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UNA RESENA DE LA MORATORIA
DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

Oscar Altimir y Robert Deviin*

1. Introduccion

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 més grande del mundo entre los
paises en desarrollo— desencadend un colapso financiero sistémico en Amé-
rica lgsatina, cuyas repercusiones negativas adn se¢ dejan sentir (CEPAL,
1990b).

Los problemas de la década de 1980 signiecron en diversas formas la
modalidad tradicional de la crisis financiera: un desenfreno manifiesto de soli-
citudes y otorgamiento de préstamos, seguido 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 ultima instancia (MIPUI), que sirvi6 para aplazar muchos incumpli-
mientos y moratorias formales, permitiendo con ello que los acreedores eva-
dieran las pérdidas desestabilizadoras que suelen acompaiar a las crisis finan-
cieras sistémicas.l/

Deseamos agradecer los valiosos comentarios de Sofia Astete, Rosella Cominetti, Felipe
Jiménez, Carlos Massad, Arturo O’Connell y Kendrick Paul, asf 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 ocasiéon por el Gobierno de los Esta-
dos Unidos— funcioné 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 economia mundial:2/ Los instrumentos precisos del MI-
PUI son relativamente bien conocidos. Primero, la banca comercial, que cons-
tituye el principal acreedor de la region, 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”).
Ademas, las condiciones de las reprogramaciones fueron de caricter comer-
cial, o mejor dicho, punitivas.¥ Segundo, la deuda bilateral se reprogramé a
través del Club de Parfs. 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 1iltimo, 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 reestructuracién de la deuda.4/

La coordinacidn entre los bancos y otros acreedores fue bastante estre-
cha, y de hecho manifesté las caracteristicas de cartel. De todos modos, como
instrumento para salvar el sistema financiero internacional, el MIPUI funcio-
n6 bastante bien. La reprogramacién/refinanciamiento del servicio de la deu-
da en términos comerciales mas bien lucrativos, junto con las medidas draco-
nianas de ajuste en los paises deudores, sirvieron para que los bancos evitaran
pérdidas; m4s afin, lo paradojal es que la regién pasé 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 Region. Sin embargo, en las cuatro rondas
ulteriores de reprogramaciones, en el periodo 1983-90, cada vez participaron
menos paises en el programa oficial de gestion de la deuda.¥/ 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 délares a fines de 1990 y repre-
sentaron 22% de la deuda externa acumulada desde 1981 (CEPAL, 1990b).
Por lo menos 21.000 millones de délares 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 (nicos pafses que se man-
tuvicron plenamente al dia en el servicio de la deuda durante todo el afio fue-
ron Chile, México, Colombia y Urnguay.”/

La acumulaci6n de atrasos representé en la préctica el surgimiento de
una moratoria silente.8/ 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 stbita 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 situacion de deterioro progresivo de la mayoria de los pai-
ses deudores. Es més, 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.

Aungque casi todos los paises de América Latina han caido en algtin ti-
po de moratoria, estos fenémenos se han estudiado relativamente poco. Ello
obedece quizas al gran estigma que los circulos financieros atribuyen a la mo-
ratoria y al hecho de que 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 regi6n, con miras a llegar a algunas conclusio-
nes provisionales acerca del por (}ué y del c6mo han surgido las restricciones
de pago y de su impacto sobre el ajuste econémico y la renegociacion de la
deuda externa. Esta introduccion se remitira con frecuencia a las conclusiones
de los estudios especificos 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 propagé al sistema financiero y provocé una restriccion espectacu-
lar del crédito. Esto, sumado a la caida de los precios de exportacién y a las
altas tasas reales de interés, indujo a précticamente todos los paises de la re-
gién a intentar que sus acreedores aliviaran la carga de la deuda. La excep-
cién m4s notable fue Colombia, pafs que se habia ganado la reputacion de ser
extremadamente prudente en el manejo de la deuda, y cuyo perfil de enden-
cl.amienltoc; 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 1 y 2).11/ Esto obedeci6 en gran parte a
la amplitud de las medidas tomadas por el MIPUL. En efecto, las tinicas fuen-
tes de una seria acumulacién de atrasos en 1982 — Bolivia, Costa Rica, Nica-
ragua y la Repiiblica Dominicana — 12/ fueron en realidad manifestaciones de
problemas del servicio de la deuda que habian surgido con los bancos y los
paises del Club de Paris antes de la gran crisis financiera. Ademas, el MIPUI
mcorpord a Costa Rica en la primera ronda de renegociaciones, y con ello
ayudo a reducir sus atrasos hasta practicamente 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 mas grande entre los paises en de-
sarrollo (cuadro 1). Un gobierno militar habia negociado un acuerdo de re-
programacién en principio durante la primera ronda de estos ejercicios. Em-
pero, éste no se materializd 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-
tructuracion (Bouzas y Keifman, 1988). El r4pido agotamiento de las reservas
internacionales provoc6 atrasos con los bancos en octubre de 1983. La solu-
ci6n del problema se dejé en manos del nuevo gobierno democritico de Rail
Alfonsin, que asumi6 el mando en diciembre de ese aiio.

Las nuevas autoridades decidieron rechazar el oneroso acuerdo de re-
programacién negociado con los bancos por el ex régimen militar; mas ain,
procuraron modi%car 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 desempeiié también un papel clave en la formacién, a comienzos de
1984, de un grupo de deudores latinoamericanos —eventualmente apodado
Consenso de Cartagena— que tratd de estructurar una posicién regional so-
bre algunos de los aspectos principales relativos a la crisis de la deuda.1¥/ Por
altimo, 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.14/ Pero la gran presién de los bancos y el
MIPUIL, sumada a un panorama econdmico interno declinante y a la poca dis-
posicion de los otros grandes deudores a seguir la posicién negociadora mas
radical de Argentina, llevd a que esta brega fuera perdiendo fuerza hasta ce-
sar oficialmente a fines de 1984, cuando el pais se uni6 al resto de la Regién
para suscribir la Tercera Ronda de Acuerdos de Reestructuracion 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 acumulacion
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 s6lo se con-
cret6 tras negociaciones muy dificiles.1% 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 més pequeiios de la regi6n. Durante el primer semestre de 1984, el
Gobierno de Belatinde en Perii dej6é de cumplir las metas acordadas con el
FMI, lo que paralizé 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 regién. A fines de afio, 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 paises 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 Gltimo 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 erosioné cualquier capacidad de pago
remanente. En mayo, los bancos fueron informados 36 que el pais no estaba
ni siquiera en condiciones de efectuar pagos parciales. Fue asi como, en junio,
el g&)iemo 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 sumd a la Ar-
gentina para impulsar una accion 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-
piblica Dominicana la oportunidad de regularizar sus pagos. Honduras, en
cambio, que habia llegado a un acuerdo de reprogramacién en principio con
los bancos, se atras6 en los pagos debido a problemas con el FMI. Entre tan-
to, los problemas de pago del Paraguay con algunos paises del Club dec Paris,
considerados en un principio de naturaleza temporal, comenzaron a asumir
un cardcter mis permanente. Y, naturalmente, se abrigaban pocas esperanzas
de que una Nicaragua asolada por la guerra revirtiera su sostenida acumula-
cion de atrasos con casi todos sus acreedores (cuadro 2).

El éxito de la tercera ronda de reprogramaci6n para contener los atra-
sos, junto con el fuerte crecimiento de la economia estadounidense en 1984,
indujo a concluir a algunos, a comienzos de 1985, que el problema de la deuda
se habia superado (Héctor, 1985). Los frentes probleméticos que persistian se
hallaban en algunos pafses pequeiios como Bolivia, Nicaragua y Perta. Ade-
mds, 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 ano, surgieron serios problemas.

El peso constante de la deuda comenz6 a despertar inquietud en Méxi-
co y Brasil, pafs que empez6 a retener los pagos a los paises del Club de Pa-
ris.16/ Ademas, Cuba inici6é una campafia muy publicitada, sosteniendo que la
deuda de la region era impagable y debia perdonarse. Mientras tanto, en el
Per el candidato presidencial favorito convertia al FMI y la carga excesiva de
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la deuda en los temas centrales de su campana politica. Adem4s, uno de sus
primeros actos como presidente, tras una victoria arrolladora, fue formalizar y
radicalizar la moratoria del Perd, 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 tensi6n que emand de estos acontecimientos explica tal vez el anun-
cio sorpresivo (e improvisado) del Plan Baker, en septiembre de 1985 (Devlin,
1989). El Plan abord6 la preocupacién de los paises deudores por el estanca-
miento de sus economias y ¢l entorno cada vez més restringido para el otorga-
miento de nuevos créditos. En efecto, el nuevo enfoque prometia ajuste con
crecimiento. Para lograrlo, el Tesoro de los Estados Unidos se comprometi6 a
revitalizar los préstamos no voluntarios — que habfan 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 internacional de la deuda languideciente, e impedir que otros
paises de la Region siguieran el mal ejemplo del Pert. En este sentido, la es-
trategia funcion6 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 gesti6n oficial del problema de la deuda.

El Plan tuvo un despegue dificil. A fines de 1985 muchos bancos habian
descartado la posibilidad de un vuelco econémico répido en la regidn, 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 inicial del
Plan en México sélo prosperd a mediados de 1986, tras una amenaza muy se-
ria de moratoria en dEl)ChO pais y la intervenci6n directa del Presidente del Sis-
tema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, quien literalmente infor-
mo a los bancos de su participacion en un paquete de financiamiento concer-
tado por 13.700 millones de ddlares para dicho pais.

Los bancos, molestos por la intervencién oficial en sus asuntos, decla-
raron que las condiciones comerciales mds blandas y el dinero fresco otorga-
do a México constituian un caso especial.18/ Las negociaciones en los demas
paises que pedian recibir el trato mexicano se detuvieron. El estancamiento
contribuy6 al crecimiento de la moratoria en la regién.

La incapacidad para organizar un paquete adecuado de reprograma-
ci6n/dinero fresco llevo a Costa Rica a caer nuevamente en una moratoria de
facto, primero con algunos paises 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 agravo 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 averid el oleoducto trasandino
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del pafs, transformé el atraso en los pagos en una suspensién formal del servi-
cio de la deuda. En 1986, la Repiiblica 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 comenz6 a li-
berarse de la moratoria mediante la negociacién de una reprogramacién con
los gobiernos del Club de Paris que incluy6 la regularizaci6n 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 habfa 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 reduccion del excedente comercial
del pais a fines de 1986, debido a la excesiva demanda interna generada por el
Plan Cruzado. El nuevo equipo econdmico se mostrd escéptico frente al Plan
Baker, y quiso redefinir las reglas del juego de la reprogramacién. En enero
de 1987, gracias a la favorable intervencién del Secretario del Tesoro estadou-
nidense Baker, se zanj6 una prolongada disputa con ¢l Club de Paris sobre el
FMI, y se reprogramo las obligaciones con ts)icho grupo de acreedores sin sus-
cribir un previo acuerdo contingente con esta Gltima institucién. Sin embargo,
en febrero de 1987 el gobierno formuld una declaracion 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 Regién. La gran mayoria de
los paises (incluida Cuba) se hallaban seriamente atrasados en los pagos del
servicio de la deuda (cuadro 2). Las cifras podrian haber sido mucho mas
abultadas si el anuncio de la moratoria brasilefia no hubiera precipitado a los
bancos a tomar medidas; para evitar que la moratoria tuviera imitadores,
practicamente echaron pie atris en las negociaciones y despacharon en segui-
da llllil ripida serie de reprogramaciones en Argentina, Chile, Uruguay y Ve-
nezuela, :

La acumulaci6n 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%. Ademis, este aumento de las reservas movid a la
banca a formular la primera comunicaci6n de pérdidas generalizadas desde la
Gran Depresién.1% Pero lo importante es que éstas fueron pérdidas controla-
das 3ue mejoraron la capacidad negociadora de los bancos ¢ indicaron su ca-
pacidad de sobrellevar las amenazas de moratoria, asf como de competir con
otras instituciones financieras.20/

Las cambiantes politicas internas y un programa econémico menosca-
bado contribuyeron a que la moratoria brasilefia 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 abri6 de hecho las perspectivas de un panorama maés re-
gular de servicio de la deuda en 1988.

[pdg. 17 ]



Oscar Altimir y Robert Devlin

En efecto, 1988 comenzd con auspicios algo mas favorables para los
acreedores. A comienzos de afio Bolivia — utilizando fondos donados — orga-
nizé la recompra de la mitad de su deuda bancaria a 11 centavos por délar.
No obstante, siguicron 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 reestructuracion 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 mds 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 evité una moratoria de facto. No obstante, la
falta de financiamiento externo adecuado y predecible torné insostenible la si-
tuacién de pagos; en abril el pafs 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
Al del Anexo). También se abri6é un nuevo frente de problemas en Panama
donde la lucha politica interna erosioné una posicion de pagos ya de por si
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 mejord
en 1988 ya que las regularizaciones en ciertos paises fueron contrarrestadas
por problemas en otros paises (cuadros 1y 2).

El afio 1989 comenz6 con el anuncio de otra nueva estrategia de la deu-
da: el Plan Brady. El Plan prometia el apoyo piblico financiero e institucional
concertado para la reduccidon voluntaria de 1a deuda bancaria.2V Pero lo que
interesa para nuestros fines es que introdujo ademds una postura oficial nueva
y més flexible sobre los atrasos con los bancos. Se recuerda que el programa
oficial de gesti6én 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 represent6 de hecho la genera-

cién de una politica que se habfa experimentado discretamente con Bolivia

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

La nueva politica entrdé en aplicacién de inmediato. A comienzos de
1989 México — al dia en el servicio de su deuda—inicié un programa de ajuste
con ¢l FMI y una reprogramacion con el Club de Paris antes de alcanzar un
acuerdo con los bancos para una reduccién 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 comprometi6é
a pagar 40 millones de délares mensuales y Ecuador 13 millones de ddlares, 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 siguieron
contando con el amparo oficial para sus prolongados atrasos con los bancos,
mientras el primero negocié un paquete al estilo Brady y el segundo organizé
la recompra financiada por donantes de otro cuarto de su deuda bancaria (a
11 centavos por déblar). Por tltimo, hacia fines de afio Brasil cayé discreta-
mente en una segunda moratoria de facto con los bancos. La Repiiblica Domi-
nicana hizo lo mismo.

Aungque el problema de los atrasos en la regitn afecté a todo tipo de
acreedores, alrededor de tres cuartos de las obli%acmnes impagas eran con los
bancos comerciales. Después de su desagradable experiencia con el FMI en
las negociaciones mexicanas, los bancos icidieron 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 seialaba
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 endurecfa su posicién negociadora so-
bre la deuda externa.

Aunque los intereses atrasados se acumularon rdpidamente en Brasil
—llegando a casi 10 mil millones de doblares a fines de 1990— otros paises
progresaron en sus negociaciones. Costa Rica concluyd un acuerdo de reduc-
ci6n de la deuda conforme al Plan Brady que incluy6 la reprogramacion de
todos los atrasos. Venezuela, que a comienzos de afio habia venido acumulan-
do atrasos al amparo del FMI, también negoci6 un acuerdo de reduccion 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 dia) prefiri6 reprogra-
mar su deuda bancaria.23 Mientras tanto, la Argentina aument6 el servicio de
1a 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 Perii y Nicaragua.
Ademis, el Perti reanudé el servicio de la deuda a los prestamistas multilate-
rales, lo que por lo menos congeld sus intereses atrasados con esas institucio-
nes a unos 500 millones de délares. Luego, en 1991, Nicaragua y Pert concre-
taron sus acuerdos con los Grupos de Apoyo, y los dos paises también firma-
ron l;n acuerdo de regularizacién en el marco del Club de Paris (O’Connell,
1992).

A fines de 1990, también result6 evidente que la presién 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. Adema4s, el Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) comenzaron a condicionar sus préstamos a la concrecién
de un acuerdo con los bancos respecto a los atrasos acumulados. La presion
oficial influy6 para que el Brasil llegara a un acuerdo con los bancos a co-
mienzos de 1991. En efecto, el gobierno brasilefio acord6 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, quiza 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 mas 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 més 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 cnterio: o uno cumple sus obligaciones contractuales o no las cum-
ple.” (LDC Debt Report, 1991).

IIl. Antecedentes estructurales de la moratoria en la region

La crisis de la deuda que se propag6 por América Latina y el Caribe a co-
mienzos de la década de 1980 fue una de las caracteristicas especiales de la
recesién 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 seiialar, en sus esfuerzos por salir de es-
te problema, la mayoria de los paises entr6 en una moratoria formal o de facto
solgrc 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) sefiala que hay varias explicaciones acerca de qué an-
duvo mal a comienzos de los aiios 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 econémicas 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 econémicas 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 ponderacion se debe atri-
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buir a cada uno de estos factores. Sin embargo, afiadimos una advertencia im-
portante: el reproche a las politicas internas —tanto por su papel en la acu-
mulaci6n 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 adecuacion para resolver los desequilibrios eco-
némicos dgebe reprocharse o elogiarse de plano sobre bases técnicas, concebi-
mos que las respuestas de la politica econémica se dan no sélo 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 \ltimo 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 origind 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 expansién masiva de la
liquidez. Naturalmente, la historia de la acumulacién de la deuda no es unila-
teral ya que los formuladores de politicas de la Region no fueron las victimas
inocentes de los bancos comerciales corruptores. Por una parte, los regimenes
comerciales, cambiarios, macroecondmicos 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,2#/ (cuadro 3) mientras que otros (Argentina, Chilg y Uru-
guay) mantenfan sus coeficientes en niveles razonables, pero con tasas de cre-
cimiento econdémico insatisfactorias. Otros (Costa Rica, Ecuador y Venezue-
1a) 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 mayoria de los paises latinoamericanos (con la notable excepcién de Co-
lombia) encaraban la insostenibilidad externa de su crecimiento econ6mico,
como lo observaron por entonces algunos analistas (CEPAL, 1978).

