o menor medida por la experiencia de los pai-
ses.

1. El tenor de la moratoria

La inmensa mayorfa de las moratorias en América Latina han sido tranquilas
y discretas. Esto ha ocurrido incluso en la estrategia de regimenes revolucio-
narios como Cuba y la Nicaragua Sandinista.33/

La estrategia més conflictiva fue la adoptada por el gobierno de Garcia
en Perdi, Este hered6 una moratoria tranquila sobre el servicio de la deuda a
los bancos, los gobiernos y los proveedores. Durante su campaiia presidencial
Garcia habia advertido que su pais no podia permitir que su crecimiento se
viera comprometido por la deuda externa y las politicas recesivas del FMI.
Aun asf habia indicado informalmente a los bancos que estaba dispuesto a re-
negociar la deuda (Figueroa, 1992). Por ello, fue una sorpresa para la comuni-
dad financiera cuando el Presidente, al asumir el cargo en julio de 1985, anun-
ci6 ptiblicamente que durante los préoximos 12 meses su pafs limitaria unilate-
ralmente el servicio de la deuda pablica de mediano plazo al 10% de las ex-
portaciones del pais. Con posterioridad la retérica del gobierno se endureci6
y las reuniones con los acreedores se volvieron esporéddicas y conflictivas. Las
esperanzas de una solucion se esfumaron cuando el gobierno anuncié que la
férmula del 10% se renovaria en julio de 1986 e incluirfa también a la deuda
de mediano plazo del sector privado.

Las dos moratorias de Brasil con los bancos jaméis bordearon el alto
perfil registrado en Pert. No obstante, involucraron desafios obvios y directos
a la estrategia oficial de la deuda. La primera etapa de la moratoria de 1987,
administrada por el Ministro Funaro, fue de tono algo agresivo y no articuld
sus objetivos con mucha claridad, ni ofreci6 a los bancos muchas alternati-
vas.34/ La administraci6n de la segunda etapa que se inici6 en mayo de ese
afio bajo la égida de un nuevo Ministro, Bresser Pereira, fue bastante mas
constructiva; no obstante, las autoridades impugnaron también abiertamente
la formula estdndar de reprogramacion/dinero nuevo del Plan Baker. El equi-

insistié en que un acuerdo tenfa que respetar la capacidad de pago de Bra-
sil (2,5% del PNB) y propuso finalmente el canje obligatorio de alrededor de
la mitad de la deuda gancaria del pais, ascendente a 70.000 millones de déla-
res, en bonos con 30% a 40% de descuento. Dada la fuerte resistencia de los
bancos al Plan, se estudi6 también la posibilidad de imponerlo unilateralmen-
te (de Freitas, 1992). Sin embargo, la propuesta, y la moratoria, perdieron im-
pulso en septiembre cuando el Ministro fue informado personalmente por el
entonces Secretario del Tesoro estadounidense Baker que el plan de pago
brasilefio era un “mortinato” ("non starter).

A fines de septiembre el pais habfa llegado a un entendimiento con los
bancos para eliminar los atrasos mediante un acuerdo provisional que seria el
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preludio de un programa con el FMI y un paquete de reestructuracion de la
deuda con el FMI. No obstante, a fines de afio las autoridades comenzaron a
revaluar su posicién negociadora y reconsideraron la posibilidad de imponer
unilateralmente el canje de deuda por bonos (de Freitas, 1992). Empero, a
medida que los acontecimientos se¢ materializaron el Ministro Bresser Pereira
renuncié en diciembre y su sucesor, Mailson da Nobrega, condujo tranquila-
mente al Brasil a un acuerdo de reestructuracién més bien convencional en ju-
nio de 1988.

Lo paradéjico es que la segunda moratoria de Brasil la inici6 Mailson
da Nobrega, el mismo que puso término a la primera. Ademés, la segunda se
inici6 con tanta tranqu.?]idad como termin6 la primera. La posicién de liqui-
dez del gobierno se habia venido deteriorando a medida que los bancos priva-
dos y el FMI retenian los desembolsos de nuevos préstamos debido a la inca-
pacidad del pais para cumplir con la condicionalidad del Fondo. En julio de
1989 el gobierno comenzd a rezagarse en algunos pagos. El Ministro puso en
claro que si no se alcanzaba un acuerdo de financiamiento provisional con el
FMI para septiembre, cuando vencian alrededor de 2.000 millones de dolares
de pagos a los bancos, s¢ veria obligado a suspender el servicio de la deuda a
fin de ahorrar reservas internacionales. Las expectativas de una moratoria se
habian afianzado tanto que la suspension de los pa%os de intereses en sep-
tiembre no tuvo précticamente rfipercusién alguna. El problema se traspas6 al
nuevo gobierno que se elegiria a fines de afio.

La nueva administracién de Collor de Mello asumi6é en marzo de 1990
una posicion negociadora dura basada en la capacidad de pago del sector pa-
blico. Los bancos insistieron en el pago de los atrasos como condicién para
suscribir un acuerdo global de la deuda. El gobierno sostuvo por su parte que
no efectuarfa pago alguno antes de convenir un acuerdo global de reestructu-
racién que incluyera una reduccién sustancial de los pagos de intereses. En
octubre, el gobierno present6 una propuesta para convertir la deuda en bonos
y descentrafiza: las negociaciones de la deuda del sector privado. La propues-
ta fue bastante sui generis y en gran medida fuera del marco del Plan Brady;
por ejemplo, algunos bonos tenian un vencimiento sin precedentes de 45 afios,
no habia ninguna provision para garantias y la deuda del sector privado se li-
braba a las fuerzas del mercado. Los bancos rechazaron de plano la idea y se
molestaron también por la decisién de Brasil de romper la costumbre y no
reembolsar los gastos de viaje del comité asesor de los bancos (The Econo-
mist, 1990).35/ Brasil también fue rechazado cuando propuso informalmente
aplicar un esquema similar a la deuda con el Club de Paris. De ahi en adelan-
te la moratoria comenzod a languidecer a medida que el equipo econ6mico se
volvia m4s aislado y aumentaba la presi6n sobre Brasil para conformarse a las
exigencias de los bancos.

Se reitera que la primera moratoria de Argentina tuvo sus momentos
relativamente conflictivos, pero intercalados con gestos conciliadores, como
cuando el gobierno acept6 un préstamo puente para pagar parte de los intere-
ses atrasatfos y evitar con ello la rebaja de categoria de la deuda con los ban-
queros estadounidenses (Machinea y Sommer, 1992). En 1984 el gobierno de
Siles Zuazo en Bolivia procur6 formalizar un plan de pagos para su moratoria
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limitando los pagos al 25% de las exportaciones. El pafs aparentemente tam-
bién abogé por organizar un club de deudores en el Consenso de Cartagena
Cariaga, 1992). Por Gltimo, Costa Rica, generalmente un maestro en el arte
e las negociaciones sutiles en materia de deuda, inadvertidamente pasé al
primer plano y suscit6 un conflicto en torno a su primera moratoria al iniciarla
61919 g osto de 1981 mediante un decreto oficial gubernamental (Rodriguez,
1 .

¢Por qué tendria un pafs que perseguir una estrategia de abierto con-
flicto con sus acreedores? Es evidente que la politica interna desempefié un
papel en Perti donde la deuda y el FMI fueron utilizados como pantallas nega-
tivas en una estrategia nacional populista. El gobierno de Garcia aparente-
mente ambicionaba también convertirse en el lider de una estrategia regional
sobre la deuda externa. La politica interna también desempeiié un papel en
las fases més arduas de las moratorias brasilefias. La primera etapa cﬁ: a mo-
ratoria de 1987 podria haber obedecido en parte a la tentativa (f:: distraer la
atenci6n del colapso del programa econémico interno.36/ En la segunda etapa
el equipo econémico aparentemente estuvo motivado también por la opinién
de 3ue sus ideas para tratar el sobreendeudamiento eran tan racionales que
en definitiva resultarian aceptables para los gobiernos de los paises acreedo-
res (de Freitas, 1992). En cuanto a Argentina, su estrategia rigurosa en la pri-
mera moratoria puede haber obedecidgo en parte a que se esperaba tolerancia
en los circulos oficiales dada la alta estima que gozaba el nuevo gobierno de-
mocrético en los paises acreedores (Machinea y Sommer, 1992; Frohmann,
1986 y 1989).

2.  Laselectividad de la restriccion selectiva de pagos

Una moratoria rara vez afecta todos los acreedores; generalmente existe cier-
ta selectividad. Respecto a los préstamos de los bancos comerciales, algunos
analistas bancarios habfan sostenido en la década de 1970 que el servicio inte-
fral y oportuno de la deuda al prestamista tenia suma prioridad en el uso de
as divisas de un pais y que en efecto serfa comparable en importancia con la
importacién de petréleo, alimentos y medicamentos (Friedman, 1980). Este
optimismo no prosper6 en el caso de América Latina cuyo acreedor principal
eran los bancos comerciales. En efecto, los bancos han solido ser el objetivo
grincipal de la moratoria en la regi6n. El objetivo que le sigue en frecuencia

an sido las restricciones selectivas a los pafses del Club de Parfs (Abbate,
Lawrence y Miroux, 1992). S6lo los casos més desesperados han incluido a los
g:csigliﬁstas multilaterales en su moratoria (O’Connell, 1992). (Véase el cua-

o 13).

En la restriccion de pagos a los bancos, los pafses han excluido habi-
tualmente la deuda de corto %azo a fin de disuadir a los prestamistas de sus-
pender este crédito, que es importante para el comercio externo cotidiano.
Perii también exceptud a la deuda contraida con posterioridad a julio de 1985
a fin de estimular el otorgamiento de nuevos préstamos. En cambio, se ha soli-
do incluir la deuda bancaria no garantizada del sector privado ya sea formal-
mente, como en la primera moratoria brasilefia y en el ejercicio peruano (co-
mienzos de julio de 1986),37/ o informalmente debido a la no disponibilidad de
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divisas en el Banco Central, o la existencia de garantias cambiarias de uno u
otro tipo. Pero hay casos en que la deuda del sector privado no ha sido afecta-
da, como en Argentina, Ecuador y Brasil en la Gltima parte de su segunda mo-
ratoria.

Durante la moratoria los paises han efectuado con frecuencia pagos
simb6licos ocasionales sobre la deuda restringida. Ahora tGlitimo, ha habido
una tendencia a servir consistentemente parte de la deuda bancaria segtin
cierta nocién de la capacidad de pago. Por ejemplo, en 1987-88 Costa Rica si-

i6 la politica de pagar un 30% de sus intereses devengados a los bancos
%lg.lodrfguez, 1992). Se recuerda que Ecuador y Argentina (durante la segunda
moratoria) formalizaron pagos parciales regulares. Y Brasil en su segunda
moratoria, comenzo en 1991 a servir unilateralmente el 30% de sus intereses
devengados. Lamentablemente, lo que en un comienzo parecié6 una norma
alentadora conforme al Plan Brady para orientar el servicio de la deuda hacia
la capacidad de pago, ha venido a cuestionarse debido a la reversién de la po-
litica del FMI en Brasil.