Pero la sostenibilidad de la acumulacién de la deuda tenia otro aspec-
to: el fiscal. En 1980, la deuda piblica y aquella con aval del Estado repre-
sentaban més de la mitad de la deuda externa de la mayoria de los paises lati-
noamericanos (cuadro 4). Por otra parte, en algunos casos la deuda externa
piblica ya era mayor que el monto total del ingreso fiscal anual. Ademais, la
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deuda piblica 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 pafses de la Region.
El alza del petréleo de 1979 indujo tanto un nuevo aumento de la liquidez in-
ternacional como respuestas de politica econémica en los paises de la OCDE
que controlaron las presiones inflacionarias, sobre todo mediante la restric-
ci6n de la oferta monetaria. El resultado fue una severa recesion a escala
mundial, en que las tasas de interés real se encumbraron a los méximos nivelcs
de la posguerra. La caida consiguiente de los precios de los productos bési-
cos, sumada al alza del petréleo, deprimi6 atin mds las relaciones de intercam-
bio de los 1pal'sc:s importadores de petréleo, 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 situacidén imperante en la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe. Algunos bancos, con

andes reservas liquidas, trataron nuevamente de reciclar sus petrododlares

acia los paises en desarrollo. Tal como en la anterior crisis petrolera de
1973-74, 1a 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 petroleo también aprovecharon la oferta
permisiva de crédito para seguir endeudandose, pero basindose en la hip6te-
sis contraria de que la bonanza de sus precios de exportacibén tenia una base
permanente (Bianchi, Devlin y Ramos, 1987).

Asi, 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
las deudas (il: 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 mas de 40% e inclu-
s0 50% en los casos sefialados antes).2” Por otra parte, la recesién mundial y
la politica monetaria de la OCDE mantuvieron el crecimiento de las exporta-
ciones —incluso de los paises 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 més 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% (Costa Rica y Ecuador) de sus ingresos pibli-
cos corrientes?/ (cuadro 5). Ademas, ese endeudamiento piblico crecia con
mayor rapidez que el ingreso piblico, espoleado por déficit fiscales crecien-
tes.

Se reitera que el estrés financiero de la regi6n se convirtié en una crisis
de proporciones en 1982, cuando la moratoria mexicana desato el panico en el
mercado. En este dmbito, incluso los deudores mas responsables pasaron a
ser considerados por los banqueros como otros ejemplos de economias semi-
colapsadas dentro de un conjunto de mala reputacién. La afluencia de nuevos
créditos practicamente se detuvo, y con la suspension del proceso de refinan-
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ciamiento casi todos los deudores con compromisos importantes con los ban-
cos encaraban una situacién de incumplimiento de facto (CEPAL, 1990a).

Con esto, el financiamiento del desarrollo latinoamericano experimen-
t6 un gran cambio estructural. La afluencia neta de fondos se revirtié subita-
mente debido a que la oferta sostenida de crédito de antes pas6 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 habia 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 econdémicos habian previsto la crisis de Fagos, lo
que provocd salidas netas no registradas de capital privado durante el periodo
1981-82, ascendentes a 45.000 millones de dolares, es decir, mas de 20% de las
exportaciones regionales. Cuando en 1983 la transferencia neta de crédito a la
regién también se volvi6 negativa como consecuencia del quiebre del proceso
de refinanciacion, los paises de la regién comenzaron a transferir alrededor
de 30.000 millones de délares 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 tenfa que
ajustarse forzosamente. Ademas, en vista de que el crecimiento de las expor-
taciones estaba limitado —en el corto y el mediano plazo— por las capacida-
des productivas y de comercializacion, 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 econdmico.

En realidad, la regi6n en su conjunto produjo excedentes comerciales
de mas 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. S6lo
Costa Rica pudo mantener su balanza comercial més o menos equilibrada,
mientras que Colombia consigui6 un ajuste gradual y sostenible (cuadro 8).

Este ajuste externo masivo basado en la compresion 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-
mético, donde muchos de ellos comenzaron a empantanarse. Al estallar la cri-
sis, la deuda externa piblica en algunos paises (Argentina, Ecuador, México y
Perit) 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 publico se aceler6, impulsado tan-
to por los acuerdos de capitalizacion de intereses como por la asuncién piibli-
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 piiblica 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 publica/ingreso fiscal era cercano o superior a dos; en Pertl, es-
te coeficiente era superior a tres, y en Bolivia cercano a seis (cuadro 9).

Los intereses devengados sobre la deuda piablica pendiente aumenta-
ron considerablemente durante la crisis. En 1980 representaban proporciones
moderadas del ingreso fiscal corriente: poco méis de 2% en Argentina, entre
4% y 10% en la mayoria de los demas paises y 13% en Peri, con la excepcion
de Bolivia en que era 20%. En 1982 en algunos paises esta proporcién 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 Pert y 39% en Bolivia 30/
(cuadro 3).

Asi, los intereses devengados sobre la deuda externa piblica pasaron a
ser la fuerza principal que provocé los déficit del sector pablico. Salvo Costa
Rica y Venezuela — que tenfan 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 pblico 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 Pert aplazaron la reversion del flujo de fondos hasta 1985, y
Colombia logré mantener un coeficiente de refinanciamiento favorable hasta
1987. El %obicrno de Chile se benefici6é de una afluencia positiva de fondos
durante el periodo 1982-85 (cuadro 11).

Estos procesos involucraron reversiones cuantiosas de la afluencia neta
de recursos entre los gobiernos y sus acreedores externos. Muchos gobiernos
habjian recibido antes de la crisis una transferencia externa neta que oscilaba
entre 6% y 8% de su ingreso corriente. Durante los afos de la crisis, la trans-
ferencia neta de recursos externos se volvi6 negativa para la mayoria de los
gobiernos latinoamericanos, lo que representé proporciones significativas de
sus ingresos. Esto represent un reversién de recursos equivalente al 9% del
ingreso piblico 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 aios 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 exigfan no s6lo que el pais pudiera producir un
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excedente comercial equivalente a la transferencia de recursos financieros at
exterior, sino también que el sector publico obtuviera un excedente primario
paralelo (es decir, antes del pago de intereses) que le permitiera obtener los
recursos para financiar la transterencia piblica. Segin se ha sefialado en otras
publicaciones (CEPAL, 1989), en los pafses en que el sector piblico es pro-
pietario de las principales industrias de exportacién hay una conexion directa
entre la capacidad de la economia para sostener una transferencia neta de re-
cursos al exterior y la capacidad de financiamiento del sector piiblico: 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, €l 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 situacion fiscal antes de las conmociones externas y las re-
percusiones del ajuste externo sobre el presupuesto piblico (Fanelli, Frenkel
y Rozenwurcel, 1990). Estos, a su vez, variaron de un pais a otro, segiin la
cuantia del endeudamiento piblico, el balance de pagos del sector piblico
(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 pablico durante la crisis.

Entre los propietarios de recursos naturales, el gobierno de Chile ya
habia alcanzado un excedente fiscal primario antes del estallido de la crisis.
Los efectos de las conmociones de 1983 y 1984 sobre el presupuesto piblico 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 sistematico, apoyado
por un financiamiento externo constante. Venczuella 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.

Meéxico, Bolivia, Ecuador y Perd 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, significé para el gobierno
un nuevo financiamiento externo en 1987. Las autoridades imiciaron un nuevo
y exitoso ajuste fiscal en 1988. Con posterioridad, la restriccion del financia-
miento externo se alivid, como consecuencia del retorno de la confianza en
México y la renovacion de las afluencias de capital, a lo que contribuyeron la
{)rivatizacién de la banca, las expectativas de una zona de libre comercio con
os Estados Unidos y los efectos simbdlicos de ser el primer cliente elegido
para suscribir un acuerdo de reduccién de la deuda estilo Brady.3V/

El Ecuador también experiment6 un ajuste fiscal importante en 1984-
85, el que disminuyé tras la caida de los precios del petréleo en 1985, y desa-
parecid en 1987, luego que la capacidad exportadora, perjudicada por el te-
rremoto, afectara la balanza externa y la fiscal y condujera al pafs a la morato-
ria.
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Bolivia consigui6 postergar la moratoria formal hasta 1984, cuando la
acumulacion de los desequilibrios externos, la carga insostenible de la deuda
externa piblica y la caida de los precios de exportacién llevaron a la hiperin-
flaci6n y al colapso econémico y fiscal. Una moratoria selectiva, junto con el
ajuste fiscal draconiano iniciado en 1985, seguido después por una actitud de
apoyo de los acreedores oficiales y la recompra, en 1988, de la mitad de su
deuda bancaria, permiticron que el pais mantuviera una estabilidad macroe-
condmica relativa (Cariaga, 1992).

La situacién de déficit fiscal del Peri anterior a la crisis mejor6 duran-
te 1984-85, mientras se produjo el ajuste externo y el gobierno continué 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 privd al sector publico de nuevo financiamiento externo. Pero sdlo cuando
los desequilibrios fiscales y externos inducidos por las politicas impulsaron la
economia a la hiperinflacion la estabilidad econémica corri6 serio peligro.

Aunque Colombia no es un pais propietario de recursos naturales, su
sector piiblico tiene acceso directo a las divisas a través del Fondo (compen-
satoriog del Café, y altimamente gracias al crecimiento de las exportaciones
de petréleo y carbon. En 1981-83, los déficit comercial y fiscal fueron abulta-
dos, pero la deuda externa publica y su servicio se mantuvieron en niveles re-
lativamente reducidos. La gestion macroeconémica acertada y el financia-
miento externo neto estable para el sector pablico (al menos hasta 1986), per-
mitieron que el pais 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 déficit fiscal previo a
la crisis se expandi6é aun més con la asuncién del sector piiblico de la deuda
externa privada y el 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 publica.
Después de haberse abandonado la moratoria estratégica de 1983-84, el pro-
grama de estabilizacion (Plan Austral) logr6 reducir el déficit fiscal y obtener
algunos préstamos externos nuevos no vo%untarios. Cuando la situacion se de-
teriord en ambos frentes, junto con las expectativas y presiones inflacionarias,
se produjo una moratoria de facto en 1988 (Machinea y Sommer, 1992).

Brasil sorted 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 publico. Sin embargo, 1a reversién del financiamiento externo ne-
to al sector piiblico en 1985 gravit6 atin m4s 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 situacién
fiscal y 1a 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 volvio a controlarse paulatinamente, 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 signigcado la inflacién. En tales cir-
cunstancias, la estrategia para evitar una moratoria se explica mejor por la
considerable proporcion 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 pablico. Su moratoria se explicarfa por las exigencias politicas de lograr
el ajuste necesario sin perjudicar mayormente el nivel de actividad econdmica.

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 econdmica internacional. Por cierto que la restriccion externa
estuvo en el primer plano de la crisis de pagos, y que el desempeiio de las ex-
portaciones de cada pais siguié siendo ﬁx plataforma esencial desde la cual
abordarla. Pero el servicio de 1a deuda recay6 sobre todo en los hombros del
s:ftor piblico,3%/ lo que agravé 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 pablico, de los fondos de financiamiento que necesita; por ende, el
papel del financiamiento oficial multilateral o bilateral ha sido mucho més es-
tratégico que lo que sus montos podrian sugerir (O’Connell, 1992). Segunda,
los equilibrios fiscales subyacentes, después de haberse acumulado los 1ntere-
ses sobre la deuda externa piblica, han sido decisivos para sortear con éxito el
problema de la deuda sin recurrir a la moratoria. Tercera, la capacidad del
sector pliblico —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 si’c;](J) 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 calculo de la moratoria. Por
tltimo, las consideraciones estratégicas en la negociacion de la deuda podrian
ser también un factor importante.

IV. Administracién de 1a moratoria

Una moratoria tiene que administrarse de algiin modo. Cabria esperar que la
complejidad de esa administracién 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
36 la_politica econémica. Mientras més conflictiva sea una moratoria mas
complicada seri su gestién. Asimismo, cabria esperar que mientras mas se
prolongue una moratoria méis refinada serd 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 mayoria 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 mds conflictiva fue la adoptada por el gobierno de Garcia
en Peri. Este hered6 una moratoria tranquila sobre el servicio de la deuda a
los bancos, los gobiernos y los proveedores. Durante su campaia 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 habfa 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 piiblicamente que durante los préximos 12 meses su pais limitaria unilate-
ralmente el servicio de la deuda ptblica de mediano plazo al 10% de las ex-
portaciones del pafs. Con posterioridad la retérica del gobierno se endureci6
y las reuniones con los acreedores se volvieron esporadicas y conflictivas. Las
esperanzas de una solucién se esfumaron cuando el gobierno anunci6 que la
formula del 10% se renovaria en julio de 1986 e incluiria también a la deuda
de mediano plazo del sector privado.

Las dos moratorias de Brasil con los bancos jamis bordearon el alto
perfil registrado en Peri. 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 articulé
sus objetivos con mucha claridad, ni ofreci6 a los bancos muchas alternati-
vas.34/ La administracién 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 férmula estdndar de reprogramacién/dinero nuevo del Plan Baker. El equi-
PO insisti6 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 bancaria 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 habia 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 reestructuracién de la
deuda con ¢l FMI. No obstante, a fines de afo 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. Ademas, la segunda se
inici6 con tanta tranqu(lllidad como termind la primera. La posicion de liqui-
dez del gobierno se habia venido deteriorando a medida que los bancos priva-
dos y el FMI retenfan 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 comenz6 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 mullones de dolares
de pagos a los bancos, se 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 suspensién de los pagos de intereses en sep-
tiembre no tuvo préicticamente repercusién alguna. El problema se traspasé al
nuevo gobierno que se elegiria a tﬁles de aio.

La nueva administracién de Collor de Mello asumi6 en marzo de 1990
una posicién negociadora dura basada en la capacidad de pago del sector pi-
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 efectuaria 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 presentd una propuesta para convertir la deuda en bonos
y descentraﬁzar 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 ah{ en adelan-
te la moratoria comenz6 a languidecer a medida que el equipo econémico se
volvia m4s aislado y aumentaba la presi6n sobre Brasil para conformarse a las
exigencias de los bancos.

Se reitera chl;c la primera moratoria de Argentina tuvo sus momentos
relativamente conflictivos, pero intercalados con gestos conciliadores, como
cuando el gobierno aceptd un préstamo puente para pagar parte de los intere-
ses atrasados 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 procuré formalizar un plan de pagos para su moratoria
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limitando los pagos al 25% de las exportaciones. El pais aparentemente tam-
bién abogé por organizar un club de deudores en el Consenso de Cartagena
(Cariaga, 1992). Por iltimo, Costa Rica, generalmente un maestro en el arte
de las negociaciones sutiles en materia de deuda, inadvertidamente pasé al
primer plano y suscit6 un conflicto en torno a su primera moratoria al iniciarla
en agosto de 1981 mediante un decreto oficial gubernamental (Rodriguez,
1992).

{Por qué tendria un pais que perseguir una estrategia de abierto con-
flicto con sus acreedores? Es evidente que la politica interna desempefié un
papel en Pert 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 m4s arduas de las moratorias brasilefas. La primera etapa cﬁ‘, a mo-
ratoria de 1987 podria haber obedecido en parte a la tentativa cfe): distraer la
atencion del colapso del programa econdmico interno.36/ En la segunda etapa
el equipo econémico aparentemente estuvo motivado también por la opinién
de que 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 pucde haber obedecido 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 habian sostenido en la década de 1970 que el servicio inte-
Fral y oportuno de la deuda al prestamista tenfa suma prioridad en €l uso de
as divisas de un pais y que en efecto seria comparable en importancia con la
importacién de petrdleo, alimentos y medicamentos (Friedman, 1980). Este
optimismo no prosper6 en €l caso de América Latina cuyo acreedor principal
eran los bancos comerciales. En efecto, los bancos han solido ser el objetivo
Erincipal de la moratoria en la region. El objetivo que le sigue en frecuencia

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

0 13).

En la restricci6n de pagos a los bancos, los paises 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.
Peri 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
simbélicos ocasionales sobre la deuda restringida. Ahora altimo, 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
?Iilodriguez, 1992). Se recuerda que Ecuador y Argentina (durante la segunda
moratoria) formalizaron pagos parciales regulares. Y Brasil en su segunda
moratoria, comenz6 en 1991 a servir unilateralmente el 30% de sus intereses
devengados. Lamentablemente, lo que en un comienzo parecié 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 reversion 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 Repiblica Dominicana, se iniciaron con restricciones de las obligaciones
con eFClub (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 ien con la condicionalidad del FM1 y la
reprogramacién con los bancos. También la suma rigidez de las modalidades
de reprogramacion del Club incentivd la mora (Abbate, Lawrence y Miroux,
1992). La informacién disponible sugiere que, en general, los pagos a los pai-
ses acreedores se han restringido segilin consideraciones politicas, el grado de
tolerancia de los gobiernos acreedores y si habia perspectivas de una transfe-
rencia positiva de recursos. Por ejemplo, Perii y Argentina reanudaron selecti-
vamente los pagos de la deuda con la Repiiblica 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 tinicos pafses que han restringido seriamente el servicio de la deu-
da multilateral son Peri, 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 institucién 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 iltimo, s6lo dos paises introdujeron un tope formal al servicio total
de la deuda vinculando los pagos con un tporcenta'e 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 formulas lprécticamc:nte la totalidad de
los bancos y un gran nfimero de gobiernos del Club de Paris 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 habia 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 opini6én convencional de que una moratoria corre el riesgo de desa-
tar represalias devastadoras de parte de los acreedores irritados. Todo esté en
geligro: 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 demas depdsitos 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 tictica denominada “cobro com-
pulsivo” ("set off). En efecto, ésta permite a un banco recuperar un pago ven-
cido mediante el embargo directo de un dep6sito del deudor relevante. Es
mds, esto puede hacerse sin ninguna autorizacion previa de los tribunales.40/
Aunque las reservas internacionales de un pais deberian gozar de inmunidad
soberana, en la era de posguerra la interpretacién legal de este concepto se ha
restringido hasta tal punto que existe un peligro considerable, sobre todo en
los Estados Unidos, de que los activos oficiales de un pais se traten como de
caracter comercial (Biggs, 1992).

La estrategia observada en Argentina, Ecuador, Costa Rica, Brasil y
Perii fue el retiro gradual de las reservas de los bancos comerciales considera-
dos “inseguros”. En todos estos casos se estimd que no eran de fiar los bancos
estadounidenses que tendian a tener una actitud més agresiva y que, natural-
mente, tenian acceso al cobro compulsivo. Perti 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-

gos Internacionales (BPI) en Basilea. Sin embargo, Perti consideré que este
anco habia sucumbido a las presiones externas y habia restringido severa-
mente el monto de los depésitos que éste podia 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, Perd deposité en cuentas numeradas de bancos en
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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-
guid también una estrategia similar. Perd, convirti6, ademas, 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 reprogramacion de
1982-83, estimd que durante la moratoria de 1987 esta institucién era insegura
(de Freittas, 1992%. Entretanto, durante toda la década de 1980 Costa Rica uti-
liz6 también como refugio scfguro el Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes en Panama4 asi como una filial de un consorcio de bancos estatales, situada
también en Panama (Rodriguez, 1992).

En preparacion para la moratoria de 1987, Brasil retiré cuidadosamen-
te sus depositos de los Estados Unidos empleando una via sinuosa. Sin embar-
g0, necesitaba los servicios de una instituci6én bancaria para la compensacién
de cuentas en ese pais debido a su gran comercio de exportacion en délares.
Encontré un importante banco que se comprometi6é a no embargar ningiin 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 encontré 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 pais disfrutaba de cierta liquidez sin tener
ningfin activo en dep6sitos embargables (Rodriguez, 1992).

Ademis de retirar las reservas oficiales, Perd 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-
cidn, porque son de corto plazo y sujetas a renovaciones regulares. En efecto,
toda la informacién sobre Bolivia, Costa Rica, Argentina, Pert, 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 surgié 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-
més, esto ocurrfa con tanta rapidez, y las autoridades tenfan tantos otros pro-
blemas que afrontar que surgieron pocas medidas para contrarrestar la situa-
ci6én (Cariaga, 1992). Ecuador tampoco tom6 ninguna medida especial para
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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 segufan dispuestos a hacer negocios con el pais (Yepes,
1992). En cambio, Costa Rica busco activamente reemplazar las lineas elimi-
nadas por otras nuevas. A comienzos y mediados de la década de 1980 obser-
vo 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 advirtié6 que sus competidores estadounidenses eran
més receptivos a la extension del crédito a corto plazo. Costa Rica conté tam-
bién con la cobertura continua del EXIM Bank de los Estados Unidos, que
asegurd algunas lineas comerciales. Por Gltimo, empled capital en divisas de
sus bancos estatales para abrir nuevas lineas de crédito (Rocri)rigucz, 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 reprogramaci6n previos,4l/ y el uso de los controles cam-
biarios en el sector oficial (Machinea y Sommer, 1992). Perfi procur6 también
que los bancos respetaran las lineas cautivas de reprogramaciones anteriores.
Sustituyd las lineas perdidas mediante la basqueda de otras nuevas, especial-
mente en los bancos sin compromisos en Perd, garantizdndoles a menudo con
reservas en divisas, incluso el oro. Asimismo, el pais estableci6 un periodo mi-
nimo de amortizacién 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 més compleja de todas. Durante la moratoria
de 1987 el Banco Central congel6 las lineas de crédito cautivas del pais. En
efecto, se prohibié que los bancos redujeran ese crédito; s6lo podfan 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 contraatacé abriendo lineas especiales de crédito con sus
propios recursos. (No fue necesario recurrir a un plan de contingencia mas
drastico para ocuparse de estos problema?). Entretanto, en la segunda mora-
toria brasilefia de 1989-91 el gobierno prefirié no congelar las lineas cautivas.
Se intent6 sustituir el crédito perdido mediante la redistribucién de ciertos re-
cursos en divisas en el sistema bancario interno, la bisqueda de nuevos crédi-
tos, y por un uso mas intensivo del ahorro doméstico (de Freitas, 1992).

Por titimo, 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 m4s elevados. Un caso extremo
fue Argentina en 1989. Con la economia al borde de una hiperinflacién el
mercado cambiario se colapsé y los recargos se elevaron entre 4 y 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 persiguié 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 pﬁgfico en general sobre el
problema de endeudamiento excesivo del pais (Rodriguez, 1992). Entretanto,
el carisma y la campana politica del Presidente Garcia movilizaron un consen-
so latente en un Perii asolado por la crisis y hastiado del FMI. El pacto formal
en Bolivia entre ¢l gobierno y un sindicato laboral, la Confederacién Obrera
Boliviana, en 1984 traduce la formacién de algiin tipo de consenso en ese pais.
Entretanto, el gobierno de Paz Estenssoro cre6 un consenso en torno a su
programa de estabilizacion, 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 pareci6 carecer de tal consenso (de Freitas, 1992).42/

V. Eficacia de la estrategia de la 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 evaluacién precisa del impacto de una moratoria sea
bastante problemaética. En todo caso, la evaluacién global escapa al 4mbito de
esta resena. Lo que haremos, sin embargo, es remitirnos a algunos de los as-

ectos mas 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 econdmico

Tal vez lo que més interesa es indagar c6mo funcioné la economia durante la
moratoria. Suele estimarse que los atrasos no son un éptimo sistema para ob-
tener un buen desempeiio econémico. Y, en verdad, a la vasta mayoria de los
paises en moratoria durante la década de 1980 les fue bastante mal. Cabe ob-
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servar que los paises en moratoria se aglutinan en el lado derecho del cuadro
14, lo que expresa una situacion de crecimiento reducido o esporadico combi-
nado con importantes problemas inflacionarios. Los Gnicos 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
emprendi6 en 1985 un programa de estabilizacién que concité el aplauso
mundial y libr6 al pais de la hiperinflacién. Cuba y Honduras pueden también
apuntarse al menos a la estabilidad de precios durante sus periodos de mora-
toria. Por tltimo, Guatemala ha registrado iltimamente cierto crecimiento,
pero con una inflacién considerable.

Sobre la base de nuestras simulaciones simplificadas de desempeifio
econdmico, s6lo 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 inico pais que ha registrado un perfodo
de crecimiento prolongado con una estabilidad relativa de precios. Ahora lti-
mo, México se ha unido al gru})o (v 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 més de una ocasi6n esgrimi6 la dura amenaza del in-
cumplimiento para que los banqueros accedieran a un acuerdo de reprogra-
macién més favorable. Ambas naciones figuran en la lista de pafses del llama-
do Consenso de Washington, que persiguieron seriamente re?ormas 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-
yor que la existente en la mayoria de los demés paises de la regién.44/ Los go-
biernos de los paises también eran propietarios de importantes exportaciones
de recursos naturales.

Es claro que los dos casos més distinguidos de la moratoria son Costa
Rica y Bolivia. Ambos paises estuvieron en atrasos con uno o més 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 Gltimo en los
programas de ajuste del FMI (Khan, 1990). Costa Rica es una democracia es-
tablecida, mientras que Bolivia es 1o que se ha denominado una democracia
transicional (Kaufman y Stallings, 1989%
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Paraguay, el otro pais en moratoria situado en el extremo superior iz-
quierdo del cuadro 14, ha aplicado una creciente restriccién de pagos durante
casi toda la década de 1980. En los tiltimos 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 FMI. El pais pas6 a ser
una democracia transicional en 1989.

En cuanto a Cuba, la estabilidad de precios 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 dltimo, el crecimiento de
Guatemala coincidié con un mejoramiento global de reformas de la politica
econdmica en 1986-88 impulsado por un nuevo régimen democratico; sin em-
bargo, con posterioridad el pafs tuvo un serio retroceso. No ha suscrito un
programa con ¢l 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 socioecondmicas
muy diferentes, pero donde existe cierta similitud es en la respetabilidad de
sus programas econdmicos. Asi, como primera aproximacién cabria sugerir
que los %reneﬁcios econdmicos de una moratoria seran limitados si esta Gltima
no forma parte integral de un programa de ajuste econémico coherente y sos-
tenible. E{)vfnculo con la politica econdmica se afianza atin m4s 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 restriccién de pagos del servicio de la deuda. La reduccion
més radical ocurrid en Perq, donde esa transferencia negativa cayd vertical-
mente y luego se volvi6 en realidad positiva entre 1987 y 1988; y la mas 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 piblica, expresados como porcentaje
del ingreso publico (cuadro 5).

Aunque las moratorias se asociaron generalmente con menores trans-
ferencias internas y externas, hay que preguntarse también si podria haberse
logrado un resultado similar o mejor con una participacion en el programa
of%éial de la deuda, que en principio abria el acceso a nuevos créditos de me-
diano plazo as{ como a la renovaci6n de las lineas cautivas de corto plazo. En
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efecto, sirviéndose de esta 16gica, un anélisis post mortem de la moratoria bra-
silefa de 1987, preparado tpor el Banco Central de ese pais, concluyd que hu-
bo una pérdida neta en efectivo para el pais de 700 millones de délares (de
Freitas, 1992). Sin embargo, los estudios de esta indole tienden a eludir el pro-
blema central: en todos los paises 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 paralizd 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 f{’xe 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 jam4s acarred 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 paises eran mas débiles cuando el programa econémico interno se de-
sorganizaba. En efecto, en cuanto un programa econdémico interno perdia el
rumbo, las medidas de defensa perdian gran parte de su eficacia. Ademaés, re-
aparecia la fuga de capitales como un problema grave, como, por ejemplo, en
Argentina y Pertt (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 defensas legales. La defensa de un caso costarricense a princi-
pios de la crisis estableci6 inicialmente un precedente que, —de haberse man-
tenido — habria mejorado espectacularmente todo el caracter 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 impulsé 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 ¢l ingreso definitivo de Costa Rica en la primera ronda de repro-

amaciones. El bastién remanente, un banco estadounidense pequefio que
E;bia participado en un préstamo de consorcio crediticio organizado por
Ahlied Bank, se negd a un arreglo y ventil6 la causa en los tribunales estadou-
nidenses.

El caso es legalmente complicado,*/ pero en lo medular la defensa de
Costa Rica prevaleci6 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 ocasi6n, el tribunal llegé a la conclusién 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 restriccién de pagos era similar a las estipula-
das en el Capitulo 11 de la Ley de Quiebras, en que el pais restringia tempo-
ralmente los pagos como preludio a las reprogramaciones de la deuda que pa-
trocinaba el Gogbierno estadounidense. Sin embargo, la analogfa con la quie-
bra despert6 gran inquietud en los circulos financieros y gubernamentales es-
tadounidenses. Lo curioso fue que se apel6 el caso en Washington D. C., y es-
ta vez el Banco llev 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 declar6 que las acciones del gobierno equivalian a la
confiscacion. Después del fallo el banco estadounidense se desistié por com-
pleto de la causa, y decidié6 sumarse al acuerdo global de reprogramacioén
(Biggs, 1992; Rodriguez, 1992).

Otra represalia muy publicitada ocurrié en Ecuador cuando el Citicorp
cobrd compulsivamente 80 millones de délares de depdsitos 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 surgi6 para proteger los activos del pais
(Yepes, 1992).

A comienzos de 1990 Perii, —que se habia trabado en escaramuzas le-
gales aisladas con algunos prestamistas a fines de los afios ochenta— se en-
contré 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 deudg que Perii no habia pagado (Latin American Weekly Report,
1990). Muchos interpretaron la acciéon 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 suspension tem-
poral de los procesos.

La iniciacién de una moratoria siempre ejercid presion sobre las lineas
de crédito de corto plazo. Pero la mayoria 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 del gobierno de Garcia de estabilizar las lineas con
garantias prosperd 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 recuper6, elevandose en 20% hasta junio de 1987 (Figue-
roa, 1992). Ulteriormente, el crédito de corto plazo comenz6 a desplomarse.
Sin embargo, esto no obedecié a la moratoria como tal; més bien reflejé los
efectos de%colapso del proyecto politico del gobierno y del programa econ6-
mico heterodoxo, asi como su gestion populista de la demanda, que causé el

otamiento de las reservas internacionalrc):s que se utilizaron con tanta efica-
cla en un comienzo para garantizar las lineas y apuntalar la confianza interna.

En vista del caricter tan conciliador de su segunda moratoria, Argenti-
na confié sobre todo en la buena disposicion de los bancos para respetar las
lineas cautivas o negociadas. 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 situacidn crediticia permaneci6 relativamente estable e incluso
en el primer afo de la moratoria el crédito comercial aument6. La contrac-
ci6én crediticia que hizo crisis en el segundo trimestre de 1989 obedecié en
gran medida a un colapso general de la confianza ante las expectativas de una
hiperinflacién (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 fi)ncas al sector publico, 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 délares. Por ende, a fines de afio el volumen crediticio era sélo 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 doélares.

En la segunda moratoria Brasil no desplegd como tactica negociadora
un mecanismo de reciclaje forzoso. La informaci6n preliminar sugiere que
perdi6 un 35% de sus lineas de crédito de corto plazo. Sin embargo, aparente-
mente pudo compensar parcialmente sus pérdidas sirviéndose tanto del aho-
rro como de recursos del sistema bancario nacional.

Brasil —el deudor més grande de los paises en desarrollo— serfa tam-
bién el que ha sufrido la mixima presion oficial durante su moratoria. Se re-
cuerda que durante la moratoria de 1987 se suspendi6 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 suspension del pro-
grama de operaciones crediticias del Banco Mundial. Y en el BID, el gobier-
no de los Estados Unidos utilizé su nuevo poder de veto para bloquear los
préstamos de esta institucién. Brasil recibié también un mensaje publico de
preocupacion del Grupo de los Siete cuando emitieron su declaracion oficial
en la Cumbre de Houston en 1990.

Por itltimo, en 1987 Brasil y Argentina exploraron aparentemente la
posibilidad de cooperar con medidas defensivas en una moratoria conjunta.
Brasil 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. Més tarde se supo que habfa habido serias
conversaciones a los niveles ministerial y presidencial acerca de esa coopera-
cién. Sin embargo, nada se materializ6 de la iniciativa, debido tal vez en parte
al grave deterioro de las situaciones politicas y econémicas nacionales de am-
bos gobiernos y las dificultades inherentes de coordinar una posicién comiin
sobre la deuda (de Freitas, 1992; Machinea y Sommer, 1992; Deviin, 1989).
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3. La moratoria como instrumento politico

La moratoria fue un instrumento politico explicito en el Perti del Presidente

Garcia, en Brasil (1987 y 1990-91) y en Bolivia en 1984. También podria haber

servido como un instrumento politico implicito en los paises en proceso de
ajuste y que exigian grandes sacrificios a sus ciudadanos. Esta tltima estrate-

%1a es dificil de evaluar incluso provisoriamente. La primera se presta con mis
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 desilusién con la moratoria —reflejada
en la tentativa del gobierno de Fujimori de ponerle término con rapidez— tra-
ducia en realidad una desilusion mas amplia con el programa econdmico glo-
bal y el proyecto politico del gobierno de Garcia. El punto de inflexién en ¢l
grograma de gobierno habria sido el anuncio de la nacionalizacién del sistema

ancario 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
impuls6 a los demds gobiernos latinoamericanos a guardar las distancias.