La restriccién del servicio de la deuda a los paises del Club de Paris ha
ido generalmente a la par, o a la zaga, de la restriccién de la deuda bancaria.
Sin embargo, la tercera moratoria de Costa Rica, asi como las de Paraguay y
la Repiiblica Dominicana, se iniciaron con restricciones de las obligaciones
con el Club (cuadro 13). A menudo los gobiernos del Club de Paris se han
transformado inadvertidamente en objetivos al permitir que sus organismos
de crédito a las exportaciones restrinjan el otorgamiento de nuevos présta-
mos, incluso a los gobiernos que cum icn con la condicionalidad del FMI y la
reprogramaci6én con los bancos. También la suma rigidez de las modalidades
de reprogramaci6n del Club incentivé la mora (Abbate, Lawrence y Miroux,
1992). La informaci6n disponible sugiere que, en general, los pagos a los pai-
ses acreedores se han restringido segtin consideraciones politicas, el grado de
tolerancia de los gobiernos acreedores y si habfa perspectivas de una transfe-
rencia positiva de recursos. Por ejemplo, Pert y Argentina reanudaron selecti-
vamente los pagos de la deuda con la Reptiblica Federal de Alemania a fin de
tener derecho a un nuevo préstamo para un proyecto (Figueroa, 1992; Machi-
nea y Sommer, 1992). Costa Rica también se mantuvo al dia en su deuda con
el gobierno de Estados Unidos debido al cuantioso financiamiento potencial-
mente disponible desde ese pais (Rodriguez, 1992).

Los tnicos paises que han restringido seriamente el servicio de la deu-
da multilateral son Perti, Nicaragua, Panam4, Guatemala y Honduras (O’Con-
nell, 1992).38/ La restriccion ha coincidido invariablemente con una merma de
los nuevos desembolsos, relacionada habitualmente con una incapacidad de
cumplir con la condicionalidad de la instituci6n multilateral. No obstante, la
mayoria de los paises han mantenido el servicio de la deuda multilateral inclu-
so frente a problemas con la condicionalidad y las consiguientes transferen-
cias negativas de recursos. Esto refleja que se ha tenido en cuenta la impor-
tancia politica de evitar conflictos en este frente.

Por Gltimo, s6lo dos paises introdujeron un tope formal al servicio total
de la deuda vinculando los pagos con un porcentaje de las exportaciones: en
1984 el gobierno de Siles Zuazo utiliz6 la formula del 25% y el de Garcia apli-
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¢6 la norma del 10%. En virtud de esas férmulas pricticamente la totalidad de
los bancos y un gran ntimero de gobiernos del Club de Parfs quedaron exclui-
dos del servicio de la deuda. Por otra parte, a las instituciones multilaterales
se les dio acceso prioritario a las divisas. Sin embargo, en Pert el FMI —con
el que no habfa perspectivas de acordar un programa-- se vio afectado de in-
mediato por la férmula del 10%, lo que condujo en agosto de 1986 a una de-
claracién formal de inhabilitacién. A comienzos de 1987 Peri suspendi6 tam-
bién los pagos al Banco Mundial. Y a mediados de 1988 se aplic6 una restric-
cién al BID (Figueroa, 1992).

3. Medidas defensivas

Impera la opini6n convencional de que una moratoria corre el riesgo de desa-
tar represahas devastadoras de parte de los acreedores irritados. Todo estd en
eligro: desde la pérdida de las lineas de crédito de corto plazo, hasta el em-
argo de las reservas, las exportaciones, aviones y otros activos tangibles del
gobierno.3% Por lo tanto, es previsible que los paises se protejan de un riesgo
de esa indole, sobre todo en los casos de una moratoria prolongada, o en uno
en que ronde el conflicto real o potencial.

a)  Reservas internacionales

Las reservas y demds dep6sitos del gobierno en mora son susceptibles de em-
bargo legal. Un pais es particularmente vulnerable en los Estados Unidos
donde se acostumbra emplear una peligrosa t4ctica denominada “cobro com-
pulsivo” ("set off*). En efecto, ésta permite a un banco recuperar un pago ven-
cido mediante el embargo directo de un depésito del deudor relevante. Es
mds, esto puede hacerse sin ninguna autorizacion previa de los tribunales.40/
Aunque las reservas internacionales de un pafs deberfan gozar de inmunidad
soberana, en la era de posguerra la interpretacién legal de este concepto se ha
restringido hasta tal punto cﬁuc existe un peligro considerable, sobre todo en
los Estados Unidos, de que los activos oficiales de un pais se traten como de
caricter comercial (Biggs, 1992).

La estrategia observada en Argentina, Ecuador, Costa Rica, Brasil y
Per fue el retiro gradual de las reservas de los bancos comerciales considera-
dos “inseguros”. En todos estos casos se estimé que no eran de fiar los bancos
estadounidenses que tendian a tener una actitud més agresiva y que, natural-
mente, tenfan acceso al cobro compulsivo. Per y Ecuador también trataron
de evitar a cualquier banco con el que estuvieran en deuda, y a los bancos pe-
queiios que tradicionalmente pueden ser pendencieros.

Un refugio seguro, comiin para todos estos paises, fue el Banco de Pa-
os Internacionales (BPI) en Basilea. Sin embargo, Pert consider6 que este
anco habia sucumbido a las presiones externas y habia restringido severa-

mente el monto de los dep6sitos que éste podfa colocar alli. Las autoridades
exploraron entonces la posibilidag de recurrir al Fondo Andino de Reservas
en Bogota como institucién de depésito, pero al final los abogados del pais lo
estimaron riesgoso (ulteriormente, el Fondo ha emitido un certificado de de-
posito seguro). Por ende, Perii deposité en cuentas numeradas de bancos en

[pdg. 32]



UNA RESENA DE LA MORATORIA DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

Europa y en filiales en centros financieros. Con cierta dificultad obtuvo a me-
nudo cartas de aliento ("comfort letters“) formales del banco en las que éste se
comprometia a no embargar los depésitos (Figueroa, 1992). Ecuador persi-
gui6 también una estrategia similar. Perf, convirti6, ademds, parte de sus re-
servas en oro que trajo de regreso a Lima.

Argentina consider6 durante su segunda moratoria que el Sistema de
la Reserva Federal de los Estados Unidos era un refugio seguro (Machinea y
Sommer, 1992). En cambio, Brasil, que habia utilizado ese sistema como un
refugio seguro durante las inciertas negociaciones de reprogramacién de
1982-83, estim6 que durante la moratoria de 1987 esta institucién era insegura
(de Freitas, 1992). Entretanto, durante toda la década de 1980 Costa Rica uti-
liz6 también como refugio seguro el Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes en Panama asi como una t%h"lal de un consorcio de bancos estatales, situada
también en Panam4 (Rodriguez, 1992).

En preparacién para la moratoria de 1987, Brasil retir6 cnidadosamen-
te sus depositos de los Estados Unidos empleando una via sinuosa. Sin embar-
20, necesitaba los servicios de una institucién bancaria para la compensacion
de cuentas en ese pais debido a su gran comercio de exportacién en dolares.
Encontré un importante banco que se comprometi6 a no embargar ningfin de-
posito a cambio del negocio exclusivo de compensar las cuentas devengadas
del comercio exterior. No obstante, el banco se neg6 a extender una carta de
aliento por lo que ambas partes se basaron en un acuerdo de caballeros (de
Freitas, 1992).

Costa Rica encontr6 también un gran banco estadounidense que ofre-
ci6 un plan en el que el pais podia sobregirar en una cuenta y cancelar el saldo
negativo al término del dia. Asi, el pafs disfrutaba de cierta liquidez sin tener
ningfin activo en depdsitos embargables (Rodriguez, 1992).

Ademas de retirar las reservas oficiales, Pert y Brasil advirtieron a to-
das las entidades estatales que evitaran las instituciones de depésito inseguras,
y en especial las situadas en los Estados Unidos. En cambio, Argentina — que
no habia declarado una moratoria formal — no tomé ninguna medida precau-
toria al respecto en 1988-89 (Machinea y Sommer, 1992).

b) Lineas de crédito de corto plazo

Las lineas de crédito comerciales son particularmente vulnerables a la reduc-
cién, {)orque son de corto plazo y sujetas a renovaciones regulares. En efecto,
toda la informaci6én sobre Bolivia, Costa Rica, Argentina, PerG, Ecuador y
Brasil indica que se ejercieron presiones sobre estas lineas durante sus mora-
torias respectivas. Hubo diferencias interesantes en la forma en que los paises
encararon este problema,

La moratoria de Bolivia a comienzos de la década de 1980 surgi6 en
forma gradual y vacilante. A principios de 1983, los bancos estaban eliminan-
do agresivamente las lineas de crédito a los sectores privado y piblico; ade-
m4s, esto ocurria con tanta rapidez, y las autoridades tenfan tantos otros pro-
blemas que afrontar que surgieron pocas medidas para contrarrestar la situa-
cién (Cariaga, 1992). Ecuador tampoco tomé6 ninguna medida especial para

[pdg. 33]



Oscar Altimir y Robert Devlin

precaverse de la pérdida del crédito de corto plazo; se limit6 sencillamente a
concentrar sus actividades en los pocos bancos y organismos de crédito a las
exportaciones que seguian disguestos a hacer negocios con el pafs (Yepes,
1992). En cambio, Costa Rica busc6 activamente reemplazar las lineas elimi-
nadas por otras nuevas. A comienzos y mediados de la década de 1980 obser-
v6 que los bancos europeos —sobre todo los espafioles— y los bancos esta-
dounidenses sin compromisos en Costa Rica podian sustituir a los acreedores
en retirada. Cuando en 1987 los bancos europeos pasaron a ser una fuente de
recursos dificil, el pais advirti6 que sus competidores estadounidenses eran
mds receptivos a la extension del crédito a corto plazo. Costa Rica cont6 tam-
bién con la cobertura continua del EXIM Bank de los Estados Unidos, que
asegurd algunas lineas comerciales. Por tltimo, emple6 capital en divisas de
sus bancos estatales para abrir nuevas lineas de crédito (Rodriguez, 1992).

Durante su segunda moratoria conciliadora Argentina confié mucho en
que los bancos respetarian las lineas de crédito “cautivas”, negociadas con
ellos en acuerdos de reprogramacién previos,4!/ y el uso de los controles cam-
biarios en el sector oficial (Machinea y Sommer, 1992). Pert procurd también
que los bancos respetaran las lineas cautivas de reprogramaciones anteriores.
Sustituy6 las lineas perdidas mediante la btisqueda de otras nuevas, especial-
mente en los bancos sin compromisos en Peril, garantizindoles a menudo con
reservas en divisas, incluso el oro. Asimismo, el pais establecié un periodo mi-
nimo de amortizacion para el financiamiento de las importaciones a fin de in-
ducir a las empresas extranjeras a ingresar su propio capital (Figueroa, 1992).

Brasil aplicé la estrategia mds compleja de todas. Durante la moratoria
de 1987 el Banco Central congel las lineas de crédito cautivas del pais. En
efecto, se prohibi6 que los bancos redujeran ese crédito; s6lo podian recircu-
larlo a su vencimiento a nuevos clientes dentro del pais y cobrar la tasa comer-
cial vigente. En cambio, las lineas voluntarias, es decir, las que eran adiciona-
les a las lineas cautivas, se entregaron al libre juego de la oferta y la demanda.
Cuando los bancos redujeron excesivamente el financiamiento de las exporta-
ciones, el gobierno contraataco abriendo lineas especiales de crédito con sus
propios recursos. (No fue necesario recurrir a un plan de contingencia mis
drastico para ocuparse de estos problemaf_). Entretanto, en la segunda mora-
toria brasilefia de 1989-91 el gobierno prefirié no congelar las lineas cautivas.
Se intentd sustituir el crédito perdido mediante la redistribucién de ciertos re-
cursos en divisas en el sistema bancario interno, la biisqueda de nuevos crédi-
tos, y por un uso més intensivo del ahorro doméstico (de Freitas, 1992).

Por dltimo, cabe mencionar que todos esos paises utilizaron los precios
para despejar los mercados. Esto supuso habitualmente cierta alza del precio
del crédito, debido a las garantias o a recargos mas elevados. Un caso extremo
fue Argentina en 1989. Con la economia al borde de una hiperinflacién el
mercado cambiario se colapsd y los recargos se elevaron entre 4y 5 puntos so-
bre la LIBOR (Machinea y Sommer, 1992%
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4, Otras medidas

Para evitar represalias, los paises trataron a menudo de mantener un didlogo y
relaciones cordiales con sus acreedores multilaterales —en especial el FMI—
y los gobiernos claves de la OCDE, en particular los Estados Unidos. Costa
Rica persigui6 esta senda con mucha eficacia después de 1982. Lo mismo hi-
cieron Ecuador, Bolivia y Argentina. Cuando surgieron los pleitos todos los
paises trataron de encararlos con discrecién y como un caso especial a fin de
reducir la mala publicidad. En la segunda moratoria, Argentina evit6 las liqui-
daciones en efectivo a los prestamistas recalcitrantes a fin de no brindar in-
centivos a otros bancos (Machinea y Sommer, 1992).

Otra medida defensiva fue la formacién de un consenso nacional sobre
el problema de la moratoria. En Costa Rica los funcionarios de gobierno or-
ganizaron deliberadamente seminarios, talleres, y programas de radio y televi-
sién para informar a los hombres de negocios y al pablico en general sobre el
problema de endeudamiento excesivo del pafs (Rodriguez, 1992). Entretanto,
el carisma y la campaiia politica del Presidente Garcia movilizaron un consen-
so latente en un Perii asolado por la crisis y hastiado del FML. El pacto formal
en Bolivia entre el gobierno y un sindicato laboral, la Confederacién Obrera
Boliviana, en 1984 traduce la formacién de algtn tipo de consenso en ese pais.
Entretanto, el gobierno de Paz Estenssoro cre6 un consenso en torno a su
programa de estabilizaci6n, que subordiné el pago de parte de la deuda a la
necesidad de cerrar las brechas macroecon6micas interna y externa (Cariaga,
1992). En cuanto a Ecuador, la abrupta e imprevista baja del petréleo, suma-
da a un terremoto, produjo una suerte de consenso nacional en torno a la in-
capacidad del pais para servir la deuda. Por otra parte, la moratoria de Brasil
de 1987 parecio6 carecer de tal consenso (de Freitas, 1992).42/

V. Eficacia de la estrategia de 1a moratoria

Los efectos de una moratoria pueden transmitirse a través de muchisimos
cauces. Esto, junto con la necesidad de introducir amplios condicionales con-
tra-facticos, hace que la evaluaci6n precisa del impacto de una moratoria sea
bastante problemitica. En todo caso, la evaluaci6n global escapa al 4mbito de
esta resefia. Lo que haremos, sin embargo, es remitirnos a algunos de los as-

ectos méis obvios de la experiencia para formular observaciones provisiona-
es acerca de la eficacia de una moratoria temporal como instrumento para
cumplir con objetivos econémicos y politicos, y como una plataforma para re-
negociar la deuda.

1.  Desempeiio econémico

Tal vez lo que mas interesa es indagar c6mo funcioné la economia durante la
moratoria. Suele estimarse que los atrasos no son un 6ptimo sistema para ob-
tener un buen desempeiio econémico. Y, en verdad, afa vasta mayoria de los
paises en moratoria durante la década de 1980 les fue bastante mal. Cabe ob-

[pdg. 35 ]



Oscar Altimir y Robert Devlin

servar que los paises en moratoria se aglutinan en el lado derecho del cuadro
14, lo que expresa una situacién de crecimiento reducido o esporadico combi-
nado con importantes problemas inflacionarios. Los Ginicos paises en morato-
ria que crecieron en un ambiente inflacionario controlado fueron Costa Rica,
y mas recientemente Paraguay. Entretanto, aunque Bolivia no logré crecer
gran cosa durante su prolongada moratoria, el Gobierno de Paz Estenssoro
emprendié en 1985 un programa de estabilizacién que concit6 el aplauso
mundial y libr6 al pais de la g erinflacién. Cuba y Honduras pueden también
apuntarse al menos a la estabilidad de precios durante sus periodos de mora-
toria. Por (ltimo, Guatemala ha registrado Gltimamente cierto crecimiento,
pero con una inflacién considerable.

Sobre la base de nuestras simulaciones simplificadas de desempeiio
econémico, sélo cinco paises tuvieron algo positivo que mostrar durante sus
moratorias respectivas. Esta experiencia no favorece mucho a la idea de esta-
blecer una estrategia econémica fundada en atrasos temporales.

Por otra parte, los paises deudores problema que siguieron sirviendo la
deuda conforme a un calendario contractual convenido también tuvieron una
experiencia contradictoria. Chile es el tinico pafs que ha registrado un periodo
de crecimiento prolongado con una estabilidad relativa de precios. Ahora alti-
mo, México se ﬁa unido al gru‘Po (y han mejorado las perspectivas de Vene-
zuela para la década de 1990).43/ (Véase el cuadro 14). Estos paises, pero so-
bre todo México, han experimentado también un nuevo acceso a los mercados
voluntarios internacionales de capital (West, 1991).

Chile fue un deudor “modelo” durante la década de 1980. México tam-
bién lo fue, aunque en mas de una ocasién esgrimi6 la dura amenaza del in-
cumplimiento para que los banqueros accedieran a un acuerdo de rcFrogra-
maci6n més favorable. Ambas naciones figuran en la lista de paises del llama-
do Consenso de Washington, que persiguieron seriamente reformas de politi-
cas en la década de 1980 (Williamson, 1990). Ambos prestatarios mantuvieron
casi siempre buenas relaciones con el FMI. Ambas naciones tenian sistemas
politicos que otorgaban a las autoridades econémicas una libertad mucho ma-
ior que la existente en la mayoria de los demds paises de la regi6n.44/ Los go-

iernos de los pafses también eran propietarios de importantes exportaciones
de recursos naturales.

Es claro que los dos casos mas distinguidos de la moratoria son Costa
Rica y Bolivia. Ambos pafses estuvieron en atrasos con uno 0 mis de sus
acreedores principales durante gran parte de la década de los ochenta. Aun-
que Costa Rica y Bolivia adoptaron posturas firmes respecto a su limitada ca-
pacidad de pago, —a contar de 1982 y 1985, respectivamente —, contactaron
en forma discreta y constructiva a sus acreedores y se esforzaron mucho por
llegar a un acuerdo, Ambos paises llevaron a cabo programas de ajuste y esta-
bilizacién que concitaron el respeto internacional y los colocaron en la lista de
Consenso de Washington de reformadores serios de politicas (Williamson,
1990). Al mismo tiempo, ambos prestatarios se insertaron por iltimo en los
programas de ajuste del FMI (Khan, 1990). Costa Rica es una democracia es-
tablecida, mientras que Bolivia es lo que se ha denominado una democracia
transicional (Kaufman y Stallings, 1989).
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Paraguay, el otro pafs en moratoria situado en el extremo superior iz-
quierdo del cuadro 14, ha aplicado una creciente restriccion de pagos durante
casi toda la década de 1980, En los fltimos afios ha perseguido reformas de
politicas y figura como recién llegado a la lista de Consenso de Washington
(Williamson, 1990). No ha suscrito un programa con ¢l FML. El pais paso6 a ser
una democracia transicional en 1989,

En cuanto a Cuba, la estabilidad de lprecios que han conseguido obede-
ce esencialmente a un sistema de controles rigidos que impera desde hace
tiempo y un estable tipo de cambio apoyado por flujos de ayuda bilateral. Por
su parte, Honduras se beneficié de controles de precios y la asistencia bilate-
ral motivada por el conflicto de Centroamérica. Por (ltimo, el crecimiento de
Guatemala coincidi6é con un mejoramiento global de reformas de la politica
econdémica en 1986-88 impulsado por un nuevo régimen democritico; sin em-
bargo, con posterioridad el pais tuvo un serio retroceso. No ha suscrito un
programa con el Fondo.

Entre los que tuvieron mejores resultados econémicos en el cuadro 14,
figuran tanto los paises que funcionaron en un ambiente de moratoria como
los que no lo hicieron. Los paises muestran caracteristicas socioeconémicas
muy diferentes, pero donde existe cierta similitud es en la respetabilidad de
sus programas econémicos. Asi, como primera aproximacién cabria sugerir
que los beneficios econémicos de una moratoria serdn limitados si esta dltima
no forma parte integral de un programa de ajuste econ6mico coherente y sos-
tenible. El vinculo con la politica econ6mica se afianza alin més si se conside-
ra que las propias restricciones de pagos generalmente se administraron con
un éxito considerable.

a)  Transferencia de recursos

Como puede observarse en el cuadro 15, la totalidad de los paises en morato-
ria que han recibido atencion preferente en este documento redujeron noto-
riamente su transferencia de recursos al exterior en materia crediticia durante
los periodos de restriccion de pagos del servicio de la deuda. La reduccién
maés radical ocurri6 en Perti, donde esa transferencia negativa cay6 vertical-
mente y luego se volvi6 en realidad positiva entre 1987 y 1988; y la mds mode-
rada se dio en Costa Rica. Ademas, la transferencia en materia de crédito mas
favorable fue normalmente a la par con un mejoramiento de la transferencia
global 45/

Las moratorias se vincularon también con menores restricciones inter-
nas. En efecto, la informacién disponible indica que durante los periodos de
moratoria los gobiernos pudieron, generalmente, reducir notoriamente los pa-
gos de intereses sobre la deuda externa pablica, expresados como porcentaje
del ingreso piblico (cuadro 5).

Aunque las moratorias se asociaron generalmente con menores trans-
ferencias internas y externas, hay que preguntarse también si podria haberse
lotgrado un resultado similar o mejor con una participacién en el programa
oficial de la deuda, que en principio abria el acceso a nuevos créditos de me-
diano plazo asi como a la renovacion de las lineas cautivas de corto plazo. En

[pdg 37 ]



Oscar Altimir y Robert Devlin

efecto, sirviéndose de esta 16gica, un anélisis post mortem de la moratoria bra-
silefia de 1987, preparado por el Banco Central de ese pas, conchg'é que hu-
bo una pérdida neta en efectivo para el pafs de 700 millones de d6lares (de
Freitas, 1992). Sin embargo, los estudios cﬁ, esta indole tienden a eludir el pro-
blema central: en todos los pafses la causa principal de la moratoria fue la in-
capacidad de acceder a un nuevo financiamiento adecuado y predecible den-
tro del marco de la estrategia oficial de la deuda. El primer estrangulamiento,
en todos los casos, fue la incapacidad para cumplir con las metas trimestrales
estrictas del FMI, lo que paraliz6 a su vez los desembolsos multilaterales y
también los que podrian haber comprometido a los bancos comerciales.