Se mencioné que la moratoria brasilefia de 1987 podria haber sido ins-
pirada en parte por la necesidad de distraer la atencién 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 dltima restriccion estuvo intima-
mente vinculado al desempeiio del programa econémico del gobierno, que co-
menz? a fallar en el segundo semestre de 1990,

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

4. Laeficacia como instrumento de negociacion

En principio, la restricciéon de dpagos podria ser un instrumento de negocia-
cién para obtener mejores condiciones de los acreedores. En general, la mo-
ratoria deteriora notoriamente el valor de mercado de la deuda de un pais.
También puede deteriorar el valor de la deuda de los paises vecinos merced al
efecto de demostracién. 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 defimtiva parte de la erosién 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 serdn por montos mayores que
los de la moratoria. Sin embargo, los acreedores tomaran también en cuenta
toda Externalidad 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
més ambiciosos hasta ahora de reduccién de la deuda en América Latina. En
1990 Costa Rica concluydé un acuerdo en virtud del Plan Brady que gener6
una reduccién neta del principal de 20% y un ahorro neto de mas de 30% de
la cuenta de intereses del pais.#8/ En transacciones efectuadas en 1988 y 1989
Bolivia recompr6 alrededor de tres cuartos de su deuda bancaria (més los in-
tereses atrasados correspondientes) a 11 centavos por délar; los atrasos si-
guieron acumuldndose en aquellos bancos (t]uc se negaron a participar. Tam-

ién 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 m4s bien una tercera ronda estandar de reprogramacion. Desde la
partida los banqueros interpretaron la moratoria de Brasil de 1987 como poli-
ticamente insostenible; en efecto, el acuerdo de reprogramacién 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 resultd
en un acuerdo m4s bien estdndar de reduccién 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, asi 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 clasicamente permisivo del crédito internacio-
nal. Puesto que la correcciéon de los desequilibrios exige también una reforma
profunda de los regimenes e instituciones normativos, el ajuste y la restaura-
cién de la solvencia de la regi6n es un proceso dolorosamente lento.

No obstante, debido a la eficacia inicial del MIPU]I, y una actitud coo-
peradora en América Latina, los incumplimientos tardaron en surgir en Amé-
rica Latina y se evit6 un colapso financiero mundial. Sin embargo, 1a 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 econémico o incluso politico. La experiencia sugiere
que la condici6én necesaria para que una moratoria revierta €l destino econd-
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
programa econémico coherente que se encargue de eliminar los desequili-
brios 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 estabilizacién de Costa Rica y Bolivia (Caria-
ga, 1992; Rodriguez, 19925. Mientras tanto, la segunda moratoria de Brasil se
consi)der() esencial para evitar un estallido hiperinflacionario (de Freitas,
1992).

Resulta claro entonces que la declaracion de una moratoria formal, o
la entrada en una de facfo, no produce de por si muchos beneficios, y puede
conducir incluso a grandes pérdidas netas. Las moratorias eficaces han forma-
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 ser10 y sostenible. Las necesidades de financiar dicho esfuerzo sirvieron
para definir y legitimizar la moratoria asi como para disciplinar ¢l uso de los
recursos. Un programa econdmico respetado en el &mbito 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
econdmico y politico eficaz fortalecio también el poder negociador del equipo
econémico, pues aumentd su credibilidad e hizo que la moratoria pareciera
més sostenible para los acreedores. En cambio, un programa econémico en
deterioro s6lo consiguié 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 més eficaces que las formales.
El mantenimiento de un didlogo constructivo con los acreedores ha demostra-
do ser provechoso no sélo en lo tactico sino también en lo préctico. En efecto,
una moratoria tiene que ser de cardcter 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 inversion privada.49/
Por ende, mientras més 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 sélo revela buena fe, sino que mantiene también a los
bancos interesados en dialogar; por una parte, les ofrece la oportunidad de
presionar al pais por pagos mds elevados y por la otra, saben que la intransi-
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gencia de su parte podria llevar a la suspension 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 gestién 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 econémico que las autoridades nacionales
ya se habian comprometido a implementar y estaban en condiciones de llevar
a cabo; también fue 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
1a gestion internacional del problema de 1a 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 confirmé la necesidad de proteger las reservas y

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

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

Kﬁra 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 demis 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 @ltimo, cabe mencionar que mientras mayor sea la deuda de un
pais mayor sera la probabilidad de que la moratoria sea conflictiva, Desde
1982 Costa Rica tuvo la precaucién 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-
drfan haber atraido mas publicidad y arrastrado al pais a un mayor conflicto.

_ En suma, la estrategia exitosa de una moratoria temporal requiere 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-
guira siendo un problema en la regién.s1

La idea original del Plan Brady de tolerar los atrasos como manera de
financiar temporalmente el ajuste fue una innovacién valiosa. Primero, pudo
quebrar la resistencia de los banqueros a la reduccién 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 y otra forma con el FMI y evitaran asi las politicas individualistas,
como la del Perti, que a veces pueden volverse muy destructivas. Lamentable-
mente, sin embargo, a los banqueros les preocupa cada vez m4s sentar el pre-
cedente de concertar un arreglo con los pafses en atrasos. Ademds, parece
que su influencia en los circulos oficiales ha aumentado dltimamente, 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 generalizacion de esta tendencia —sin un esfuerzo correspondiente

ara fortalecer la actual estrategia internacional de la deuda— incrementaria
as exigencias de una coherencia econdmica 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 estd 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 préctica 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 pais con los lazos politicos y comerciales mds estrechos con el pais o la regién
en crisis (véase, Wellons, 1987).

2/ Por ejemplo, los grandes bancos estadounidenses tenfan 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 el que predomi-
naba antes de la crisis (Devlin, 1989).

4/ Para mds detalles sobre la estrategia de la deuda, véase CEPAL, 1985.

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 aiio Costa Rica y Venezuela también habian regularizado sus pa-

£OSs.
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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 Panamd y Cuba
en 1933. A mediados de la década de 1930, el 80% de la deuda regional estaba impaga.
Los unicos paises que evitaron el incumplimiento fueron Argentina (sobre la deuda fede-
ral), Hait{'y 1a Repiblica Dominicana (Skiles, 1988; CEPAL, 1964).

Sin embargo, se vio afectada por el retiro sistemdtico de los acreedores de la regién 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 Al 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 organizacion del Consenso, véase Tussie (1988).

Venezuela empled el obstruccionismo con mds discrecién al no aceptar una reprograma-
cién 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 habfa
acordado en la primera ronda un margen sobre la LIBOR de 2,13% y 2,50%, un periodo
de amortizacién de 7y 5 aflos y una comisién fija de 1,25%. Las cifras respectivas para la
tercera ronda de reprogramaciones fueron 1,38%y 1,63%, 12 y 10 afios, y una comisién fi-
ja de 0,58% pagadera sélo 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 propdsito, 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 dur6 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 aiios, respectivamente. No
se cobraron comisiones. La reprogramacién cubrié 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 haltarse 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 descripcion de los acuerdos figura en CEPAL (1990b).

Es decir, muy superior a 2. Este criterio convencional de endeudamiento elevado ha surgi-
do basado en la hip6tesis de que con tasas de interés que fluctdan entre 8 y 10%, tal nivel
de endeudamiento sélo absorberfa 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 concordé 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 préctica.

Véase, CEPAL (1990b, cuadro 18).

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

La asuncién de la deuda externa privada impuesta a los paises por el cartel de acreedores
representd una adicién al pago de intereses del sector piblico que puede haber ascendido
a40% en Argentina, Chile y Venezuela y a un 20% en Ecuador, México y Uruguay (véase
CEPAL, 1989; Capitulo X).

La mayor proporcién de recursos publicos absorbidos por los pagos de intereses sobre la
deuda externa obedeci6 en parte a las devaluaciones reales que exigfa ¢l 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 Ecuador; 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 piiblico. La asuncién de las deudas fue forzosa y parte de la politica
del momento de los acreedores. Estas obligaciones originalmente no tenian el aval del
sector publico; por lo tanto, no hubo una sélida justificacién técnica para el traspaso, sin
compensacidn, de las deudas a los gobiernos latinoamericanos.

Cabe recordar, sin embargo, que el afio antes de caer en moratoria de facto con la mayo-
rfa 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 habia 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 emand no sélo de un endeudamiento excesivo sino también de un otor-
gamiento excesivo de préstamos.

La moratoria de 1987 se anuncié después de que era evidente que el Plan Cruzado habfa
fracasado.

Peri recurri6 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 o mds se considera grave. Se reitera que Honduras eliminé la
mayoria de sus atrasos con el apoyo financiero de un grupo consultivo de paises en 1990.
Para una buena sintesis de algunas de las amenazas que acarrearia el incumplimiento,
véase Cline (1984).

Para una discusién técnica del cobro compulsivo, véase Biggs (1992).
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En los acuerdos de reprogramacién los bancos solian 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.

Elvuelco 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 ciiié completamente a las reglas de juego convencionales en
las negociaciones de la deuda, por e¢jemplo, 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 ¢l caricter 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 signific6 que el pais recibiera un prome-
dio de 176 millones de délares 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 d6lares anuales- y de la voluminosa repatriacién de capital de los resi-
dentes en los tres primeros aiios del programa econémico de Paz Estenssoro. La transfe-
rencia global del Perti muestra un cambio adverso en 1989 debido a un zumento de la fu-
ga de capitales que correspondi6 al quiebre de las expectativas sobre el programa econé-
mico del pafs. La tendencia adversa en Argentina en 1989 obedeci6 también al colapso de
su programa econémico y de las expectativas en abril de ese afio.

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 manifestd receptividad a la preocupacién de los Estados Unidos por el narcotrafi-
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 serfan una via mds segura, aunque subGptima, para financiar los
programas de ajuste del FMI.
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: INTERESES ATRASADOS SOBRE LA DEUDA EXTERNA
{millones de délares)

ANOS 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Total 129 247 916 1.893 -489 791 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 0 0 9 4 446 341 271 460
México o 0 1) 0 4] 0 [¢] o (o] 0
Pera 0 8 88 324 384 657 782 635 548 446
Venezuela 0 o} Q [} 1 1 2 -1 3 6

No exportadores

de petréleo 28 29 919 1.270 -1.118 -212 2.912 -1.034 6.552 7.542
Argentina ] 0 837 1.237 -1297 -291 -135 1777 3.405 1699
Brasi 28 29 74 27 166 54 3.033 -2.838 23.162 5803
Chile 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0
Paraguay 0 0 8 6 13 25 14 27 -15 40
Uruguay 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Centroamérica

y el Caribe 89 171 117 204 93 290 669 694 849 697
Costa Rica 84 145 214 51 -53 67 140 60 105 -305
El Salvador [v] 0 0 [+] 2 2 1 4 14 -17
Guatemala 1} 0 0 10 30 19 24 13 21 81
Haiti [+} [1] (4] 9 2 -1 1 5 -1 8
Honduras 2 2 7 19 14 19 44 28 29 -52
Nicaragua 0 18 85 55 139 158 354 229 304 354
Panamé 0 0 1 0 0 -1 16 295 302 404
Reptiblica
Dominicana 3 6 4 60 -41 27 89 59 75 224

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



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

ANOS 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980

TOTAL 1 2 2 2 4 8 -] 14

Exportadores

de petréleo s . . 1 2 3 4 5 7 8
Bolivia 2 8 6 11 15 13 1 5 3
Colombia 0 ] 0 0 0
Ecuador 0 0 0 0 10 17 20 25
México [+] ] ] 0 [ ] [ ] 0 1]
Pert [} 5 14 19 24 266 32 35 35
Venezuela 0 0 0 0 . 0

No exportadores

de petréleo - = 2 3 2 1 4 3 n 19
Argentina 0 [+] 4 10 3 2 1 7 15 21
Brasil 1 1 1 1 7 1 9 21
Chile 0 0 0 0 0 0 1] 1] 0
Paraguay 0 0 2 3 3 5 4 7 5 10
Uruguay 0 0 0 4] 0 0 0 0 0 0

Centroamérica

y el Caribe 4 5 2 3 7 10 14 15
Costa Rica 15 26 1 5 1 4 1 16 21 8
El Salvador 0 0 [} 0 1 2
Guatemala 0 0 0 1 3 4 5 7 8 12
Haiti o 0 0 2 3 2 2 3 3 a4
Honduras 1 1 2 4 3 4 6 7 9 ©
Nicaragua 0 2 5 [ 8 10 14 16 18 20
Panamé 0 0 0 1 10 19 27
Republica
Dominicana 3 3 2 7 3 4 8 1 14 21

Fuente: Banco Mundial, World Bank Debt Tables 1989-80; 1990-91, Washington, D. C.
{-..) = no significativo



Cuadro 3
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DEUDA/EXPORTACIONES &

(porcentajes)
Paises 1979 1982 1986 1880
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
PerG 228 281 429 418
Grupo il
Colombia 115 232 233 209
Chile 184 370 405 167
México 262 337 459 258
Uruguay 141 276 349 338
Venezuela 154 183 347 161

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

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

1880 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Grupo |
Argentina 37,5 36,4 55,4 54,6 73,3 78,1 84,2 809 79,4
Botivia 80,8 85,2 80,0 78,1 73,1 73,0 79,2 81,3 82,7
Brasil 57,5 55,7 60,9 67,2 70,6 749 74,0 7.7 757
Costa Rica 61,8 65,6 751 797 80,2 79,0 78,4 78,0 77,9
Ecuador 55,0 50,4 73,0 79,0 82,7 88,5 858 84,0 83,3
Pera 61,9 56,6 68,4 70,3 72,4 70,2 683 658 63,7

Grupo it
Colombia 58,9 58,1 60,2 642 67,2 79,3 81,3 81,5 82,9
Chile 38,9 30,3 36,8 53,8 63,3 69,5 72,3 69,9 59,5
México 59,1 59,9 71,8 73,5 751 75,2 771 80,0 79,7
Uruguay 67.9 64,2 76,2 773 68,8 741 72,5 77,2 79,1
Venezusla 36,1 38,7 38,7 50,9 50,2 73,1 71,2 714 76,5

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, 1990-91, Washington D. C.
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Cuadro 6
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE REFINANCIAMIENTO
SOBRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL &

(porcentajes)
Paises 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Grupo |
Argentina 74 55 176 193 343 104 150 168 246
Bolivia 99 93 208 109 477 624 200 190 - 135
Brasil 118 100 145 120 116 158 167 176
Costa Rica 95 146 231 48 171 102 216 541 330 410
Ecuador 86 79 150 78 135 124 103 92 168 104
Perti 134 137 o7 98 185 285 498 439 707 856
Grupo li
Colombia 83 77 92 100 96 98 w221 131
Chile 73 74 136 197 68 133 141 165 178 282
México 98 90 9% 114 180 170 170 182 396 816
Uruguay 118 77 69 67 382 997 377 256 531 505

Venezuela 127 194 155 281 1206 1536 1954 699 778 593

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)

Paises 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 t5 10 26 26 46 34 23 13 1,7 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
Perd 23 73 60 29 34 44 65 79 45 1,7 15 29
Grupo l
Colombia 83 118 106 95 69 40 31 38 64 65 61 64
Chile 36 45 53 47 43 60 62 75 64 55 57 43
México 1,9 1,5 14 1.5 0,5 3,7 54 3,2 4,2 8,7 25 24
Uruguay 4,4 2,6 21 2,5 0,9 2,1 1,5 2,0 4,9 4,5 4,4 4,0

Venezuela 48 62 52 57 40 10,1 107 127 77 68 2,6 53

Fuente: CEPAL, Divisi6n de Desarrolio Econémico.
a/ Reservas totales menos el oro.



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

(porcentajes)
Paises 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Argentina 66 96 132 107 7 63 62 53 77 94 66 54
Bolivia 135 131 81 114 79 86 81 98 126 140 109 90
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 86 109 83 80
Perii 8 61 8 122 118 99 79 74 112 126 114 75
Chile 111 113 118 165 108 88 104 B8 8 87 80 91
Colombia 87 8 102 140 151 152 103 114 78 89 96 92
México 106 110 109 116 76 47 53 67 75 62 86 94
Uruguay 106 126 140 123 103 85 83 8 79 91 8 75
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 PUBLICAS/
Y LOS INGRESOS PUBLICOS CORRIENTESY/
(porcentajes)

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

Argentina 41 34 27 41 125 196 164 223 195 245

Bolivia w .. 269 424 785 1398 736 580 550 726 ..

Brasil w .. 64 66 76 125 147 140 114 120 107
CostaRica .. .. 128 269 365 209 239 254 227 232 .,
Ecuador .. 104 110 126 121 193 217 186 264 359 .. ..
Pert w .. 151 142 164 262 255 314 303 310 451 652
Colombia 60 55 63 83 8 106 91 141 151 166 155 160
Chile 87 64 47 45 66 96 162 210 230 213 .. ..
México we .. 74 83 140 188 160 174 267 257 201 155
Uruguay 57 50 38 38 55 156 192 194 148 136 .. ..
Venezuela we .. 49 50 55 75 84 96 181 196

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico.