El segundo obstéculo fue la gran reticencia de los bancos y organismos
oficiales de crédito a las exportaciones para comprometerse a otorgar nueva-
mente préstamos adecuados, sostenidos y predecibles. En efecto, en estas cir-
cunstancias la moratoria a menudo no fue tanto una eleccién como una res-
puesta forzada a las crecientes debilidades de los mecanismos de refinancia-
miento de la estrategia internacional de deuda externa,

2. Eficacia de las medidas defensivas

La moratoria jamds acarre6 represalias masivas de los acreedores. Por cierto
que surgieron problemas en distintos frentes, pero habitualmente hubo instru-
mentos razonablemente eficaces para encararlos. Por otra parte, las defensas
de los pafses eran mas débiles cuando el programa econémico interno se de-
sorganizaba. En efecto, en cuanto un programa econémico interno perdia el
rumbo, las medidas de defensa perdian gran parte de su eficacia. Ademds, re-
aparecia la fuga de capitales como un problema grave, como, por ejemplo, en
Argentina y Per (Machinea y Sommer, 1992, y Figueroa, 1992).

Todos los paises se vieron invariablemente apremiados por litigios judi-
ciales esporadicos y cobros compulsivos que exigieron negociaciones bilatera-
les reservadas y de?;:nsas legales. La defensa de un caso costarricense a princi-
pios de la crisis establecid inicialmente un precedente que, — de haberse man-
tenido— habrfa mejorado espectacularmente todo el caricter de la gestion in-
ternacional de la crisis de la deuda. En efecto, el pais tuvo que encarar varios
procesos tras una grave crisis econémica que impuls6 al gobierno de Carazo a
decretar una moratoria de la deuda en 1981. Sin embargo, todas las acciones
judiciales salvo una se arreglaron reservadamente mediante negociaciones bi-
laterales y el ingreso definitivo de Costa Rica en la primera ronda de repro-
Eramaciones. El bastion remanente, un banco estadounidense pequeiio que

abia participado en un préstamo de consorcio crediticio orgamzado por
Allied Bank, se neg6 a un arreglo y ventil6 la causa en los tribunales estadou-
nidenses.

El caso es legalmente complicado,6/ pero en lo medular la defensa de
Costa Rica prevalecié en un comienzo: el tribunal dictaminé que los bancos
costarricenses no podian servir su deuda externa porque este acto habria in-
fringido la ley de un estado soberano. La apelacién del banco estadounidense
también fue rechazada. En esta ocasidn, el tribunal llegé a la conclusiéon que
el programa de la deuda de Costa Rica era compatible con la politica exterior
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de Estados Unidos; es decir, la restriccion de pagos era similar a las estipula-
das en el Capitulo 11 de 1a Ley de Quiebras, en que el pais restringfa tempo-
ralmente los pagos como preludio a las reprogramaciones de la deuda que pa-
trocinaba el Gobierno estadounidense. Sin embargo, la analogia con la quie-
bra despert6 gran inquietud en los circulos financieros y gubernamentales es-
tadounidenses. Lo curioso fue que se apeld el caso en Washington D. C., y es-
ta vez el Banco llev6 una carta de apoyo del poder ejecutivo del Gobierno es-
tadounidense. En una reconsideracién que pareci6 algo arbitraria, el tribunal
fall6 contra Costa Rica y declard que las acciones del gobierno equivalian a la
confiscacién. Después del fallo el banco estadounidense se desistié por com-
pleto de la causa, y decidi6 sumarse al acuerdo global de reprogramacion
(Biggs, 1992; Rodriguez, 1992).

Otra represalia muy publicitada ocurri6 en Ecuador cuando el Citicorp
cobré compulsivamente 80 miliones de d6lares de dep6sitos gubernamentales
a comienzos de 1989. Sin embargo, esto ocurrié cuando Ecuador —creyendo
que no corria riesgos debido al caricter conciliador de su moratoria— no
contaba con una estrategia defensiva. El asunto sigue siendo objeto de nego-
ciaciones. Entretanto, una estrategia surgi6é para proteger los activos del pais
(Yepes, 1992).

A comienzos de 1990 Perli, —que se habia trabado en escaramuzas le-
gales aisladas con algunos prestamistas a fines de los afios ochenta— se en-
contrd con que 25 bancos de diferentes paises habian iniciado procesos para
evitar la prescripcion legal de sus derechos ascendentes a 8.000 millones de
délares de deuda que Pert no habia pagado (Latin American Weekly Report,
1990). Muchos interpretaron la accién de los bancos como una formalidad
destinada a mantener el derecho a reclamar el pago de la deuda.4”/ En todo
caso, el nuevo gobierno de Fujimori —que explora activamente maneras de
solucionar el problema de la deuda— negoci6 al menos una suspensién tem-
poral de los procesos.

La iniciacion de una moratoria siempre ejercié presion sobre las lineas
de crédito de corto plazo. Pero la mayorfa de los paises pudieron soslayar el
problema mediante la bisqueda agresiva de nuevas lineas (éste es un negocio
atractivo y de poco riesgo para un banco) y el despliegue de medidas para
contrarrestarlo. El sistema cﬁ:l gobierno de Garcia de estabilizar las lineas con
garantias prosper6 al comienzo hasta cierto punto; en efecto, tras una caida
de 40% entre junio de 1983 y diciembre de 1985, el volumen de las lineas de
crédito del pais se recuper®, elevindose en 20% hasta junio de 1987 (Figue-
roa, 1992). Ulteriormente, el crédito de corto plazo comenz6 a desplomarse.
Sin cmba:Fo, esto no obedeci6 a la moratoria como tal; mas bien reflejo los
efectos del colapso del proyecto politico del gobierno y del programa econé-
mico heterodoxo, asi como su gestién p;)f)ulista de la demanda, que causé el
agotamiento de las reservas internacionales que se utilizaron con tanta efica-
cia en un comienzo para garantizar las lineas y apuntalar la confianza interna.

En vista del carécter tan conciliador de su segunda moratoria, Argenti-
na confi$ sobre todo en la buena disposicién de los bancos para respetar las
lineas cautivas o nelgociadas. Como este crédito de corto plazo no estaba ad-
ministrado desde el Banco Central, era muy dificil controlar las filtraciones.
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No obstante, la situacién crediticia permaneci6 relativamente estable e incluso
en el primer afio de la moratoria el crédito comercial aument6. La contrac-
cién crediticia que hizo crisis en el segundo trimestre de 1989 obedecié en
an medida a un colapso general de la confianza ante las expectativas de una
iperinflacién (Machinea y Sommer, 1992).

Los sistemas de sondeo crediticio de Costa Rica y Ecuador funciona-
ron al parecer adecuadamente. Ecuador registr6 una notoria reduccién neta
de las lineas al sector piiblico, pero la demanda también era escasa debido a
los efectos recesivos del proceso de ajuste (Yepes, 1992).

La administracién brasilefia centralizada de las lineas cautivas funcion6
razonablemente bien. Las lineas permanecieron relativamente estables duran-
te el primer semestre del afio y declinaron con posterioridad en unos 1.000
millones de do6lares. Por ende, a fines de afio el volumen crediticio era s6lo un
6% inferior a los niveles previos a la moratoria (de Freitas, 1992). En cambio,
todo el crédito voluntario de corto plazo —excluido deliberadamente del me-
canismo de reciclaje forzoso anteriormente descrito— se perdi6. Esto ascen-
di6 a unos 1.000 millones de délares.

En la segunda moratoria Brasil no despleg6 como tactica negociadora
un mecanismo de reciclaje forzoso. La informacién preliminar sugiere que
perdi6 un 35% de sus lineas de crédito de corto plazo. Sin embargo, aparente-
mente pudo compensar parcialmente sus pérdié,as sirviéndose tanto del aho-
rro como de recursos del sistema bancario nacional.

Brasil —el deudor més grande de los paises en desarrollo— seria tam-
bién el que ha sufrido la m4xima presion oficial durante su moratoria. Se re-
cuerda que durante la moratoria de 1987 se suspendié misteriosamente el
programa de operaciones crediticias del Banco Mundial al gobierno. Asimis-
mo, los funcionarios de gobierno se habrian “asustado” con los vagos rumores
de posibles sanciones comerciales por parte de los Estados Unidos (de Frei-
tas, 1992). En 1990-91 el gobierno experiment6 una nueva suspensién del pro-
grama de operaciones crediticias del Banco Mundial. Y en el BID, el gobier-
no de los Estados Unidos utiliz6 su nuevo poder de veto para bloquear los
préstamos de esta institucién. Brasil recibi6 también un mensaje piiblico de
preocupacion del Grupo de los Siete cuando emitieron su declaracién oficial
en la Cumbre de Houston en 1990.

Por iltimo, en 1987 Brasil y Argentina exploraron aparentemente la
gosibilidad de cooperar con medidas defensivas en una moratoria conjunta.
rasil ya habia entrado en moratoria y Argentina tenia grandes diﬁcuftades
para cumplir con los pagos del acuerdo de reprogramacion que habia suscrito
con los bancos a comienzos de afio. Mas tarde se supo que habia habido serias
conversaciones a los niveles ministerial y presidencial acerca de esa coopera-
ci6n. Sin embargo, nada se materializ6 de la iniciativa, debido tal vez en parte
al grave deterioro de las situaciones politicas y econ6micas nacionales de am-
bos gobiernos y las dificultades inherentes de coordinar una posicién coman
sobre la deuda (de Freitas, 1992; Machinea y Sommer, 1992; Devlin, 1989).
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3. La moratoria como instrumento politico

La moratoria fue un instrumento politico explicito en el Per@ del Presidente
Garcfa, en Brasil (1987 y 1990-91) y en Bolivia en 1984. También podria haber
servido como un mstrumento politico implicito en los paises en proceso de

ajuste y que exigian grandes sacrificios a sus ciudadanos. Esta Gltima estrate-

?a es dificil de evaluar incluso provisoriamente. La primera se presta con mas
acilidad a algunos comentarios preliminares.

La estrategia peruana parece haber generado al principio un capital
politico para el gobierno de Garcia. Hay pocas dudas acerca del fuerte con-
senso interno en torno a lo inadecuado de las condiciones propuestas por los
acreedores. Podriamos postular que la desilusi6n con la moratoria —reflejada
en la tentativa del gobierno de Fujimori de ponerle término con rapidez— tra-
ducia en realidad una desilusién mas amplia con el programa econémico glo-
bal y el proyecto politico del gobierno de Garcia. El punto de inflexién en el

rograma de gobierno habria sido el anuncio de la nacionalizacion del sistema
gancario local en julio de 1987. También habia desencanto en algunos circulos
nacionales por la decisién de extender la moratoria a los organismos de desa-
rrollo multilaterales. En cuanto al liderazgo que requeria el problema de la
deuda, el tono estridente de la politica del gobierno de Garcfa para encararla
impulsé a los demas gobiernos latinoamericanos a guardar las distancias.

Se mencion6 que la moratoria brasilefia de 1987 podria haber sido ins-
pirada en parte por la necesidad de distraer la atenci6n del fracaso del Plan
Cruzado. Pero con la economia ya en problemas, y sin que surgiera otro plan
exitoso, poco pudo hacer la moratoria para revertir la fortuna politica decli-
nante de la administracién Sarney. El gobierno sucesor heredd la segunda
moratoria del pais. El capital politico de esta filtima restriccion estuvo intima-
mente vinculado al desempeiio del programa econémico del gobierno, que co-
menz6 a fallar en el segundo semestre de 1990.

Por Gltimo, la moratoria boliviana de 1984 sirvi6 para apaciguar tempo-
ralmente a la poderosa confederacion sindical del pais.