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

b/ Incluye los ingresos totales del gobierno general més 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 1986 1987 1988 1989
Grupo |
Argentina 8 7 13 22 33 64 79 54
Bolivia 88 94 91 52 21 206 78 125
Brasil 136 54 48 67 85 68 69 63 44
CostaRica 31 356 309 -944 -147 -194 322 -218
Ecuador 34 39 61 63 600 -2891 158 156
Pert 67 2 29 33 64 168 49 23 23 23
Grupo ll
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 M 65
Uruguay 168 59 13 80 120 236 772 496
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)

Paises 1978 1979 1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Argentina 69 47 70 113 49 134 684 94 186 152 322 611

Bolivia 67 81 66 75 139 197 184 282 62 84 86 83
Brasil 47 68 28 91 95 93 81 282 220 440 189 440
Costa Rica 81 66 48 64 196 87 158 123 236 606 325 256
Ecuador 39 87 57 59 400 187 120 148 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 79 159 220 269 264 125 220 331

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 1990-91, Washington D. C., 1990 y estima-
ciones de la CEPAL.

a/ El coeficiente de refinanciamiento corresponde al servicio de la deuda (intereses devengados y
amortizaciones) sobre la deuda publica dividido por los desembolsos al sector piblico (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 Perfodo Promedio anua!
Argentina 80-82 7 83-87 -7
Bolivia 80-81 16 82-85 -28
86-87 19
Brasil 80-82 1 83-84 3
85-88 -8
Costa Rica 80-82 12 83-87 -1
Ecuador 80-81 16 82-85 -12
86-87 4
Pert 80-81 -8 82-84 21
85-89 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 -15
8789 -11
Uruguay 80-83 6 84-87 -11
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 piiblico menos los desembolsos que recibe.

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



Cuadro 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PERIODOS DE MORATORIA

1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990

Paises exportadores de petrélec

Bolivia
Ecuador
E2 2221122222 222222221
<>L>LCBLI>LI>L>
Perd
<DLISLIBPLISLIDLID>LCILID>LC>
Venezuela | sem.

Paises no exportadores de petréleo

Argentina
b3 222231222 24 whkkhhhhdkhkhdhhdhhkhd
Brasil
Rtttk ok el ko a3 2 2]
Paraguay
ek Rkh kb hhkhd kbbb bR hk kbbb bdhb kb d bk kb kb bk kdkhdddd
Costa Rica
hhkkk EA 2T T2 e s i st eI 222222222 ]
Cuba
L2 222222222t sd s ett sl ss ]
Republica
Donﬁrﬁcana b 222222222 22222223 E2 22122 2 P T el it i iTrITeTy
El Salvador
Guatemala
Honduras
<>LC>LC>C>
Nicaragua
ittt sttt s e st it i el il st e st sziiiTsyy
C>LSLDLIIPLCILDLIILCILCDPLIILIDL>IILCDLCD
Panama

hhkkkbhhk bk h kb kb kbdd

<>L>L>LC>C>COL>L>

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
Simbolos:

Bancos comerciales,

*ararksiass Acreedores del Club de Paris,
<><><> Acreedores multilaterales,
..................... Informacién incompleta




Cuadro 14

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

Crecimiento

Inflacién

Sostenido

Esporéddico 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(1982-80)
DR(1982-90)
PAR(1982-85)
EL SAL(1985-90)
HAI(1984-90)
GUAT(1984-86)

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

Fuente: CEPAL, Divisi6én de Desarrollo Econémico.

a/ Hay indicios de que los afios venideros este pais 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 1885 1986 1987 1988c/ 198%b/ 1980b/ 1991c/

Argentina ,
Total -3.033 -5.429 -3.050 -3.321 -2448 -2.162 -1.654 6465 -4615 -200
Crédito -4.460 -5880 -3.583 -2.778 -2477 -1.271 -1.126 -6.534

Bolivia
Total -182 -117 -55 66 274 201 120 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 11 184 285 333 188 315
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

Peni
Total 658 -72 -535 -816 113 275 480 -422 365 1.790
Crédito 962 -316 15 -580 -71 159 446 211

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 preliminar 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.
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ANEXO. A\ -9

Cuadro At
AMERICA LATINA: INTERESES EN ARSRROS CON LA BANCA COMERCIAL
(Millones de ddlares)

Paises 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889 1990

Total 1244 3453 2228 1222 1518 5878 5417 13.557 20.947

Paises exportadores

de petréleo 51 145 414 743 1.204 2042 2986 3.944 4.796
Bofivia 51 77 120 213 260 317 236 193 156
Colombia 64
Ecuador 368 804 1243 1544
Peri 68 294 466 944 1.357 1.946 2.508 3.096
Venezuela - .

No exportadores de

petréleo 937 3308 1.743 442 260 3.667 1.965 8.702 15265
Argentina 937 968 1.743 442 257 228 1949 5216 6.823
Brasil .. 2340 . 3.430 .. 3.454 8.376
Chile
Paraguay 3 9 16 32 66
Uruguay .
Centroamérica y el
Carsibe 256 71 37 54 169 466 911 886
Costa Rica 242 45 1 54 154 248 372
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panama 15 218 472 728
Repiblica Dominicana 14 26 36 67 158

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

Introduccion

Desde la crisis de 1982, el tema de la deuda externa ha dado lugar a una am-
plia literatura, donde se han analizado diversos aspectos de este problema,
entre otros, transferencia de recursos, impacto del endeudamiento sobre las
cuentas fiscales, efecto sobre la rentabilidad y estabilidad de los bancos acree-
dores, papel de los organismos internacionales, posibles soluciones al proble-
ma del sobreendeudamiento, conveniencia de acciones conjuntas de los paises
deudores, etc.

A diferencia de ellos, en este trabajo se analiza un aspecto especifico:
la “moratoria de hecho” en que incurri6 la Argentina a partir de abril de 1988.
Por lo tanto, si bien se discuten brevemente algunos (ﬁ, los aspectos previa-
mente mencionados, el énfasis se pone en el anilisis de las razones, principa-
les caracteristicas y consecuencias de dicha moratoria. Aunque la moratoria
continfia hasta la fecha (abril de 1990), con atrasos acumulados con la banca
comercial por m4s de 6.000 millones de délares, el anélisis cubre s6lo el perfo-
do del Gobierno del Dr. Alfonsin, o sea, hasta julio de 1989.

Resulta dificil comprender las caracteristicas y efectos de las decisio-
nes tomadas por el gobierno argentino durante ese periodo sin una interpreta-
ci6n de las relaciones que tuvo la Argentina con sus acreedores hasta ese en-
tonces. Con este fin, se incluyen breves consideraciones sobre estas relaciones
desde comienzos de la crisis de la deuda.

El trabajo est4 organizado de la siguiente manera. En la seccion I se
analiza brevemente la crisis de la deuda y algunas particularidades del proce-
so de ajuste de comienzos de los afios ochenta. En la seccién II se discute la
politica en relacién con la deuda externa seguida por el gobierno radical a
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partir de fines de 1983. En la seccion III se realiza una evaluacion de las nego-
ciaciones con los distintos acreedores en el periodo 1985-88 y se muestra, en-
tre otras cosas, los problemas asociados al continuo desfinanciamiento exter-
no que se observa al comparar los desembolsos con los montos comprometi-
dos originalmente por cada acreedor. En particular, se consideran las dificiles
negociaciones que dieron lugar al tltimo desembolso del FMI y los bancos
acreedores antes del comienzo de la moratoria. Las tres secciones siguientes
se destinan al anilisis especifico de la moratoria. En la secci6én IV se discuten
las relaciones que el gobierno argentino mantuvo con los organismos interna-
cionales y con los bancos acreedores durante la moratoria. A continuacién
(secci6én V), se evalian los fundamentos que determinaron la forma en que el
gobierno administr6 los pagos externos durante ese periodo; asimismo, se dis-
cute el tema de la proteccion de las reservas internacionales. Por {ltimo, en la
seccioén VI se consideran los efectos de la moratoria sobre la transferencia de
recursos al exterior, incluyendo la disponibilidad de lineas de crédito comer-
cial y la fuga de capitales privados.

El trabajo termina con las principales conclusiones en cuanto a decisio-
nes de politica y a los aspectos instrumentales gue pueden derivarse de la mo-
ratoria iniciada en 1988, y algunas reflexiones de tipo general sobre el proble-
ma de la deuda, que sugieren las negociaciones mantenidas por Argentina con
sus acreedores entre 1984 y 1989, incluyendo la experiencia de la moratoria.
Los tres apéndices tratan de los acuerdos con la banca acreedora, la metodo-
logia para estimar la transferencia de recursos al exterior, y el tema de la
transferencia interna.

L. Crisis de 1a deuda y proceso de ajuste

Hasta mediados de la década de 1970, la deuda externa de la Argentina, como
la del resto de América Latina, se explicaba basicamente por el financiamien-
to ligado a operaciones comerciales,xFormas encubiertas de inversion extranje-
ra y, en menor medida, por el endeudamiento utilizado para financiar las re-
currentes crisis de balance de pagos. Esta situacién cambi6 radicalmente du-
rante los Gltimos afios del decenio. En ese entonces, y como consecuencia de
la abundante liquidez internacional y del correspondiente cambio en la estra-
tegia de la banca comercial, aument6 considerablemente la oferta de présta-
mos financieros.

En este contexto, la mayoria de los paises en desarrollo increment6 su
endeudamiento externo. La Argentina no fue una excepcién (cuadro 1). Més
afin, en el marco de una politica de liberacién financiera, alto déficit fiscal y
utilizacién del tipo de cambio como principal instrumento antiinflacionario, €l
pais no s6lo se endeudd sino que ademds utiliz6 una parte sustancial de los re-
cursos externos para financiar una fuga de capitales privados sin precedentes
(Feldman y Sommer, 1986).
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La apreciacion de la moneda local produjo, en 1980, un desequilibrio
en cuenta corriente de 4.768 millones de délares, que fue financiado con las
reservas internacionales y el endeudamiento externo, principalmente del sec-

tor piblico (cuadro 2).

La continua caida de las reservas internacionales, en una situacién de
desequilibrio externo insostenible, produjo el comienzo de un largo y penoso
proceso de ajuste de balance de pagos. Varios acontecimientos habrian de
complicar este proceso. En primer lugar, una brusca caida en los precios in-
ternacionales de los productos agropecuarios gener6 un deterioro de los tér-
minos del intercambio de 14% entre 1980 y 1983 (cuadro 3). Este factor expli-
ca una pérdida de ingreso nacional de 2,1% entre estos afios (cuadro 4).

En segundo lugar, la politica monetaria restrictiva implantada por la
Reserva Federal, en un contexto de fuerte desequilibrio fiscal y expectativas
de aceleraci6n inflacionaria, produjo un aumento sin precedentes de las tasas
de interés en los mercados internacionales. Este factor, unido a la caida en los
precios de exportaci6n, determinaron tasas de interés altamente positivas en
términos reales (cuadro 3).1/

En tercer lugar, la banca comercial internacional se retir6 como ofe-
rente de fondos para los paises en desarrollo, lo que dificult6 la posibilidad de
realizar un ajuste ordenado de las cuentas externas.

Por tltimo, la Guerra de las Malvinas habria de afectar el desequilibrio
externo de dos maneras. Por un lado, requirié un considerable gasto en arma-
mentos, y en segundo lugar, hizo imposible negociar con los acreedores exter-
nos, lo que generd una acumulacién de atrasos en los pagos al exterior.

Los factores mencionados complicaron el ajuste externo y generaron
una profunda caida en el nivel de actividad econémica.

Por otra parte, los sucesivos intentos por mejorar €l tipo de cambio en
un contexto de elevado desequilibrio fiscal, produjeron una fuerte aceleracién
inflacionaria. Ademis, ante las presiones por reducir el costo del ajuste, el go-
bierno decidi6 una licuacién de los pasivos internos y externos del, sector pri-
vado. La licuaci6n de los pasivos internos se alcanzo reEulando las tasas de in-
terés, mientras se aceleraba la inflacién. Esta politica habria de producir una
acelerada desmonetizacion y debilitaria la efectividad de la politica monetaria
en el futuro.?/ La reduccién de los pasivos externos del sector privado derivé
en la practica en la nacionalizacién de gran parte de esa deuda externa. La
deuda externa del sector piiblico, correspondiente al 53% de la deuda total,
en 1980, se increment6 a 70% en 1983 y a 83% en 1985 (cuadro 1).3/

La nacionalizaci6n de la deuda externa agravé en los afios siguientes
los requerimientos de transferencias internas para atender los pagos al exte-
tior. A partir de entonces, ademés de un superavit en el balance comercial, se
requeriria un importante superavit operativo del sector privado, de manera tal
de poder comprar en el mercado de cambios las divisas necesarias para aten-
der el servicio de la deuda.

Como consecuencia del proceso de ajuste, ya en 1983 la Argentina al-
canzaba un superavit en el balance comercial de 3.300 millones de délares.
Este valor debe compararse con el déficit de 2.500 millones de délares en
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1980 (cuadro 2). En realidad, teniendo en cuenta el deterioro de los términos
del intercambio, el ajuste fue considerablemente mayor al que reflejan estas
cifras. En términos reales, las exPortaciones aumentaron 27% mientras que
las importaciones cayeron 52%; la absorci6n interna (consumo e inversion)
pasé de 106,9% del PIB, en 1980, a 95,2% en 1983. Si bien el consumo cay6 de
manera apreciable, el deterioro mayor (al igual que en otros paises de Améri-
ca Latinag) se produjo en la inversidn, la que disminuy6 en 1983 a alrededor de
14% del PIB, porcentaje que no seria superado en el resto de la década de
1980.

IL. Politica del Gobierno Radical respecto de la Deuda Externa

El Gobierno constitucional del Dr. Alfonsin asumi6 en diciembre de 1983. La
deuda externa habria de ser — por su efecto en la transferencia de recursos, su
impacto en las cuentas piblicas, y la incertidumbre que generaron las conti-
nuas negociaciones— la herencia mis negativa en el campo econémico. En
1983, la deuda externa representaba el 67% del PIB, y sus intereses alcanza-
ban a 8% del PIB y 699 de las exportaciones.# Ademis, los atrasos externos
sumaban 3.200 millones de délares, mientras que las reservas internacionales
de libre disponibilidad eran inferiores a 500 millones de délares. Por tltimo,
el impacto en el gasto piblico de los intereses de la deuda piiblica externa era
equivalente a 5,5% del PIB.

1. La estrategia inicial

Los primeros pasos del gobierno democratico frente a los acreedores externos
fueron de singular dureza, en especial si se los compara con la actitud de otros
deudores. Con un diagnéstico basado en que el cambio de gobierno significa-
ba también un cambio en la correlacion de fuerzas en las negociaciones de la
deuda externa, se suspendi6 por 180 dias el pago de los servicios de la deuda
con los bancos, al mismo tiempo que se anunciaba que se revisaria su “legiti-
midad”. Por otro lado, sin previo acuerdo con el FMI, se intent6 negociar
préstamos y refinanciaciones con la banca acreedora por montos significativos
y a tasas relativamente bajas.

Esta estrategia llevd a una sitnacién de semi enfrentamiento con los
acreedores y al mantenimiento de atrasos en los pagos, proceso que se habia
iniciado en 1982, con ocasién de la Guerra de las Malvinas. Como parte com-
plementaria de esta posicidn, €l gobierno buscé caminos de negociacién poli-
tica a través del Consenso de Cartagena. Sin embargo, los acuerdos logrados
con otros pafses de América Latina no condujeron a acciones concretas.

Las negociaciones con los bancos, llevadas a cabo con la activa partici-
paci6n de representantes del Gobierno de los Estados Unidos y de varios pai-
ses de América Latina, derivaron, en abril de 1984, en la concrecién de un
préstamo puente de paises latinoamericanos por 300 millones de délares y
préstamos de la banca comercial por 225 millones de d6lares.5/
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La falta de compromisos de nuevos financiamientos de los acreedores
para cubrir los vencimientos de los préstamos puente, fue sustituida por ga-
rantias otorigadas por el gobierno para su cancelacion. En particular, los fon-
dos aportados por la banca acreedora tenfan como garantia depositos de la
Argentina inmovilizados en la Reserva Federal (Garcia y Junco, 1987). Los
recursos recibidos mediante estos préstamos y una parte importante del supe-
ravit comercial fueron utilizados para pagar intereses a la banca acreedora
durante el primer semestre de 1984,

Acuerdos de este tipo se concretaron a fin de marzo y junio de 1984, en
parte como consecuencia de la presién que ejercieron los acreedores exter-
nos. Estos buscaban, en primer lugar, evitar que los entes reguladores de la
actividad bancaria en los Estados Unidos calificaran negativamente la deuda
argentina, ya que ello afectaria sus balances. Pero también querian evitar que
Argentina llegara a una situacion de dificil retorno, lo que podria ocurrir en
caso de una declaracién formal de moratoria.

La mayor parte de los gobiernos de los paises de la region también
contribuyeron a que la Argentina se encaminara hacia una solucién negocia-
da. La principal razon era que, en su mayoria, habian alcanzado acuerdos de
renegociacion de sus respectivas deudas dentro de las pautas tradicionales.
Inclusive puede pensarse que este hecho fue uno de los factores que frenaron
cua61/quier propuesta de accién conjunta en el marco del Consenso de Cartage-
na.