4. La eficacia como instrumento de negociaciéon

En principio, la restriccién de pagos podria ser un instrumento de negocia-
ci6n para obtener mejores condiciones de los acreedores. En general, la mo-
ratona deteriora notoriamente el valor de mercado de la deuda de un pais.
También puede deteriorar el valor de 1a deuda de los paises vecinos merced al
efecto de demostracion. Si los acreedores son incapaces de tomar represalias
efectivas que fuercen una solucién que los favorezca entonces puede que es-
tén dispuestos a reconocer en definitiva parte de la erosi6n del valor de sus
activos mediante concesiones en un arreglo definitivo de la deuda. En efecto,
si la moratoria se percibe como sostenible en el mediano plazo les conviene
més un arreglo porque es seguro que los pagos seran por montos mayores que
los de la moratoria. Sin embargo, los acreedores tomar4n también en cuenta
toda gxterna]idad negativa para ellos que pueda generarse mediante dicho
acuerdo.
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En todo caso, algo que avala la influencia de las medidas mencionadas
puede ser el hecho de que Costa Rica y Bolivia han negociado los arreglos
mas ambiciosos hasta ahora de reduccién de la deuda en América Latina. En
1990 Costa Rica concluy6 un acuerdo en virtud del Plan Brady que generd
una reducci6n neta del principal de 20% y un ahorro neto de mas de 30% de
la cuenta de intereses del pais.48/ En transacciones efectuadas en 1988 y 1989
Bolivia recomprd alrededor de tres cuartos de su deuda bancaria (m4s los in-
tereses atrasados correspondientes) a 11 centavos por d6lar; los atrasos si-

ieron acumuldndose en aquellos bancos que se negaron a participar. Tam-
g'i]gn fue uno de los primeros paises en beneficiarse de los Términos de Toron-
to del Club de Paris, que permiten cierta reduccién modesta de la deuda ofi-
cial bilateral (Abbate, Lawrence y Miroux, 1992).

En cambio, las moratorias no parecen haber aumentado la influencia
de otros paises. Se recuerda que el resultado de la primera moratoria de Ar-
gentina fue mas bien una tercera ronda estdndar de reprogramacion. Desde la
partida los banqueros interpretaron la moratoria de Brasil de 1987 como poli-
ticamente insostenible; en efecto, el acuerdo de reprogramacion de 1988 re-
flej6 la necesidad politica de restablecer las relaciones con los bancos a la bre-
vedad posible. La breve moratoria parcial de Venezuela en 1989/1990 resulté
en un acuerdo més bien estdndar de reduccion de la deuda estilo Brady. Que-
da por verse qué tipo de arreglos de la deuda surgiran en la década de 1990
de Ecuador, Argentina, Brasil y Peri, asf como de otros deudores en morato-
ria con la banca privada.

V1. Conclusiones

El sobreendeudamiento en América Latina tuvo su origen en los desequili-
brios estructurales internos de las economias deudoras, en perturbaciones ex-
ternas y en un ciclo expansivo cldsicamente permisivo del crédito internacio-
nal. Puesto que la correccion de los desequilibrios exige también una reforma
profunda de los regimenes e instituciones normativos, el ajuste y la restaura-
ci6n de la solvencia de la region es un proceso dolorosamente lento.

No obstante, debido a la eficacia inicial del MIPUI, y una actitud coo-
peradora en América Latina, los incumplimientos tardaron en surgir en Amé-
rica Latina y se evité un colapso financiero mundial. Sin embargo, la incapaci-
dad del MIPUI para movilizar un refinanciamiento compensatorio adecuado
y predecible en apoyo de un ajuste estructural con crecimiento; el hecho de
que el financiamiento era con una condicionalidad cruzada con el cumpli-
miento de metas trimestrales del FMI manifiestamente rigidas; la inflexibili-
dad de las férmulas de reprogramacién; la difusién progresiva de la fatiga de
la deuda en los paises; el surgimiento de graves problemas de coordinacién en
el cartel de acreedores, junto con la ya mencionada dificultad y lentitud de la
reforma estructural, contribuyeron a que las moratorias se generalizaran a
medida que avanzaba la década de 1980.
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Aunque las moratorias de la regién parecen haber sido instrumentos
temporales eficaces para reducir las transferencias negativas internas y exter-
nas de recursos financieros, es claro que la estrategia no ha ido aparejada ge-
neralmente con el éxito econdmico o incluso politico. La experiencia sugiere
que la condicion necesaria para que una moratoria revierta el destino econ6-
mico de un pais es la misma que requiere un pais que opta por continuar sir-
viendo su deuda: amplio apoyo politico, o autoritarismo eficaz, sumados a un
grograma econémico coherente que se encargue de eliminar los desequili-

rios esenciales. Con esos componentes econémicos y politicos nacionales
bien afianzados, una moratoria administrada eficientemente podria mitigar
temporalmente el problema de la transferencia y aportar financiamiento neto
en apoyo del ajuste por montos superiores a los que el pais podria esperar ob-
tener del programa oficial internacional de la deuda. Fue precisamente en es-
te contexto que se observd que la moratoria era un elemento decisivo en el
éxito de los esfuerzos de ajuste y estabilizacion de Costa Rica y Bolivia (Caria-
ga, 1992; Rodriguez, 1992&. Mientras tanto, la segunda moratoria de Brasil se
considerd esencial para evitar un estallido hiperinflacionario (de Freitas,
1992).

Resulta claro entonces que la declaracién de una moratoria formal, o
la entrada en una de facto, no produce de por si muchos beneficios, y puede
conducir incluso a grandes pércﬁdas netas. Las moratorias eficaces han fgrma-
do parte de un conjunto de politicas mas grande y complejo. Primero, ha sido
esencial que se desarrolle un consenso nacional en torno a un esfuerzo de
ajuste serio y sostenible. Las necesidades de financiar dicho esfuerzo sirvieron
para definir y legitimizar la moratoria asf como para disciplinar el uso de los
recursos. Un programa econdmico respetado en el 4mbito internacional sirvid
también para galvanizar la tolerancia oficial en el exterior y mantener a la de-
fensiva los acreedores conscientes de su imagen a la defensiva. Un programa
economico y politico eficaz fortalecié también el poder negociador del equipo
econémico, pues aument6 su credibilidad e hizo que la moratoria pareciera
més sostenible para los acreedores. En cambio, un programa econémico en
deterioro s6lo consigui6 socavar la credibilidad de la moratoria y el poder ne-
gociador de las autoridades econémicas.

Las moratorias exitosas se han administrado con precaucion y flexibili-
dad. Las moratorias discretas de facto han sido m4s eficaces que las formales.
El mantenimiento de un didlogo constructivo con los acreedores ha demostra-
do ser provechoso no sdlo en lo tactico sino también en lo practico. En efecto,
una moratoria tiene que ser de caricter temporal, pues si bien puede paliar
los efectos negativos del flujo de caja del sobreendeudamiento, no puede pa-
liar su impacto distorsionador sobre las decisiones de la inversién privada.49/
Por ende, mientras méas pronto pueda negociar el gobierno un arreglo satis-
factorio con sus acreedores tanto mejor. Los pagos simbdlicos o parciales de
parte del servicio corriente de la deuda puede ser una forma de mantener ese
didlogo fluido. Esto no s6lo revela buena fe, sino que mantiene también a los
bancos interesados en dialogar; por una parte, les ofrece la oportunidad de
presionar al pafs por pagos mas clevados y por la otra, saben que la intransi-
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gencia de su parte podria llevar a la suspensién de los pagos que se les abo-
nan.

Una moratoria ha sido menos conflictiva cuando las propuestas de las
autoridades para un arreglo no han cuestionado piblicamente el marco impe-
rante de la gestin oficial de la deuda. Un programa del FMI, o al menos una
consulta en el contexto del Articulo IV, ha resultado especialmente (til cuan-
do ha validado ex post un programa econdémico que las autoridades nacionales
ya se habfan comprometido a implementar y estaban en condiciones de llevar
a cabo; también Blc una manera de poner bajo el amparo oficial el financia-
miento del ajuste basado en atrasos temporales. Lamentablemente, puede que
el Fondo no sea un aliado de fiar debido a su vulnerabilidad a los vaivenes po-
liticos en los paises industrializados del Grupo de los Siete. Se reitera que la
presion ejercida por los bancos sobre el Grupo de los Siete respecto a la tole-
rancia de los atrasos del Plan Brady ya ha producido un revés importante para
la gestion internacional del problema de la deuda.

Los atrasos con los organismos multilaterales han resultado contrapro-
ducentes. Reducen la tolerancia del sector oficial y —dada la reticencia politi-
ca a explotar las posibilidades de una reprogramacién— una vez acumulados
son extremadamente dificiles de eliminar (O’Connell, 1992). Los atrasos con
el Club de Paris son contraproducentes cuando afectan a los paises cuyo apo-
yo politico es necesario durante la moratoria. Los gestos amistosos hacia pai-
ses claves del Grupo de los Siete y bancos lideres en cuestiones no relaciona-
das con la deuda han sido también una forma de reducir la tensién en torno a
la moratoria.50/

Por muy conciliadora que sea una moratoria, la experiencia del Ecua-

dor con el cobro compulsivo confirm6 la necesidad de proteger las reservas y

otros activos del gobierno deudor. Asimismo, las lineas de crédito de corto

lazo han necesitado proteccion a menudo. Aunque los problemas en esta es-

ﬁara son inevitables, la experiencia demostré que hay formas eficaces, aunque
con sus costos, de proteger la liquidez.

Asimismo, los paises tienen que prever que una moratoria contra un
conjunto de acreedores tiende a repercutir negativamente sobre la disposicién
de los demas prestamistas a desembolsar. Sin embargo, en muchos casos esto
va a ser s6lo un problema teérico, puesto que los préstamos suelen hallarse
vinculados a una condicionalidad impracticable y también pueden ser blo-
queados por la “aversién” del acreedor durante una crisis financiera sistémi-

ca.

Por fltimo, cabe mencionar que mientras mayor sca la deuda de un
pais mayor serd la probabilidad de que la moratoria sea conflictiva. Desde
1982 Costa Rica tuvo la precaucion de evitar conflictos con sus acreedores.
Sin embargo, casi siempre estuvo en moratoria y propuso discretamente for-
mulas de pago heterodoxas basadas en su capacidad de pago (Rodriguez,
1992). Si el pais hubiera sido un megadeudor, sus tacticas heterodoxas po-
drian haber atraido m4s publicidad y arrastrado al pais a un mayor conflicto.

En suma, la estrategia exitosa de una moratoria temporal requicre un
conjunto complejo de condiciones que la mayoria de los paises no han podido
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reunir. No obstante, mientras la estrategia internacional de la deuda no se
ocupe adecuadamente del problema del sobreendeudamiento ni de los impe-
dimentos estructurales conexos que se o?oncn al crecimiento, la moratoria se-
guir4 siendo un problema en la regién.51

La idea original del Plan Brady de tolerar los atrasos como manera de
financiar temporalmente el ajuste fue una innovacidn valiosa. Primero, pudo
quebrar la resistencia de los banqueros a la reduccion de la deuda y obrar co-
mo “vélvula de escape” para el serio problema del financiamiento insuficiente
del Plan Brady.5%/ Permiti6, asimismo, que los paises en moratoria se vincula-
ran de una u otra forma con el FMI y evitaran asf las politicas individualistas,
como la del Perq, que a veces pueden volverse muy destructivas. Lamentable-
mente, sin embargo, a los banqueros les preocupa cada vez més sentar el pre-
cedente de concertar un arreglo con los paises en atrasos. Ademds, parece
que su influencia en los circulos oficiales ha aumentado Gltimamente, ya que
en el caso de Brasil ha llevado al FMI y otros prestamistas multilaterales a vin-
cular nuevamente sus programas de ajuste con acuerdos previos con los ban-
cos. La generalizacién de esta tendencia —sin un esfuerzo correspondiente

ara fortalecer la actual estrategia internacional de la deuda— incrementaria
as exigencias de una coherencia econémica y politica interna en los paises en
moratoria. En efecto, en vista de las deficiencias actuales de la estrategia in-
ternacional de la deuda, mientras mayores sean las debilidades internas que
impulsen a un pais a concertar un arreglo con sus acreedores, menos satisfac-
torias tenderan a ser las condiciones de ese arreglo.

Notas

1/ En contraste con los mercados internos, donde el MIPUI est4 bien definido y suele situar-
se en un Banco Central y/o en el Ministerio de Hacienda, en el plano internacional su fun-
cionamiento es mucho mds complejo y especifico. Sin embargo, la prdctica de la posgue-
rra sugiere que estd constituido por una alianza informal, descentralizada entre los go-
biernos del Grupo de los Siete, algunos de sus grandes bancos comerciales, y los principa-
les prestamistas multilaterales, sobre todo el FMI. El eje del movimiento, si bien descen-
tralizado, estd constituido por los gobiernos del Grupo de los Siete y ese liderazgo suele
delegarse al pafs con los lazos politicos y comerciales mds estrechos con el pafs o la regién
en crisis (véase, Wellons, 1987).

2/ Por ejemplo, los grandes bancos estadounidenses tenian préstamos con América Latina
que sobrepasaban en 180% su capital (CEPAL, 1988).

3/ El precio negociado de los préstamos oscilaba entre 100 y 250% mds que ¢l que predomi-
naba antes de la crisis (Devlin, 1989).

4/ Para mds detalles sobre la estrategia de la deuda, véase CEPAL, 198S.

5/ Wellons, (1987). En realidad, el ingreso neto de los bancos aument6 en los primeros afios
de la crisis (CEPAL, 1988).

6/ La naturaleza de cada ronda de reprogramaci6n se analiza plenamente en CEPAL (1985,
1988, 1990a).

7 Sin embargo, a fines de afio Costa Rica y Venezuela también habian regularizado sus pa-
£os.
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La “moratoria” se utiliza aqui en sentido lato para describir la existencia de intereses
atrasados prolongados y la ausencia de un acuerdo claro para eliminarlos. Los atrasos en
los pagos de amortizaciones ocurrieron con frecuencia en los afios ochenta, pero éstos no
fueron muy conflictivos mientras los intereses sobre la deuda se pagaran con prontitud.
Los incumplimientos se iniciaron a comienzos de 1931 con Bolivia, Peri, Chile, Costa Ri-
ca, Colombia y Brasil, seguidos por El Salvador y Uruguay en 1932 y por Panam4 y Cuba
en 1933. A mediados de la década de 1930, el 80% de la deuda regional estaba impaga.
Los vinicos paises que evitaron el incumplimiento fueron Argentina (sobre la deuda fede-
ral), Hait{'y la Republica Dominicana (Skiles, 1988; CEPAL, 1964).

Sin embargo, se vio afectada por el retiro sistemdtico de los acreedores de la regi6n en su
conjunto. En consecuencia, Colombia ha tenido que negociar refinanciamientos adminis-
trativos de los pagos de amortizaciones.

Es evidente que los datos sobre los atrasos son muy deficientes. Por ende, las cifras que
figuran en los cuadros deben emplearse con precaucién. Sospechamos que en los cuadros
se subestiman los atrasos. Por ejemplo, los bancos comerciales, que presumiblemente son
muy estrictos respecto a tales asuntos, proporcionan cifras de intereses atrasados sobre
sus préstamos (cuadro A1l del Anexo) que suelen sobrepasar los intereses atrasados sobre
la deuda total presentados en el cuadro 2. Asimismo, las cifras difieren de las que figuran
en los datos del balance de pagos del FMI y en fuentes nacionales.

Brasil también registré atrasos. Sin embargo, fueron casi insignificantes y relacionados
con aspectos técnicos de las negociaciones de la deuda externa.

Para detalles sobre la organizacién del Consenso, véase Tussie (1988).

Venezuela empled el obstruccionismo con més discrecién al no aceptar una reprograma-
¢ién y acumular atrasos sobre los pagos de amortizaciones. Sin embargo, al mantenerse al
dia en el pago de intereses, consiguié moderar el conflicto (Fossati, 1991).

Para la reprogramacién y el dinero nuevo, respectivamente, el gobierno militar habia
acordado en la primera ronda un margen sobre la LIBOR de 2,13% y 2,50%, un periodo
de amortizacién de 7y S afios y una comisién fija de 1,25%. Las cifras respectivas para la
tercera ronda de reprogramaciones fueron 1,38% y 1,63%, 12y 10 afios, y una comisién fi-
ja de 0,58% pagadera s6lo sobre el dinero nuevo. Antes, México habia iniciado la tercera
ronda de reprogramaciones, logrando un recargo sobre LIBOR de 1,13% y un vencimien-
to total de 14 afios. En contraste con Argentina, México, a propésito, no solicité nuevos
préstamos involuntarios de la banca en parte porque se estimé que la renuncia a dichos
préstamos podria ser una manera para reintegrarse al mercado voluntario de capitales.
Para un andlisis de las condiciones de las cuatro primeras rondas de reprogramacién.
(Véase Devlin, 1989).

Esto explica el aumento importante de los atrasos de Brasil en 1985. La politica de rete-
ner los pagos al Club de Paris duré hasta el principio de 1986 (véase de Freitas, 1992).
Baker prometi6 allegar préstamos nuevos netos por un monto de 29.000 millones de d6la-
res durante tres afios, de los cuales los bancos comerciales aportarian 20.000 millones de
délares.

El margen para México fue de 0,81% tanto para el principal reprogramado como para el
dinero nuevo. Los periodos de amortizacién fueron de 20 y 12 afios, respectivamente. No
se cobraron comisiones. La reprogramacién cubri6 los vencimientos correspondientes al
periodo 1985-90.

Por ejemplo, los bancos estadounidenses experimentaron en el segundo trimestre una
pérdida de 11.000 millones de délares debido a que se agregaron 21.000 millones de déla-
res a las reservas para pérdidas por préstamos correspondientes a la deuda de los paises
en desarrollo (Skidmore, 1987).

Los datos sobre las reservas para pérdidas por préstamos de los bancos comerciales pue-
den hallarse en CEPAL (1990a).

Un andlisis integral del Plan Brady figura en CEPAL (1990a).

Para un andlisis de los acuerdos de la deuda, véase CEPAL (1990c).
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Una descripcién de los acuerdos figura en CEPAL (1990b).

Es decir, muy superior a 2. Este criterio convencional de endeudamiento elevado ha surgi-
do basado en Ia hipStesis de que con tasas de interés que fluctian entre 8 y 10%, tal nivel
de endeudamiento sélo absorberia entre 16% y 20% de las exportaciones para el pago de
intereses.

Este criterio es equivalente a la “prueba de la solvencia débil” de Simonsen, es decir, que
la tasa de interés no supere la tasa de crecimiento de las exportaciones (Simonsen 1985).
El FMI concord6 entonces con esta posicién. No obstante, dado lo escaso de sus recursos
en relacién con el nuevo escenario financiero internacional, estd concordancia fue mds
bien conceptual que prictica.

Véase, CEPAL (1990b, cuadro 18).

Sin mencionar a Bolivia, cuyos pagos de intereses sobre la deuda piblica comprometian
ya dos tercios del ingreso publico.

La asunci6n de la deuda externa privada impuesta a los paises por el cartel de acreedores
represent6 una adici6n al pago de intereses del sector publico que puede haber ascendido
a 40% en Argentina, Chile y Venezuelay a un 20% en Ecuador, México y Uruguay (véase
CEPAL, 1989; Capitulo X).

La mayor proporcién de recursos piblicos absorbidos por los pagos de intereses sobre la
deuda externa obedeci6 en parte a las devaluaciones reales que exigia el ajuste externo. Si
esas devaluaciones reales no hubieran ocurrido, los recursos fiscales (en moneda nacio-
nal) necesarios para pagar los intereses sobre la deuda externa publica habian sido 30%
menos en Chile, México y Uruguay; mds de 20% menos en Argentina y Ecuvador; y un
10% menos que los montos reales en Brasil, Colombia, Peri y Venezuela (CEPAL, 1989;
Cap. X).

Los efectos de la propia reduccién de la deuda, desde la perspectiva del flujo de caja de
divisas fueron muy modestos. Véase CEPAL (1990c).

Un hecho que en muchos casos se ha agravado notoriamente fue la asuncién de la deuda
privada por el sector piblico. La asuncién de las deudas fue forzosa y parte de la politica
del momento de los acreedores. Estas obligaciones originalmente no tenfan el aval del
sector publico; por lo tanto, no hubo una sélida justificacién técnica para el traspaso, sin
compensacion, de las deudas a los gobiernos latinoamericanos.

Cabe recordar, sin embargo, que el afio antes de caer en moratoria de facto con la mayo-
ria de sus acreedores, Cuba inicié una clamorosa campafia contra la estrategia internacio-
nal de la deuda, afirmando que la deuda era impagable y que por lo tanto debia perdonar-
se. Pero lo interesante es que los argumentos del pais tuvieron buen cuidado de referirse
a la deuda regional en su conjunto y no a la situacién cubana como tal. En verdad, duran-
te la campafia Cuba servia puntualmente sus obligaciones (Castro, 1985).

La moratoria también pudiera haber sido interpretada como una provocacién directa al
Secretario del Tesoro estadounidense Baker, quien pocas semanas atrds habfa interveni-
do a favor de Brasil para resolver un grave conflicto entre ese pais y el Club de Paris. Para
detalles de la propuesta brasilefia, véase de Freitas (1992).

La polémica por los gastos de viaje pareceria justificarse formalmente, puesto que el pro-
blema de la deuda emané no sélo de un endeudamiento excesivo sino también de un otor-
gamiento excesivo de préstamos.

La moratoria de 1987 se anunci6 después de que era evidente que el Plan Cruzado habia
fracasado.

Peri recurrié a esta medida porque estimé que el servicio de la deuda del sector privado
habia pasado a ser un vehiculo para la fuga de capitales (Figueroa, 1992).

Una demora de 6 meses 0 mds se considera grave. Se reitera que Honduras eliminé la
mayoria de sus atrasos con €l apoyo financiero de un grupo consultivo de paises en 1990.
Para una buena sintesis de algunas de las amenazas que acarrearia ¢l incumplimiento,
véase Cline (1984).

Para una discusion técnica del cobro compulsivo, véase Biggs (1992).
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En los acuerdos de reprogramacién los bancos solfan comprometerse a mantener abierto
un monto determinado de crédito de corto plazo

En efecto, después del anuncio de moratoria de 1987 hubo criticas manifiestas en algunos
medios noticiosos y circulos profesionales.

El vuelco experimentado por Venezuela es muy reciente. No se convirtié en un modelo de
ajuste sino hasta 1989. Ademds, sus considerables esfuerzos internos se vieron favoreci-
dos en gran medida por un alza del petréleo y la oportunidad de aumentar el volumen de
exportaciones debido al quiebre del sistema de cuotas de la OPEP durante la Guerra del
Golfo. Venezuela tampoco se cifié completamente a las reglas de juego convencionales en
las negociaciones de la deuda, por ejemplo, habia entrado en moratoria sobre los pagos
de amortizaciones en 1982-83 e importantes atrasos en los pagos de intereses durante par-
te del periodo 1989/1990.