El periodo transcurrié con continuas presiones para que el gobierno
negociara con ¢l FMI, cambiando una actitud que habia llegado a su punto li-
mite en junio de 1984, cuando las autoridades argentinas enviaron al FMI una
carta de intencién redactada unilateralmente.

La presion de los acreedores externos encontré un campo mis fértil
durante el segundo semestre. Entonces, era evidente que el programa econd-
mico inicial se habia agotado rdpidamente, sin poder resolver los problemas
3ue mantenian a la economia argentina con tasas de inflacién elevadas, alto

éficit fiscal, problemas de balance de pagos y un crénico estancamiento.

2.  El camino de las negociaciones

En el tercer trimestre de 1984, el gobierno argentino entabld negociaciones
con ¢l FMI, que culminaron en septiembre de ese afio con un stand-by por
1.419 millones de d6lares y un préstamo compensatorio por caida de exporta-
ciones de 270 millones de d6lares. Las politicas comprometidas en este acuer-
do se enmarcaban en los patrones tradicionales del FMI, es decir, aumento de
tarifas de los servicios pﬁblicos, aumentos del tipo de cambio, reducci6én del
déficit fiscal y, en especial, una fuerte contraccién monetaria.

Concretado el stand-by, se iniciaron negociaciones con los bancos
acreedores y con el Club de Paris, que culminaron en acuerdos a fines de 1984
y a comienzos de 1985, respectivamente.

Cabe mencionar que en el transcurso del tercer trimestre, sin haber al-
canzado acuerdo alguno con el FMI y los bancos, la Argentina cancel6 los 425
millones de délares que habia recibido como préstamo puente de gobiernos
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latinoamericanos y de bancos acreedores. Ademas, como parte de los acuer-
dos con el FMI y la banca acreedora, durante el cuarto trimestre de 1984 se si-
gui6 una politica de fuerte disminucién de atrasos. Como estos pagos se reali-
zaron sin que los bancos ni el FMI desembolsaran dinero fresco, a fines de ese
afio las reservas internacionales se redujeron considerablemente.

En sintesis, a partir de 1984, el gobierno argentino encaré las negocia-
ciones con los acreedores externos con base en el diagndstico de que ¢l pro-
blema de la deuda externa era de solvencia y no de liquidez, como ellos soste-
nian, A partir de este enfoque, se planted el objetivo de reducir las transferen-
cias al exterior vinculadas con los intereses de la deuda externa, ya que esas
transferencias atentaban contra la posibilidad de crecimiento del pais. Inicial-
mente, se traté de alcanzar este objetivo a través de una estrategia de semi-
enfrentamiento.” Sin embargo, a los nueve meses de haber asumido, el go-
bierno firmé un acuerdo con el FMI, dentro de los lincamientos tradicionales
de esta Institucién.

3.  Las negociaciones externas en el periodo 1985-88

A partir de 1985, manteniendo el objetivo de minimizar la transferencia de re-
cursos, la estrategia del gobierno se enmarcé claramente en el camino de la
negociacion. En esta decisién, no sélo tuvo importancia el fracaso de la alter-
nativa planteada inicialmente, sino también los efectos que tuvieron los afios
de aislamiento internacional que vivid la Argentina como consecuencia de las
violaciones de los derechos humanos y la Guerra de las Malvinas. En otras pa-
labras, el gobierno consideraba fundamental reinsertar al pais en el contexto
internacional, y ello era muy dificil si se mantenia una posici6n aislada de en-
frentamiento en el tema de la deuda.

La estrategia de minimizar la transferencia de recursos requeria en lo
inmediato un crecimiento de la deuda externa. Esto no era contradictorio con
el diagnéstico de que el problema de la deuda era de solvencia, ya que se par-
tfa de la idea de que tarde o temprano (y mis probablemente tarde), se iba a
reconocer el caricter de impagagle de la deudrzi y, por ende, se encontrarfan
caminos que condujeran a soluciones mds estables a través de disminuciones
en ¢l capital o en ef pago de los servicios. Para avanzar en el reconocimiento
de esta situacidn, el gobierno argentino plante6 su posicién ante los més di-
versos foros internacionales, e hizo esfuerzos a través de un mayor intercam-
bio de informacion y debate para buscar un acercamiento con otros deudores.
Si bien los beneficios de corto plazo de esta estrategia no parecen haber sido
importantes, es probable que al menos haya servido para reducir la importan-
cia de posiciones extremas entre los acreedores.

Ademais, los planteamientos hechos sirvieron de base para posteriores
cambios en la posicién de los paises acreedores. A medida que era evidente
que la estrategia seguida llevaba a los paises endeudados a una crisis cada vez
més profunda, los acreedores se vieron en la necesidad de ir modificando su
diagnoéstico inicial. Como consecuencia, fueron aceptando, en forma paulati-
na, acuerdos que involucraban un reconocimiento de la insolvencia de los
deudores. El Plan Brady, las disminuciones de intereses y de capital, y la re-
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compra de parte de la deuda a precios cercanos a los del mercado secundario,
constituyeron componentes de los acuerdos con bancos acreedores, cerrados
por algunos paises luego de 1989.

Nada de esto existia en el momento de lanzarse el Plan Austral, en ju-
nio de 1985. Por lo tanto, las negociaciones con los acreedores en el contexto
de este programa siguieron las pautas vigentes en ese entonces, con las salve-
dades que se hacen m4s adelante.

Como consecuencia de la nueva politica econémica, se reformulé el
stand-by con el FMI y se dio fin al acuerdo con la banca acreedora. Ello per-
mitié el desembolso de un monto considerable de los créditos acordados, po-
sibilitando el incremento de las reservas y la disminucién de los atrasos. Por
otra parte, el financiamiento externo constituyd uno de los puntales del pro-
%rama econdémico de junio de 1985, ya que hacia posible financiar el déficit

iscal sin emisién monetaria y, m4s importante atin, mejorar la credibilidad in-

terna y externa. El objetivo de revertir las expectativas con apoyo externo era
fundamental para un gobierno que durante mas de un afio no habia podido
abordar con éxito el problema econémico y para un equipo econémico cuya
formaci6én profesionaf no era garantia suficiente para el mundo de los nego-
cios. En esas condiciones, aceptar las reglas de juego entonces existentes, apli-
cadas en las negociaciones de un amplio nimero de paises, era un beneficio
compartido para la Argentina y sus acreedores.

Desde 1985 en adelante, las negociaciones tuvieron el objetivo de obte-
ner financiamiento para reducir las transferencias al exterior al 50% de los
vencimientos por intereses. En el cuadro 6 se muestra una estimacion de las
transferencias realizadas durante 1984-88, y su comparacién con las que hu-
biesen sido necesarias para pagar la totalidad de los servicios de la deuda.

Si bien en términos generales puede afirmarse que el objetivo de limi-
tar el pago neto de los intereses al 50% de los vencimientos se cumpli6, su ob-
tencion no estuvo exenta de ciertos costos. En primer lugar, el financiamiento
obtenido no fue resultado de unas pocas negociaciones, sino fruto de negocia-
ciones permanentes con cada uno de los acreedores. Este proceso gener6 de-
moras en los desembolsos, atrasos en los pagos y, en consecuencia, introdujo
en forma recurrente incertidumbre en el mercado interno, con su efecto sobre
las tasas de interés y el tipo de cambio. En segundo lugar, varias negociacio-
nes fueron extremadamente dificiles, y en diversas oportunidades llegaron al
borde de la ruptura. Adema4s, y como consecuencia de demoras en los desem-
bolsos, en algunas ocasiones, pero nunca de modo tan critico como a comien-
Z(a)j de 1988, se llegd a una situacion limite en términos de reservas internacio-
nales.

Las relaciones con los acreedores externos habrian de tomar otro cariz
luego de este tltimo climax de tension. Las negociaciones encaradas durante
1988 no permitieron alcanzar nuevos acuerdos con el FMI y los bancos acree-
dores. Ante la imposibilidad de obtener nuevos desembolsos de estos acree-
dores, la Argentina entrd en una situacién de moratoria de pagos a partir del
segundo semestre de 1988.
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4. Cooperacion entre paises endeudados

Es evidente que, a pesar de que el problema de la deuda ya lleva ocho afios
sin soluci6n, es poco lo que se ha avanzado en materia de cooperacion o de
acciones conjuntas de los paises deudores, tendientes a lograr una menor
transferencia de recursos al exterior.

Durante el gobierno radical hubo contactos crecientes entre los nego-
ciadores (incluyendo los responsables de los temas legales), que fueron de uti-
lidad para encarar las negociaciones. También ha habido diversas oportunida-
des en las que ministros y aun presidentes de los Eaises endeudados han plan-
teado una posicién conjunta ante los acreedores.®/ Sin embargo, esta posicion
comin no lleg6 a materializarse en acciones concretas.

Cabe preguntarse por qué durante tantos afios no han habido mis in-
tentos de acciones conjuntas y no se han concretado acuerdos en este campo.
La respuesta no es sencilla, y requeriria un detenido analisis. Aqui s6lo se
mencionan algunos aspectos que deberian tomarse en cuenta en este analisis.

En primer lugar, los acreedores siempre fueron lo suficientemente h4-
biles como para no negociar simultdneamente con dos de los grandes deudo-
res. De esta manera, evitaron que en los momentos de mayor tensién dos o
mas deudores estuvieran en la misma situacion.

En segundo lugar, los paises deudores siempre estuvieron en distintas
fases de sus programas econdmicos. Individualmente, en distintos momentos,
cada uno tuvo la secreta esperanza de que su buena posicién econémica de
corto plazo frente a los demais paises les permitiera una negociacion privile-
giada con los acreedores.

Por altimo, cabe mencionar que nunca existio una confianza total entre
los distintos paises. Por lo tanto, siempre hubo el temor de que una negocia-
cién con estas caracteristicas llegara a conocimiento de los paises acreedores
o fuera utilizada por alg@in pais para obtener una situaci6n de privilegio.

Dos hechos sirven para mostrar la dificultad de llegar a acuerdos con-
cretos. En 1987, el gobierno argentino decidi6 informar a las mds altas autori-
dades brasilenas de las dificultades por las que atravesaban las negociaciones
que el pais estaba realizando, y de la decision de sumarse al Brasil en la mora-
toria con sus acreedores bancarios si no se lograba un acuerdo en los proxi-
mos dos dias.

Teniendo en cuenta que el Brasil estaba negociando con los bancos su
salida de la moratoria, la in?ormacién pretendia que el gobierno brasilefio tu-
viera conocimiento de la situacién en que podria encontrarse la Argentina en
pocos dias. En otras palabras, se intentaba evitar que el Brasil negociara sin
saber que, eventualmente, podria tener un socio. Al mismo tiempo, para la
Argentina era conveniente, en el caso de tener que llegar a una moratoria,
que ¢l Brasil no hubiera pactado con sus acreedores. Se planteaba asi la even-
tualidad de una accién conjunta.

Por razones que se desconocen, pero que seguramente tienen que ver
con el intento del Brasil de ejercer una presion adicional en la negociacién
con la banca acreedora, la visita del negociador argentino se hizo pablica. De
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todos modos, la Argentina lleg6 esa semana a un acuerdo con el FMI, y al po-
co tiempo el Brasil firmaba un acuerdo con la banca acreedora.

Otro caso de intento concreto de accién conjunta tuvo lugar durante la
Asamblea Anual del FMI y del Banco Mundial, en 1986. En esa oportunidad,
México encontraba grandes dificultades para llegar a un acuerdo con los ban-
cos acreedores, lo que hacia peligrar el stand-by acordado en principio con el
FML. El tema central de disputa era la ampliaci6n de las refinanciaciones y de
los nuevos préstamos y, en menor medida, los montos de la capitalizacion y de
los on lendings solicitados por la banca acreedora. En conocimiento de esta si-
tuacién, se iniciaron contactos entre México, Brasil y Argentina para hacer
una declaracién conjunta de apoyo a la posicién mexicana. Hubo un principio
de acuerdo sobre el borrador de la declaracion; sin embargo, las autoridades
de México continuaron la negociacién, y dos dias més tarde llegaron a un
acuerdo con la banca acreedora.

III. Negociaciones con los distintos acreedores

1. Negociaciones con el Fondo Monetario Internacional

El periodo 1984-88 estuvo caracterizado por miltiples negociaciones, pero las
realizadas con el FMI fueron las que marcaban el ritmo de las discusiones con
los restantes acreedores.

Al evaluar las negociaciones con el FMI, queda la imagen de miltiples
viajes en una y otra direccién. Sin embargo, en el periodo mencionado sélo se
acordaron dos créditos contingentes. El resto de las negociaciones estuvo des-
tinado a reformular los programas vigentes para obtener exenciones, y de esa
manera destrabar los desembolsos.

Este factor, unido al hecho de que algunos desembolsos del FMI esta-
ban condictonados a la concrecién de acuerdos con los bancos que se demo-
raban més alld de las previsiones originales, hicieron que el cronograma efec-
tivo de desembolsos del FMI fuera mucho més prolongado que ¢l cronograma
glaneado. Ello provocaba tensiones en el mercado interno, por la incertidum-

re que generaban las negociaciones inconclusas y la menor disponibilidad de
reservas.

Tal como puede verse en el cuadro 7, los programas acordados con el
FMI siempre estuvieron desfinanciados. O sea que, a pesar de las continuas
renegociaciones y de los préstamos puente, los desembolsos totales fueron in-
feriores a los originalmente pactados.9 También puede observarse que el alti-
mo desembolso del FMI ocurri6 en el primer trimestre de 1988.

Las negociaciones con el FMI concluyeron por lo general en acuerdos
dentro de las pautas tradicionales de la institucién, la que, por otra parte, no
adecud su diagnoéstico y por ende su estrategia a los nuevos requerimientos de
la década de 1980, en especial a aquellos relacionados con la crisis de la deu-
da. En este sentido hay dos aspectos que vale la pena destacar.

[pig. 75]



José Luis Machinea y Juan Sommer

En primer lugar, el financiamiento del FMI sigui6 siendo a plazos rela-
tivamente cortos, como si la crisis de la deuda pudiera ser tratada como un
desajuste temporario de balance de pagos. La tinica explicacién de este com-
portamiento es que si se mantiene el limite para los desembolsos por pais, los
préstamos a mis largo plazo pueden reducir, con el tiempo, los montos dispo-
nibles para nuevos acuerdos a valores absurdamente bajos, restringiendo de
esta manera el papel del organismo en las negociaciones de financiamiento
externo.

En segundo lugar, durante todo este periodo el FMI siguid insistiendo
en ajustes fiscales de corto plazo, es decir represion del gasto y aumento de
tarifjas, mientras que casi no discutia reformas més de fondo en el sector pi-
blico.1%/ Vale la pena mencionar que el acuerdo alcanzado con ocasién del
lanzamiento del Plan Austral incorpor6 por primera vez en la historia de este
organismo, un componente muy importante de politica de ingresos, incluyen-
do el control de precios. Esta, sin duda, fue una caracteristica distintiva e im-
gortante de la negociacién con el FMI, en la que el programa argentino se di-

erenciaba considerablemente de los acuerdos tradicionales.

Las negociaciones con el FMI se llevaron a cabo en un contexto interno
de fuertes presiones que provenian, en al%unos casos, del propio partido ofi-
cial, pero en forma mucho ma4s intensa del partido Justicialista y de la Confe-
deracién General del Trabajo.1l/ Estas presiones limitaron, en especial des-
pués de la derrota electoral de septiembre de 1987, la capacidad del gobierno
para poner en marcha varias medidas de politica econémica. Ello gener6 difi-
cultades adicionales a las diferencias de criterio en el manejo macroeconémi-
co de corto plazo entre el gobierno y el FMI.

2. Acuerdos con los bancos acreedores

Entre 1984 y 1988, la Argentina firm6 dos acuerdos de refinanciacion de pasi-
vos externos y de obtencién de fondos nuevos con la banca acreedora. Estos
acuerdos incluyeron caracteristicas financieras similares a las firmadas por los
otros principales deudores. Asi, las ampliaciones, el tipo de tasa de interés
aplicable (LIBOR) y los plazos de los distintos préstamos de Argentina, no di-
ieron de manera significativa de los del BrasiYy Meéxico (en el cuadro8 y en
el Apéndice I se mencionan las principales caracteristicas de estos acuerdos).
Sin embargo, hubo otros aspectos que distinguen positivamente los
acuerdos alcanzados por la Argentina de los de otros deudores. En primer lu-
gar, los acuerdos incluian un monto mayor de fondos nuevos respecto del total
de las acreencias de los bancos,12/ y en segundo lugar, los montos acordados
de on lending y capitalizacién de la deuda fueron significativamente menores a
los de otros pafses, ¢ incluian restricciones especiales (Bouzas y Keifman,
1990). Ambos ass;ectos se consideraban fundamentales en relacién con el ob-
jetivo de limitar la transferencia de recursos y mantener cierto control de la
politica monetaria.