Stallings (1990) sugiere que el cardcter autoritario de los regimenes puede haber sido un
factor importante para un ajuste exitoso.

Cabria mencionar algunos factores adicionales que intervinieron aqui. La destacada posi-
cién geopolitica de Costa Rica en Centroamérica significé que el pais recibiera un prome-
dio de 176 millones de d6lares anuales en donaciones oficiales. Esto explicaria en parte el
cardcter moderado de su moratoria crediticia. A su vez, Bolivia también se beneficié de
transferencias oficiales -especialmente entre 1987 y 1988 cuando representaron en prome-
dio 140 millones de ddlares anuales- y de la voluminosa repatriacién de capital de los resi-
dentes en los tres primeros afios del programa econémico de Paz Estenssoro. La transfe-
rencia global del Penii muestra un cambio adverso en 1989 debido a un aumento de la fu-
ga de capitales que correspondié al quiebre de las expectativas sobre el programa econd-
mico del pais. La tendencia adversa en Argentina en 1989 obedeci6 también al colapso de
su programa econémico y de las expectativas en abril de ese aiio.

Para un andlisis legal detallado, véase Biggs (1992).

No obstante, en asuntos legales como éste existe siempre la amenaza potencial de que los
problemas experimenten una escalada.

Nétese que los bancos no incluyeron los atrasos en el ejercicio de reduccién de la deuda;
éstos se reprogramaron en condiciones menos favorables. (Véase CEPAL, 1990b y
1990c).

Esto c))bedece a que los inversionistas privados tienen que enfrentar incertidumbres res-
pecto al acceso a divisas y pagos publicos, asi como la evolucién de variables claves tales
como el tipo de cambio, tasas de interés, lineas de crédito externas, etc.

Bolivia manifest6 receptividad a la preocupaci6én de los Estados Unidos por el narcotréfi-
co. En Argentina, las privatizaciones —en que han mostrado interés los grandes bancos —
y la cooperacién con los aliados en la Guerra del Golfo, han reducido probablemente las
tensiones en torno a la moratoria del pafs.

Para un andlisis de las deficiencias de la estrategia de la deuda y las propuestas para supe-
rarlas, véase CEPAL (1990a), y Abbate, Lawrence y Miroux (1992).

Un andlisis del problema del financiamiento insuficiente figura en CEPAL (1990a). En
esencia, el financiamiento insuficiente del sistema voluntario del Plan Brady conduce a
una reduccién modesta de la deuda. Por ende, frente a la restriccién del financiamiento,
los atrasos temporales serian una via mds segura, aunque subGptima, para financiar los
programas de ajuste del FML
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: INTERESES ATRASADOS SOBRE LA DEUDA EXTERNA
(millones de ddlares)

ANOS 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988 1990

Total 129 247 916 1.893 -48% 791 4.861 328 8.167 9.120

Exportadores

de petréleo 12 47 114 419 536 713 1.280 668 766 881
Bolivia 12 39 26 95 137 56 48 -306 -58 -44
Colombia 0 0 0 0 5 5 2 -1 2 25
Ecuador 0 0 1] 0 9 4 446 341 271 480
México 0 ] ] ] 0 0 0 0 0
Perh 1] 8 88 324 384 857 782 635 548 446
Venezuela 1] ] 1] ] 1 1 2 -1 3 -6

No exportadores

de petréleo 28 29 919 1.270 -1.118 -212 2912 -1.034 6.552 7.542
Argentina ] ] 837 1.237 -1.297 -291 -135 1.777 3.405 1.699
Brasil 28 29 74 27 166 54 3.033 -2.838 3.162 5.803
Chile 0 ] 1] ] 0 ] ] ] ] 0
Paraguay 0 1] 8 6 13 25 14 27 -15 40
Uruguay [ ] [ [ 0 [ [ 0 0 0

Centroamérica

y el Caribe 89 17 -117 204 9 290 669 694 849 697
Costa Rica 84 145 214 51 -563 67 140 60 105 -305
El Salvador [ 0 0 0 2 2 1 4 14 -17
Guatemala 1] ] 1] 10 30 19 24 13 21 81
Haiti ] ] ] 9 2 -1 1 5 -1 8
Honduras 2 2 7 19 14 19 44 28 29 -52
Nicaragua ] 18 85 55 139 158 354 229 304 354
Panamé ] V] 1 0 0 -1 16 295 302 404
Republica
Dominicana 3 6 4 60 41 27 89 59 75 224

Fuente: Calculado del Banco Mundial, Worid Debt Tables 1990-91, Washington, D. C.



Cuadro 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INTERESES EN ATRASOS ACUMULADOS
EXPRESADOS COMO PORCENTAJE DE LA DEUDA ACUMULADA
{porcentajes, 1980=afio base)

ANCS 1981 1982 1983 1984 1585 1988 1987 1988 1989 1980

TOTAL 1 2 2 2 4 5 9 14

de m sos aee e 1 2 3 4 L1 7 8
Bolivia 2 8 [] 11 15 13 1A 5 3 -
Colombia (4] o 0 0 . [}
Ecuador (4] [+ 0 0 . 10 17 20 25
México [ 0 1] 0 0 0 0 0 0
Peri o 5 14 19 24 266 32 35 35
Venezuela 0 0 0 0 0

No exportadores

de petréleo 2 3 2 1 4 3 11t 19
Argentina 0 0 4 10 3 2 1 7 15 21
Brasil 1 1 1 1 7 1 9 21
Chile 0 0 0 0 4] 0 0o 0 0 0
Paraguay 0 0 2 3 3 5 4 7 5 10
Uruguay 0 V] 0 [s] o 1] 0 0 0 0

Centroamérica

y ol Caribe 4 5 2 3 3 5 7 10 14 15
Costa Rica 15 26 1 5 1 11 16 21 8
Ef Salvador o 0 0 0 1 2
Guatemala 0 0 0 1 3 4 5 7 8 12
Haitf 0 0 0 2 3 2 2 3 3 4
Honduras 1 1 2 4 3 4 6 7 9 6
Nicaragua 0 2 5 6 8 10 14 16 18 20
Panamé 0 0 0 1 10 19 27
Republica
Dominicana 3 3 2 7 3 4 8 11 14 21

Fuente: Banco Mundial, World Bank Debt Tables 1989-90; 1990-91, Washington, D. C.
(-..) = no significativo



Cuadro 3
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DEUDA/EXPORTACIONES &/

(porcentajes)
Paises 1979 1982 1986 1990
Grupo |
Argentina 207 475 610 499
Bolivia 227 327 530 389
Brasil 353 418 460 351
Costa Rica 213 285 281 155
Ecuador 147 198 345 363
Peru 228 281 429 416
Grupo I{
Colombia 115 232 233 209
Chile 184 370 405 167
México 262 337 459 258
Uruguay 14 276 349 338
Venezuela 154 183 347 161

Fuente: CEPAL, Divisi6n de Desarrollo Econ6émico.
a/ Deuda externa total.

Cuadro 4
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE REFINANCIAMIENTO
SOBRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

(porcentsjes)

1980 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989

Grupo i
Argentina 37,5 36,4 55,4 54,6 73,3 78,1 84,2 80,9 79.4
Bolivia 80,8 85,2 80,0 78,1 731 73,0 79,2 81,3 82,7
Brasil 57,5 55,7 60,9 672 706 74,9 74,0 7.7 75,7
Costa Rica 61,8 65,6 751 79,7 80,2 79,0 78,4 78,0 779
Ecuador 55,0 50,4 73,0 79,0 82,7 88,5 85,8 84,0 83,3
Peri 61,9 56,6 68,4 70,3 72,4 70,2 68,3 65,8 63,7

Grupo Il
Colombia 58,9 58,1 60,2 64,2 67,2 79,3 81,3 81,5 829
Chile 38,9 30,3 36,8 53,8 63,3 69,5 72,3 69,9 59,5
México 59,1 59,9 7.8 735 75,1 75,2 7.1 80,0 79,7
Uruguay 67,9 64,2 76,2 77,3 68,8 74,1 72,5 77,2 79,1
Venezuela 36,1 38,7 38,7 50,9 50,2 731 71,2 71,4 76,5

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, 1990-81, Washington D. C.



Cuadro 5
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS INTERESES PAGADOS O DEVENGADOS SOBRE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA Y LOS INGRESOS PUBLICOS CORRIENTES?

(porcentaje)

Paises Intereses 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989
Grupo |
Argentina Pagados 30 23 23 4,1 103 11,4 128 205 152 163

Devengados 3,0 23 23 41 103 166 188 151 139 156
Bolivia Pagados 202 262 50,1 790 415 165 73 121

Devengados ... 202 262 636 829 598 392 135 200
Brasil Pagados 6,6 7.5 88 11,2 16 109 67 7.0 12,1

Devengados ... 6,6 75 88 112 16 109 67 109 9,2
CostaRica  Pagados 98 142 120 478 168 240 123 7.8

Devengados ... 98 142 422 305 206 20,1 172 215
Ecuador Pagados 8,3 96 127 175 129 267 184 213 103

Devengados ... 8,3 96 127 175 129 267 184 213 286
Perti Pagados 133 125 130 205 9,1 82 5,9 5,2 25 30

Devengados ... 13,3 125 130 205 231 24 162 126 190 227
Grupo ll
Colombia Pagados 36 37 43 67 7.8 8,0 64 11,3 109 134 127 137
Chile Pagados 58 4,8 4,8 49 6,9 7.7 139 163 194 157
México Pagados 8,5 93 168 186 169 180 21,7 192 165 144
Uruguay Pagados 44 3, 41 35 5,1 130 216 204 128 11,8
Venezuela Pagados - 57 54 73 9,1 6.9 7.8 124 126

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.
a/ Incluye el ingreso total del gobierno general més el excedente (o déficit) operacional de las empresas piblicas.
(...) = no disponible.



Cuadro 6
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE REFINANCIAMIENTO
SOBRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL &/

(porcentajes)
Palses 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Grupo |
Argentina 74 55 176 193 343 104 150 168 246
Bolivia 99 a3 208 109 477 624 200 190 135
Brasil 119 100 145 120 116 158 167 176
Costa Rica 95 146 231 48 17 102 216 541 330 410
Ecuador 86 79 150 78 135 124 103 92 168 104
Perii 134 137 97 98 185 285 498 439 707 856
Grupo ll
Colombia 83 77 92 100 96 98 221 131
Chile 73 74 136 197 68 133 141 165 178 282
México 98 90 98 114 180 170 170 182 396 816
Uruguay 118 77 69 67 382 997 377 256 531 505
Venezuela 127 194 155 261 1206 1536 1954 699 778 5983

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.

a/ El coeficiente de refinanciamiento corresponde al servicio de la deuda (intereses y amortizaciones,
excluido el de corto plazo) dividido por los desembolsos (excluidos los de corto plazo) de nuevos
préstamos.

(...) = no disponible.

Cuadro 7
AMERICA LATINA: RESERVAS INTERNACIONALES®
EN RELACION CON LAS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
(numero de meses de importaciones)

Pafses 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Grupo|
Argentina 120 128 62 34 46 24 25 74 50 25 55 28
Bolivia 22 19 15 10 286 26 46 34 23 13 17 32
Brasil 86 50 25 29 19 27 78 75 38 39 42 37
Costa Rica 18 09 11 12 26 33 39 48 47 36 47 43
Ecuador 35 33 42 24 13 42 36 40 35 22 22 29
Pert 23 73 60 29 34 44 65 79 45 17 1,5 29
Grupo Il
Colombia 83 118 106 95 69 40 31 38 64 65 6,1 6,4
Chile 36 45 53 47 43 60 62 75 64 55 57 43
México 19 15 14 15 05 37 54 32 42 87 25 24
Uruguay 44 26 21 25 09 21 15 20 49 45 44 40

Venezuela 48 62 52 57 40 101 107 127 77 66 26 53

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.
a/ Reservas totales menos el oro.



Cuadro 8
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LAS IMPORTACIONES
TOTALES Y LAS EXPORTACIONES TOTALES

(porcentajes)
Paises 1978 1978 1880 1981 1882 1983 1884 1886 1386 1987 1988 1969
Argentina 66 96 132 107 7 63 62 53 7 94 66 54
Bolivia 135 131 81 114 79 8 81 98 126 140 109 80
Brasil 121 130 127 107 113 83 61 61 76 69 55 64
CostaRica 126 138 138 111 93 101 98 104 96 112 105 113
Ecuador 156 110 102 109 109 69 70 66 8 109 83 80
Perti 86 61 86 12 118 99 79 74 112 126 114 75
Chile 111 113 116 165 108 88 104 8 86 8 80 01
Colombia 87 86 102 140 151 152 103 114 78 89 96 92
México 106 110 109 116 76 47 53 67 75 62 8 94
Uruguay 106 126 140 123 103 8 83 82 79 91 8 715
Venezuela 155 95 76 82 112 57 60 62 100 96 127 66

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.

Cuadro 9
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA PUBLICAY
Y LOS INGRESOS PUBLICOS CORRIENTESY/

(porcentajes)

1978 1979 1880 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989

Argentina 41 34 27 41 125 196 164 223 195 245

Bolivia .. 269 424 785 1398 736 580 550 726
Brasil 64 66 76 125 147 140 114 120 107
Costa Rica .. 128 269 365 2099 239 254 227 232

Ecuador .. 104 110 126 121 183 217 186 264 359
Perti .. 151 142 164 262 255 314 303 310 451 652
Colombia 60 85 63 83 82 106 91 141 151 166 155 160
Chile 87 64 47 45 66 96 162 210 230 213
México 74 83 140 186 160 174 267 257 201 155
Uruguay 57 50 38 38 55 156 192 194 148 136

Venezuela 49 50 55 75 84 9% 181 196

Fuente: CEPAL, Divisi6n de Desarrollo Econémico.

a/ Deuda piblica y con aval del Estado -Banco Mundial, Worid Debt Tables, 1990-91.

b/ Incluye los ingresos totales del gobiemo general mas el excedente (o déficit) operacional de las
empresas publicas.

(...) = no disponible.



Cuadro 10
RELACION ENTRE LOS INTERESES DEVENGADOS
SOBRE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA Y EL DEFICIT DEL. SECTOR

PUBLICO NO FINANCIERO &
(porcentajes)

Paises 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1988 1987 1888 1989
Grupo |

Argentina 8 7 13 2 33 64 79 54

Bolivia 88 94 91 52 21 206 -78 125

Brasil 136 54 48 67 85 68 69 63 4

Costa Rica 31 356 309 944 147 194 322 -218

Ecuador k23 39 61 63 600 -2.891 159 156

Perd 67 32 29 33 64 168 49 23 23 23
Grupo It

Colombia 33 21 23 19 20 59 848 155 125 155

Chile 34 397 59 79 114 224 494 -2.037

México 27 14 24 59 60 53 33 31 41 65

Uruguay -108 59 13 90 120 238 772 496

Venezuela -24 -111 26 131 -25 -33 241 -528

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.
(...) = no disponible.
Nota: signo (-) significa excedente.

Cuadro 11
AMERICA LATINA: COEFICIENTE DE REFINANCIAMIENTO
SOBRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA &
(porcentajes)

Pafses 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Argentina 69 47 70 113 49 134 684 94 186 152 32 611
Bolivia 67 81 66 75 139 197 184 282 62 84 86 83

Brasit 47 68 98 91 95 a3 81 282 220 440 189 440
Costa Rica 81 66 48 64 196 87 158 123 236 606 325 256
Ecuador 39 87 57 58 400 197 120 148 86 156 151 162
Pert 90 83 121 126 72 57 74 163 163 131 225 149
Colombia 131 65 52 51 7 67 62 77 71 194 124 140
Chile 83 93 160 152 79 49 76 90 151 185 123 247
México 74 95 86 61 79 158 220 269 264 125 220 331
Uruguay 103 66 74 62 52 61 217 185 163 152 181 146
Venezuela 30 40 103 113 140 111 363 727 714 556 186 207

Fuente: Calculado del Banco Mundial, World Debt Tables 1890-81, Washington D. C., 1990 y estima-
ciones de la CEPAL.

a/ El coeficiente de refinanciamiento cormresponde al servicio de la deuda (intereses devengados y
amortizaciones) sobre la deuda publica dividido por los desembolsos al sector publico (excluidos
los de corto plazo).



Cuadro 12
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA
N ETA DE RECURSOS EXTERIORES AL SECTOR PUBLICO &
Y LOS INGRESOS PUBLICOS CORRIENTES b/

(porcentajes)
Antes de la crisis Durante la crisis
Paises Perfodo Promedio anual Periodo Promedio anual
Argentina 80-82 7 83-87 -7
Bolivia 80-81 16 8285 -28
86-87 19
Brasil 80-82 1 83-84 3
85-88 -8
Costa Rica 80-82 12 83-87 -11
Ecuador 80-81 16 82-85 -12
86-87 4
Perti 80-81 -8 8284 21
8589 4
Colombia 80-82 8 83-86 8
87-89 -10
Chile 80-81 -5 82-84 7
85-87 -5
México 80-82 6 83-86 -18
87-89 -11
Uruguay 80-83 6 84-87 -1
Venezuela 80-83 -2 84-87 -14

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y datos del Banco Mundial.

a/ Pagos de intereses y amortizaciones por el sector publico menos los desembolsos que recibe.

b/ Incluye los ingresos totales del gobierno general més el excedente (o déficit) operacional de las
empresas plblicas.



Cuadro 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PERIODOS DE MORATORIA

1982 1983 1984 1985 1986

1987 1988 1989 1990

Palses exportadores de petrélec

Bolivia

Ecuador

Pert2

Venezuela

el Wl e o e e ok

€OCO>LC>CIC>C>

Pafses no exportadores de petréleo

Argentina
Brasil
Paraguay
Costa Rica
Cuba
Repiblica
Dominicana
El Salvador
Guatemala

Haitf
Honduras

Nicaragua

Panamé

e ol e ol e o e e e o

dededr e e s sk ok

€PCOECOPLCOCOCOCOCOC>
| sem.

Wk s de e e ke e o e

Wi

e

e e e ol e o e el e v o e o

€>EC>C>C>

€PCI>CICICICICICICILCILILICOCOC>

C€O>CPC>LIPCOCOCOLC>

g‘uente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

imbolos:

——— Bancos comerciales,
wkannknswar Acreedores del Ciub de Paris,
<> < ><> Acreedores multilaterales,

Informaci6n incompleta



Cuadro 14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPENO ECONOMICO DE LOS
DEUDORES PROBLEMA

Crecimiento

Inflacién

Sostenido

Esporédico o insignificante

Moratoria

Sin moratoria

Moratoria

Sin moratoria

Estabilidad
de precios

relativa

CRI(1986-90)
PAR(1987-90)

CHi(1984-90)
MEX(1989-90)

BOL(1986-90)
CUBA(1986-90)
HON(1982-90)
CRI(1982-85)

CHI(1982-83)

Severa
o en franco

aumento

GUAT(1987-90)

ARG(1983-84)
ARG(1988-90)
BRA(1987)
BRA(1989-90)
ECU(1987-90)
PER(1984-90)
BOL(1982-85)
NIC(1982-90)
DR(1982-90)
PAR(1982-85)
EL SAL(1985-90)
HAI(1984-90)
GUAT(1984-86)

MEX(1982-88)
VEN(1982-90)%
URU(1962-90)

Fuente: CEPAL, Divisi6n de Desarrolio Econémico.
a/ Hay indicios de que los afios venideros este pafs podria sumarse a Chile y México en el casillero
del extremo superior izquierdo.




Cuadro 15
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
CORRESPONDIENTE A SEIS PAISES EN MORATORIA®

(millones de délares)
Paises 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988c/ 1988b/ 1990b/ 1991c/
Argentina s
Total 3.033 -5429 -3.050 -3.321 -2.448 -2.162 -1.654 -6.465 -4.615 -200
Crédito 4460 -5.880 -3.583 -2.778 -2.477 -1.271 -1.126 -6.534
Bolivia
Total -182 117 -55 6 274 201 120 41 105 295
Crédito -237 -200 80 -273 86 -73 -82 -24
Brasil
Total -2.381 -6.060 -6.133 -11.414 -9.056 -6.747 -14.545 -11.854 -7.044 -8.550
Crédito -2.399 -5.110 -6.559 -10.328 -7.048 -5.034 -14.423
Costa Rica
Total 24 39 -109 81 1 184 285 333 188 315
Crédito -176 -145 -366 -268 -241 -185 -237 -138
Ecuador
Total 2 -561 777 956  -469 253 -353 306 435 415
Crédito 248  -991 627 -1.041 583 895 -152 -204
Perd
Total 658 72 535 -816 113 275 480 422 365 1.790
Crédito 962 -316 15 -580 -7 159 446 -211

Fuente: CEPAL, Estudio Econémico para América Latina y el Caribe 1989, Santiago de Chile, 1990.

a/ La transferencia total corresponde a los flujos netos de capital menos los pagos netos de factores.
La transferencia crediticia corresponde a los préstamos netos de mediano, corto y largo plazo me-
nos los pagos de intereses.

b/ CEPAL, “Balance prefiminar de la economia de América Latina y el Caribe, 1990".

¢/ CEPAL, "Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe, 1991",

{...) = no disponible.



$
ANEXO. A 0-5°

Cuadro A1
AMERICA LATINA: INTERESES EN ARBRROS CON LA BANCA COMERCIAL
(Millones de délares)
Paises 1982 1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989 1990
Total 1244 3453 2228 1222 1518 5.878 5417 13.557 20.947
Palises sxportadores
de petréleo 51 145 414 743 1204 2042 2986 3944 4796
Bolivia 51 77 120 213 260 317 236 193 156
Ecuador 368 804 1.243 1544
Perd 68 294 466 944 1357 1946 2508 3.096
Venezuela
No exportadores de
petréleo 937 3308 1.743 442 260 3667 1965 8.702 15.265
Argentina 937 968 1.743 442 257 228 1949 5216 6.823
Brasil . 2340 - 3430 .. 3.454 8.376
Paraguay 3 9 16 32 66
Uruguay
Centroamérica y el
Caribe 256 7 37 54 169 466 911 886
Costa Rica 242 45 1 54 154 248 372
El Salvador
Guatemala
Haitf
Honduras
Nicaragua
Panamé 15 218 472 728
Republica Dominicana 14 26 36 67 158

Fuente: Institute of International Finance.
(...) = no disponible.
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