Por otro lado, aunque de importancia praictica cuestionable, el altimo
acuerdo de la Argentina, a diferencia del de México de 1986, no contiene
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cldusulas de desembolsos adicionales contingentes, relacionadas a la eventual
cafda de las exportaciones o del PIB,

En el cuadro 9 se presenta el cronograma previsto y efectivo de los de-
sembolsos de los dos acuerdos firmados con los II))ancos acreedores. Del mis-
mo surgen algunas conclusiones que merecen destacarse. En primer lugar, se
observa una enorme demora entre la fecha de concrecién de los acuerdos y el
primer desembolso. En el acuerdo de 1984, el primer desembolso ocurri6 dos
trimestres después de lo inicialmente previsto. Segundo, no hubo desembolsos
de los bancos desde el segundo trimestre de 1986 hasta el cuarto de 1987. Ter-
cero, el retraso de los desembolsos de los bancos dej6 de manera permanente
necesidades de financiamiento sin cubrir. Cuarto, c{'el préstamo del afio 1987
no se desembolsaron 150 millones de doélares. Finalmente, el dltimo desem-
boésso, al igual que en el caso del FMI, tuvo lugar en el primer trimestre de
1988.

Ademis, lo que es afin més importante, la firma de cada acuerdo y ca-
da uno de los desembolsos conllev dificiles negociaciones con intervencioén
de la Reserva Federal, el Tesoro de los Estados Unidos y los presidentes de
los principales bancos acreedores. La resistencia de los bancos acreedores pa-
ra comprometer fondos adicionales, { del gobierno argentino para incluir y
luego aplicar clausulas que afectaban la sitnacion econémica interna y facilita-
ban las transferencias al exterior, como ser on lending y capitalizacién de la
deuda, crearon un clima cada vez mis tenso entre ambas partes. El deterioro
del balance de pagos de 1987 hizo aiin mis dificil esta relacion.

En este contexto, las reservas del pais habian llegado a un nivel extre-
madamente bajo y no habia forma de continuar usindolas para efectuar pagos
a los bancos. El programa econémico de octubre de 1987 gener6 los tiltimos
desembolsos de los bancos. Ello permitié mantener al dia el pago de los inte-
reses hasta marzo de 1988.

3.  Negociaciones con el Club de Paris

Durante los primeros meses del Gobierno del Dr. Alfonsin se pensé que sin
negociar con el FMI y los bancos acreedores seria posible mantener y aun au-
mentar las lineas de crédito de los pafses industrializados mediante el pago de
los vencimientos adeudados. Como consecuencia de ello, inicialmente se optd
por pagar, en vez de renegociar, los vencimientos de los créditos otorgados o
garantizados por los gobiernos de los paises acreedores. Al poco tiempo, que-
dé6 claro que, en el contexto de incumplimiento con otros acreedores, los pa-
gos no daban lugar a nuevas lincas de financiamiento, por lo que esta estrate-
gia se hizo insostenible, no s6lo porque significaba efectuar pagos sin benefi-
cios como contrapartida, sino también porque los demaés acreedores cuestio-
naban que uno de ellos cobrara sus créditos a costa de los demas.

Luego del acuerdo con el FMI de 1984, se iniciaron negociaciones con
el Club de Paris para lograr la refinanciacién a largo plazo de las obligaciones
con acreedores oficiales. En esta primera negociacién, que se llevé a cabo en
enero de 1985, se reprogramaron, a un plazo promedio de seis afios aproxima-
damente, 1.700 millones de ddlares de deudas por capital e intereses, vencidas
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y no pagadas y por vencer hasta el 31 de diciembre de 1985, Los vencimientos
entre 1982 y 1985, que fueron pagados por la falta de criterios claros respecto
de la actitud a asumir con el Club de Paris, no entraron en la refinanciacién.

El segundo acuerdo, celebrado en 1987, permiti6 el reescalonamiento
de vencimientos de capital e interés comprendidos entre el 12 de enero de
1986 y €l 30 de junio de 1988, a un plazo de 10 afios y medio con seis de gracia.

Como es usual, luego de los acuerdos marco o multilaterales, se firma-
ron los acuerdos bilaterales entre la Argentina y los signatarios del acuerdo
marco. Estas firmas llevaron una gran cantidad de tiempo, por las dificultades
para conciliar las cifras y/o por diferencias en la tasa de interés que se debian
aplicar en la refinanciaci6én.13/ Aunque estas demoras generaron algunas ten-
siones, no derivaron en conflictos mayores con los paises integrantes del Club
de Paris. Sin embargo, fueron algunas de las causas para que los organismos
de seguro de crédito a la exportacién mantuvieran por lo general restringido
el financiamiento a la Argentina, particularmente el de largo plazo.

4. Negociaciones con organismos multilaterales de crédito

Hasta 1985, la Argentina habia hecho escaso uso de los créditos del Banco
Mundial. Esto se explica por la resistencia burocratica y politica para aceptar
la condicionalidad de muchos de estos préstamos, pero ademés debido a la
falta de una estrategia de negociaci6n.

En cambio, los préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), con menor condicionalidad, fueron utilizados casi al maximo. Sin em-
bargo, el agotamiento de los recursos del BID llev6 el uso del financiamiento
de este organismo a niveles tan bajos que se generaron transferencias negati-
vas durante varios afios (cuadro 10;.

La escasa utilizacién de los recursos de los organismos multilaterales
fue uno de los argumentos utilizados por los bancos acreedores en las nego-
ciaciones para limitar su propia participacién en el financiamiento externo al
pafs.14/

A partir de 1985, el Banco Mundial se situ6 en el centro del escenario
de las fuentes de créditos Fara la Argentina. Ello es producto, por un lado, del
cambio de diagndstico del gobierno argentino sobre los factores limitantes del
crecimiento econémico y, por el otro, del Plan Baker. A diferencia del pasa-
do, el financiamiento de este organismo se destina no sélo a créditos para pro-
yectos, sino también a créditos de balance de pagos, en apoyo (condicionado)
a reformas estructurales en distintos sectores.

En este nuevo escenario, las relaciones entre Argentina y el Banco
Mundial se potencian; aumentan los compromisos y los desembolsos en forma
significativa, y el Banco Mundial se convierte en un apoyo politico significati-
vo)para los programas econémicos que lanza el gobierno argentino (cuadro
11).

En parte, la posicion refleja una disputa respecto del papel de las insti-
tuciones multilaterales en la estrategia de la negociacién de la deuda externa,
en la que el Banco Mundial, con el apoyo del Departamento del Tesoro de los
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Estados Unidos, busca un papel més protagénico. Pero, ademés de la disputa
por espacios de poder, la mayor participacién del Banco Mundial refleja un
cambio de diagnostico respecto de las caracteristicas de la crisis en los paises
endeudados.

Este cambio de diagndstico tiene dos caracteristicas. En primer lugar,
que se requiere mayor financiamiento para hacer posible el ajuste de los pai-
ses endeudados. Ello se hace explicito en el Plan Baker, aunque sin abando-
nar la idea de que la crisis de la deuda es basicamente un problema de liqui-
dez. En segundo lugar, que para superar las restricciones al crecimiento, ade-
més de persistir en el ajuste de corto plazo era necesario realizar reformas es-
tructuradas en los paises en desarrollo. La derivacion 16gica de este diagnosti-
co es aumentar el financiamiento de los organismos internacionales, condicio-
nado a que se realicen las reformas estructurales. En este marco cobra impor-
tancia el Banco Mundial.

Las buenas relaciones del gobierno argentino con el Banco Mundial se
debieron a las obvias necesidades de financiamiento, y a que el diagndstico
del gobierno en ese entonces otorgaba creciente importancia a la necesidad
de llevar adelante cambios estructurales fundamentales en el funcionamiento
de la economia.

Estas vinculaciones se manifestaron particularmente en enero de 1987
cuando, junto con el programa que se acord6 con el FMI, la Argentina logré
un compromiso del Banco Mungial para aprobar nuevos préstamos por 2.000
n;xillones de ddlares en 1987 y 1988, en apoyo a proyectos y reformas estructu-
rales.

El apoyo del Banco Mundial, que también se manifest6 con el otorga-
miento de exenciones para lograr desembolsos trabados por incumplimiento
de alguna condicidn, se prolongé en el tiempo mas all4 que el de otros acree-
dores, casi hasta el final del Gobierno del Presidente Alfonsin. Si bien sobre
este aspecto se volverd més adelante, debe senalarse aqui que el apoyo del
Banc?S/Mundial fue clave en el lanzamiento del programa de agosto de
1988.

IV. La moratoria de abril de 1988 y las relaciones
con los acreedores

1. Introducciéon

Hasta fines de 1987, la Argentina se mantuvo béasicamente al dia en sus pagos
al exterior (cuadro 5). Teniendo en cuenta la considerable disminucién del su-
perévit del balance comercial, ello s6lo fue posible gracias a una fuerte dismi-
nucién de las reservas internacionales. El bajo nivel de éstas, junto con las di-
ficultades por las que atravesaban las negociaciones con el FMI, creé incerti-
dumbre respecto del pago del servicio de los bonos externos, que debia efec-
tuarse en febrero de 1988. La resistencia del FMI y de los bancos comerciales

[pig. 79]



José Luis Machinea y Juan Sommer

fueron superadas a comienzos de 1988, con la decisiva participacién del De-
partamento del Tesoro de los Estados Unidos. Ello permiti6 que se concreta-
raun lt)_réstamo puente de los paises industrializados, para superar las dificul-
tades financieras de corto plazo. El posterior desembolso del FMI y de los
bancos comerciales (Giltima semana de marzo de 1988) hizo posible que el pri-
mer trimestre de 1988 finalizara sin atrasos.

A partir de entonces y ante la falta de financiamiento externo, el pais
dej6 de pagar a la banca acreedora. Esta situacion, con la excepcién de algu-
nos pagos hechos en un contexto que sera discutido més adelante, se mantiene
hasta el presente.16/

A diferencia de otros paises, esta moratoria no fue declarada en forma
abierta, sino que se convirti6 en una moratoria de hecho; més atn, en las de-
claraciones publicas el gobierno traté en todo momento de aclarar que el no
pago se debia a la escasez de recursos y no a una decision politica. Durante
varios meses se repitié de manera reiterada a todos los miembros de la comu-
nidad financiera internacional que la vocacién de la Argentina era encontrar
un arreglo que le permitiera regularizar su situacién. Esta presentacion fue
creible porque durante gran parte del periodo se mantuvieron las negociacio-
nes con los acreedores, € incluso se llegd a acuerdos de significacion con el
Banco Mundial.

La intencién del gobierno fue mantener vivas las negociaciones el ma-
yor tiempo posible, ya que se presumia —como se ver4, con fundamentos —
que la ruptura podia derivar en la generaci6n de expectativas con efectos de-
sestabilizantes sobre la economia. Se intentaron diversas instancias para ir
acercando las posiciones con los acreedores, particularmente con los bancos
comerciales y el FMI, a fin de que contribuyeran a aumentar la credibilidad
en el programa econémico.

Solo hacia fines de enero de 1989, cuando quedé claro que fracasaban
las negociaciones con el FMI y la banca acreedora, fue evidente para todos los
involucrados que la moratoria era un hecho irreversible en el corto plazo.

En este contexto, la virtual ruptura de las negociaciones con la banca
acreedora se convirtié en uno de los factores desencadenantes de la crisis
cambiaria desde febrero en adelante. A partir de entonces, durante el resto de
la gestién del Dr. Alfonsin fue imposible restablecer las negociaciones exter-
nas.

2. Negociaciones con organismos internacionales

En el segundo trimestre de 1988, las negociaciones con los organismos multi-
laterales practicamente se interrumpieron, bisicamente como consecuencia
de la falta de un programa de estabilizacion alternativo al iniciado en octubre
dg 1)987, que termind en una fuerte aceleracién inflacionaria (Machinea,
1989).

Recién con el lanzamiento de un nuevo programa, en la primera sema-
na de agosto de 1988, conocido luego como Plan Primavera, se reiniciaron las
negociaciones. La particularidad de esta nueva ronda fue la simultaneidad de
las discusiones con el FMI y el Banco Mundial. Como se sabe, es tradicional
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negociar primero con el FMI un acuerdo sobre las politicas que se aplicar4n,
estableciéndose asi las bases para las negociaciones con los demds acreedo-
res; en las que se iniciaron con la puesta en vigencia del Plan Primavera, se
produjo una ruptura de esta tradicién, ya que se llegb6 a un acuerdo con el
Banco Mundial sin el previo acuerdo con el FMI.

En este cambio de las reglas del juego tuvo importancia el interés del
Banco Mundial por ocupar un lugar mas preponderante en la negociacion de
la deuda. Para ello disponia, por una parte, de un espacio creado por la mayor
receptividad del gobierno de los Estados Unidos debido a las criticas que re-
cibian los programas del FMI por su visién exclusivamente cortoplacista y sus
exigencias que, en la mayoria de los casos, eran de dificil o imposible cumpli-
miento. Por otra parte, la intransigencia del FMI estaba poniendo en peligro
la situacion de equilibrio inestable en la que se desenvolvia la crisis de la deu-
da. Por iltimo, el Plan Baker estaba en dificultades debido a la falta de dispo-
sicion de los bancos a prestar fondos adicionales a los paises endeudados.

El acuerdo con el Banco Mundial, alcanzado en setiembre de 1988, in-
cluia un paquete de préstamos (sectoriales y para proyectos) por un monto
inédito en la historia de este organismo: 1.250 millones de dolares. Sin duda,
la caracteristica m4s importante de este acuerdo es que se fijaba objetivos ma-
croeconémicos en materia fiscal, de balance de pagos y monetarios. Todo ello
en clara colisién con las reglas del juego aplicadas hasta entonces, que esta-
blecfan que éstos eran temas de exclusiva competencia del FMIL17/ Otra ca-
racteristica sustancial del acuerdo con el Banco Mundial fue el énfasis en las
reformas estructurales, sin las cuales en ese entonces era evidente que los
ajustes de corto plazo eran insostenibles.

El acuerdo también era conflictivo con la banca acreedora porque es-
tablecia, sin consulta previa, el financiamiento del balance de pagos que de-
bian cubrir los distintos acreedores. En especial, tanto el Banco Mundial co-
mo el gobierno de los Estados Unidos querian ejercer presién sobre los ban-
cos comerciales, presentando objetivos de balance de pagos que condujeran a
que éstos comprometieran aportes significativos de nuevos recursos, conside-
rédndose que la falta de ellos habia sido el elemento fundamental del fracaso
del Plan Baker.

El acuerdo con el Banco Mundial no pudo complementarse con acuer-
dos con el FMI y con otros acreedores. Con el FMI se mantuvieron negocia-
ciones que, en mis de una oportunidad, parecia que podian tener una conclu-
si6n satisfactoria. Que ello no haya ocurrido se debe a dos factores cuya pon-
deracién no es clara. Por un lado, la disconformidad del FMI por haberse
acordado metas macroeconémicas con el Banco Mundial y, por el otro, la in-
sistencia del FMI en sostener que los objetivos planteados en el programa del
%obicrno argentino s6lo podian alcanzarse con metas mis duras en materia
iscal y de balance de pagos. Esto tltimo exigia modificar algunas de las politi-
cas en vigor, lo que el gobierno consideraba inconveniente luego de anuncia-
do el programa de agosto de 1988. Ademis, parecia totalmente injustificable
la insistencia del FMI en requerir medidas para el segundo semestre de 1989,
o sea, después de las elecciones previstas para mayo de este aiio. Obviamente,
el gobierno no estaba en condiciones de garantizar medidas cuya aplicabilidad
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dependfan bésicamente del resultado electoral. En esc contexto, se prefirié
abandonar las negociaciones antes que ajustar la politica econ6mica.

La decisi6én no estaba relacionada con la creencia de que la ruptura de
las negociaciones con los organismos internacionales constituiria un paso po-
sitivo. Por el contrario, el gobierno sabia que estaba ante una determinacion
que tenia un costo, pero suponia que ese costo seria menor que el de modifi-
car la politica econoémica ajustando ehﬂpo de cambio y las tarifas de los servi-
cios piblicos. La razén era que la modificacién de las reglas del juego estable-
cidas al inicio del programa aumentaria la incertidumbre, acelerando el cam-
bio de portafolio en favor de los activos externos. Por otro lado, las autorida-
des sabian que era imposible lograr que el Congreso aprobara nuevas medi-
das que permitieran reducir drasticamente el déficit fiscal. En este contexto,
el intento de ajustar los ?recios relativos seguramente produciria una rapida
aceleraci6n inflacionaria.18/

3.  Negociaciones con los bancos acreedores

Cuando a mediados de 1988 el pais no cumpli6 con las condiciones para el de-
sembolso del Gltimo tramo de{) préstamo de dinero fresco de 1987, se inte-
rrumpieron las negociaciones con los bancos acreedores. Luego del acuerdo
con ¢l Banco Mundial, en setiembre de 1988, se intensificaron las discusiones
con el FMI se decidi6é mantener una nueva ronda de negociacién con los ban-
cos comerciales.

Después de una dificil y prolongada negociacién durante el dltimo tri-
mestre de 1988, se efectuaron dos pagos por un total de alrededor de 170 mi-
llones de délares, correspondientes a intereses atrasados del “dinero fresco”.
Si bien desde una perspectiva de mas largo plazo parece razonable pensar que
no tenfa demasiado sentido realizar pagos fuera de un acuerdo, parecia impo-
sible continuar la discusién con los acreedores bancarios sin efectuar algiin
pago, en circunstancias que se habfa acumulado un monto importante de re-
servas. Por otro lado, la suspensién de las negociaciones habria producido un
efecto negativo en el mercado de cambios y, por ende, habria tenido conse-
cuencias negativas sobre ¢l programa econémico. De cualquier modo, los pa-

os efectuados fueron signif?catxvamentc menores a los que el pais deberia ha-
er afrontado con recursos propios en el marco de cualquier acuerdo.

Al efectuar los pagos se priorizaron los atrasos del dinero fresco recibi-
do en 1987, y luego del recibido en 1985.19 Esta decisi6n era consistente con
los criterios que el gobierno repetidamente plante6 en los distintos foros in-
ternacionales.29/ La asignacién de los pagos fue aceptada por el Comité de
Bancos Acreedores, en parte porque los bancos que lo integran tienen una
participacion mayor en los préstamos sobre los que se pagaban los intereses.

El pago de 170 millones de délares permitié continuar las negociacio-
nes, aunque la proximidad de las elecciones y la falta de un acuerdo con el
FMI hacian cada vez mis dificil un arreglo. No obstante ello, los bancos
acreedores pensaron que presiones adicionales derivarian en nuevos pagos.

En definitiva, se habia planteado un juego en el que posiblemente am-
bas partes sabian que un acuerdo era casi imposible, pero a nadie le convenia
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decirlo; al Eobierno argentino, por la repercusién sobre el programa econdmi-
co Y, a los bancos, porque pensaban que una ruptura eliminarfa la posibilidad
de obtener nuevos pagos de intereses.

En el curso de la negociacién con los bancos acreedores, las autorida-
des argentinas plantearon, aunque de manera informal (fuera del Comité de
Bancos), la posibilidad de pagar una parte adicional de los intereses adeuda-
dos en una cuenta de dep6sito en garantia (escrow account), que se desblo-
quearia en el momento de alcanzarse un acuerdo. Esta propuesta se funda-
mentaba en la existencia de una relacion de correspondencia (trade-off) entre
reservas y existencia de un acuerdo. Se sostenia que, ante la falta de acuerdo
con la banca comercial, se requiere un mayor nivel de reservas para mantener
la confianza interna. Alternativamente, en el caso de que se lograra el acuer-
do, seria posible reducir las reservas internacionales.

La reaccion de los bancos a los que se planted la idea no fue uniforme.
Algunos la visualizaron como un chantaje para cerrar el acuerdo, mientras
que otros tomaron una actitud més cauta, o si se quiere més negociadora.
Ademais, en estas negociaciones se plante6, también de una manera informal,
una alternativa para evitar el cada vez mds dificil problema de los free riders
(acreedores que no estdn dispuestos a efectuar nuevos aportes) y al mismo
tiempo acelerar los tiempos de la negociacién. Este mecanismo consistia en
sustituir, en forma provisoria, los requerimientos de dinero fresco por Certifi-
cados de Deposito que emitiria el Banco Central en cancelacién de intereses
vencidos. De esta manera, los bancos que no aportaran fondos frescos se que-
darian con el Certificado por el equivalente del dinero que teéricamente de-
berian haber aportado. Algunos bancos argumentaron que esta decision crea-
ria enormes problemas legales. No obstante ello, de haberse logrado un
acuerdo con ¢l FMI, y con un minimo apoyo de los gobiernos de los paises
acreedores, la idea del gobierno argentino era plantear firmemente esta alter-
nativa,

La posicion negociadora, que se mantuvo durante todo el periodo, lle-
v6 inclusive a la presentacion de una propuesta integral para discutir las con-
diciones de un nuevo financiamiento. La actitud negativa de los bancos se ma-
nifest6 claramente cuando era evidente que la Argentina no alcanzaria un
acuerdo con el FMI. De todos modos, no gejaron de presionar por nuevos pa-
gos. A fines de enero de 1989, intentaron obtener un pago adicional, pero al
encontrarse con la negativa argentina, practicamente se cerraron las discusio-
nes. Este final de las negociaciones con la banca acreedora, asociado a la falta
de acuerdo con el FMI, fue un factor importante para explicar la presion en el
mercado de cambios, y consecuentemente el fin del Plan Primavera y el inicio
del rapido camino a la hiperinflacién.2V/
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V. Manejo de los pagos durante 1a moratoria

1.  Fundamento del ordenamiento de los pagos

La actitud de mantener las negociaciones, aun en los momentos de mayores
dificultades de balance de pagos, obligb al gobierno argentino a definir crite-
rios respecto del tipo de ogligaciones que se deberian pagar y los momentos
para efectuar dichos pagos.

Para definir qué deudas pagar, se tomaron basicamente en cuenta los
siguientes criterios:

a) el efecto sobre la transferencia neta de recursos;

b) 1a decision de presentar hechos que mostraran una actitud oficial fa-
vorable para alcanzar acuerdos con los acreedores.

En funcidn de estos criterios se fijé como prioritario el pago a los orga-
nismos internacionales. No obstante ello, se recurrié a las maximas demoras
legales posibles, con el fin de proteger las reservas ante una eventual e inespe-
rada ruptura de las negociaciones.

Los pagos a los organismos internacionales permitieron que en el pe-
riodo bajo andlisis (abril 1988 a junio 1989), las transferencias con el BID y
Banco Mundial fueran positivas para la Argentina (cuadros 10 y 11). No suce-
di6 lo mismo con el FMI, con el que las transferencias fueron negativas (cua-
dro 12). Respecto del FMI, las autoridades consideraban que los pagos eran
imprescindibles para evitar que se generara la conviccién de que la Argentina
abandonaba el ogjetivo de buscar un acuerdo con la comunidad financiera in-
ternacional. Recién a comienzos de abril de 1989, con una posicién de reser-
vas criticas y ante la evidencia de que un acuerdo era imposible, se demoraron
los pagos al FMI.

Ambos criterios —transferencia de recursos y posibles consecuencias
negativas— fueron determinantes para que se mantuvieran al dia los pagos de
las lineas comerciales, inclusive las que formaban parte de los acuerdos con la
banca acreedora.22/ '

Como se sefialé anteriormente, el criterio de mantener viva la posibili-
dad de un acuerdo fue determinante para que, en el Gltimo trimestre de 1988,
se pagaran alrededor de 170 millones de ddlares a la banca comercial.

Las practicas del Club de Paris hacian imposible una nueva ronda de
negociaciones sin un previo acuerdo con el FMI. Es por ello que se fueron
acumulando atrasos con los acreedores oficiales. Esta actitud tiene sentido
porque la experiencia muestra que nuevos créditos oficiales de los paises
acreedores dependen no sélo de mantener al dia los pagos, sino también de
un arreglo con la comunidad financiera internacional (FMI y Bancos Comer-
ciales).23/ En consecuencia, se privilegié el mantenimiento de las reservas y se
evit6 una transferencia neta negativa con los paises acreedores. Por otra par-
te, como los anteriores acuerdos del Club de Paris no generaron la reapertura
de las lineas de crédito a mediano y largo plazo, salvo en unos pocos casos, los
costos por concepto de acumulacidn de atrasos no parecian demasiado altos.
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Esta actitud fue revisada en el primer trimestre de 1989, cuando para
aliar la crisis energética el gobierno argentino solicit6 a Francia y a la Repii-
Elica Federal de Alemania la provisién ge generadores. Ante la solicitud de fi-
nanciamiento para la compra de esos bienes de capital, algunos paises acree-
dores ejercieron presién para que la Argentina efectuara pagos. La Repiiblica
Federal de Alemania puso como condici6n que se cancelaran las deudas atra-
sadas en el marco del Club de Paris. En estas circunstancias se decidi6 efec-
tuar algunos pagos.

Al momento de tomarse la decisién de efectuar estos pagos, se regis-
traban atrasos de los compromisos de las refinanciaciones de 1985 y 1987. Pa-
ra determinar qué pagos efectuar, se consideré importante mantener a todos
los acreedores en una situacion pari-passu. Este factor, y la escasez de reser-
vas, determinaron que se optara por eliminar los atrasos correspondientes a la
fitima refinanciacion, debido a que los montos vencidos eran menores y a que
afin no se¢ habfan firmado los acuerdos bilaterales con varios paises. Estos pa-
gos posibilitaron un financiamiento de monto mayor. As{ se pudo mantener el
objetivo de lograr una transferencia positiva de recursos.

Hubo algunas obligaciones financieras cuyos servicios se decidié pagar
al vencimiento. Tal fue el caso de los bonos de salida (exit bonds), que fueron
emitidos en el marco de la negociacién con los bancos acreedores de 1987.
Esta actitud se tomé para respetar una cl4usula implicita en su emisi6n, que
establecfa que, por tener una tasa de interés inferior a la de mercado, se privi-
legiaria su pago respecto de la deuda “normal”. Por otro lado, el monto de es-
tos bonos era infimo. Asimismo, se pagaron los servicios de todos los bonos y
certificados de depdsitos que se habian colocado en ¢l mercado internacional
a fines de la década de 1970 y comienzos de los afios ochenta. La razén de ¢llo
fue que se trataba de bonos al portador, cuyos tenedores no son sélo bancos,
sino también inversionistas particulares. Como éstos no tienen representacion,
es casi imposible negociar con ellos en forma conjunta, lo que aumenta el ries-
go de tener que enfrentar una multiplicidad de juicios. Ademds, se tuvo en
cuenta que la deuda por estas obligaciones (excluidos los bonos externos) no
superaba los 1.000 millones de d6lares. En todos estos casos, de titular al por-
tador es altamente probable que los costos de dejar de pagar sean sustancial-
mente mayores que los beneficios.

En relaci6én con los Bonos Externos, se consider6 fundamental pagar
las cuotas de amortizacién ¢ intereses al dia, por el impacto que el incumpli-
miento del servicio de estos titulos tendria en el mercado financiero local.

Cabe mencionar que, a pesar de la situacién de atrasos, hubo muy po-
cas acciones judiciales. Los escasos juicios se resolvieron mediante acuerdos
extrajudiciales, realizados para levantar un embargo o para evitar una senten-
cia judicial en ese sentido. Los contados arreglos nunca obligaron a un pago
directo al demandante, sino algiin tipo de compensacién con otras operacio-
nes donde el gobierno argentino fuera parte. Este es un principio que se man-
tuvo en todas las negociaciones para evitar demandas similares de otros
acreedores.24/
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2. Pagos y atrasos por acreedor

La politica de pagos al exterior reseiiada en el punto anterior signific6 relacio-
nes particulares de pagos y acumulacién de atrasos con los distintos acreedo-
res. En esta seccién se describe la situacién con cada uno de ellos entre abril
de 1988 y junio de 1989.

a) Fondo Monetario Internacional

A pesar de la falta de acuerdo con el FMI desde comienzos de 1988 y de la
ausencia de desembolsos desde fines de marzo de 1988, los pagos a este orga-
nismo se mantuvieron al dia hasta marzo de 1989. El primer atraso correspon-
di6 a un pago que debia realizarse el 3 de abril. A partir de entonces, se efec-
tuaron algunos pagos, pero a junio de 1989 los atrasos alcanzaban a 80 millo-
nes de ddlares y correspondian a vencimientos de los meses de abril, mayo y
iunio.25/ Al comienzo de su gestion, el Gobierno del Dr. Menem decidi6 regu-
arizar los atrasos con el FML.

b)  Banco Mundial

El Banco Mundial permite atrasos en los pagos de hasta 60 dias sin que se al-
teren los desembolsos comprometidos ni el tratamiento de nuevos préstamos
por parte del Directorio del Banco.

Teniendo en cuenta la evolucion esperada de las reservas internaciona-
les, se us6 este plazo casi permanentemente a partir del Gltimo trimestre de
1988. Como respuesta a esta actitud, en febrero de 1989, el Banco Mundial
envi6 una carta a las autoridades econ6micas argentinas en la cual llamaban la
atencién acerca de estas demoras y hacian notar que el plazo de gracia s6lo
debia utilizarse como excepcién y no como un recurso normal.

De cualquier manera, no hubo en ninglin momento una demora supe-
rior a los 60 dias. Por ende, aunque la demora hubiera generado dificultades
en el mas largo plazo, puede afirmarse que, desde el punto de vista formal, no
hubo atrasos con el Banco Mundial.

¢)  Banco Interamericano de Desarrollo

Con el BID se emple6 una politica de pagos similar a la adoptada con el Ban-
co Mundial, pero en este caso los atrasos alcanzaron hasta seis meses, porque
éste era el maximo plazo legal permitido. Con el propésito de reducir al mini-
mo las transferencias negativas de recursos, los pagos se hacfan pricticamente
en el mismo momento en que se producian nuevos desembolsos o se aprobaba
un nuevo crédito.26/ A fines de 1988, la deuda por vencimientos impagos con
el BID era de 36,6 millones de délares, y en junto de 1989 alcanzaba a 114 mi-
llones de délares.

En algunos casos, las demoras en los pagos se debieron més a la falta
de recursos all:]strales) de los entes deudores del sector piiblico, que a la falta
de reservas internacionales.2” Cuando ello ocurri6, los atrasos fueron parte
de los mecanismos de presién que de modo permanente utilizé el Banco Cen-
tral y la Secretaria de Hacienda para que los deudores proveyeran los fondos
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en moneda local para la cancelacién de sus obligaciones con los organismos
internacionales (Apéndice III).

En sintesis, de lo sefialado surge que no se puede hablar de moratoria
con los organismos internacionales, sino de demoras en algunos pagos, que en
ningiin caso afectaron el otorgamiento de nuevos préstamos. Incluso en el ca-
so del FMI, las demoras incurridas a partir de abril de 1989 se manejaron de
manera tal de no producir una ruptura de relaciones con este organismo, y
evitando que la existencia de estos atrasos tuviera mayor difusién en la comu-
nidad financiera internacional.

d)  Club de Paris

Los atrasos en los pagos con los paises miembros del Club de Paris, se deben
a dos causas, una de origen formal y otra fundada en decisiones de politica
econémica.

Las demoras se vinculan con las caracteristicas de las negociaciones y
han sido analizadas con anterioridad. Dado que se habia tomado la decisién
de no efectuar pagos hasta que no se firmaran los respectivos acuerdos bilate-
rales, se acumularon atrasos significativos.

Ademis de estas demoras por razones formales, desde comienzos de
1988 hubo atrasos significativos en los pagos de los acuerdos firmados. Estos
atrasos no se eliminaron con los pagos que, para mostrar una actitud negocia-
dora, se hicieron en el tercer y cuarto trimestre de ese afio. Como se mencio-
n6 antes, en el primer trimestre de 1989 se efectué otro pago para facilitar la
obtencion de financiamiento para la adquisicién de dos generadores de ener-
gia. Sin embargo, a pesar de estos pagos, los atrasos con el Club de Paris se
mantuvicron relativamente altos. A fines de 1988, sumaban 530 millones de
délares, y a junio de 1989, 1.000 millones de délares.

e)  Bancos comerciales

Al tratar los atrasos con los bancos comerciales es necesario distinguir los di-
ferentes tipos de obligaciones, ya que las demoras en los pagos no afect6 a to-
das ellas. En realidad, la moratoria sélo abarco6 a las obligaciones de las rees-
tructuraciones de la deuda (1985-87) y los préstamos de dinero fresco (1983,
1985 y 1987). Por lo tanto, con las aclaraciones que se hacen a continuacion,
no fueron afectados los servicios de los créditos de mantenimiento de lineas
comerciales (TMF) y lineas monetarias (MMF), los préstamos de los bancos
comerciales encuadrados en el Trade Credit and Deposit Facility (TCDF),28/
otras lineas de créditos comerciales, los préstamos de cualquier tipo del sec-
tor privado,2% los bonos de salida (exit bonds) y los bonos de dinero fresco
que se emitieron por el acuerdo de 1987.

Los intereses de los préstamos comerciales fondeados en el Trade Cre-
dit and Deposit Facility (TCDF) se pagaron como los de cualquier otro crédi-
to comercial. Sin embargo, dado que %os TCDF inicialmente se encontraban
depositados en el Banco Central, las autoridades trataron de asegurarse, en la
medida de lo posible, que la desafectacion de estos depésitos generara un au-
mento del crédito comercial, es decir, que no se emplearan para cancelar
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otras lineas. Esta accioén gener6é demoras en las autorizaciones para retirar los
fondos depositados en eFBanco Central, lo que motivd numerosas quejas de
los bancos acreedores. También se pagaron los servicios financieros (intereses
y comisiones) de las lineas de Facilidad de Mantenimiento Comercial (FMC)
y de Money Market, aunque hubo algunas demoras administrativas para el pa-
go de las comisiones.

Una excepcion a lo sefialado hasta aqui fue la actitud del Banco Pro-
vincia de Buenos Aires, que continué pagando intereses de las operaciones
refinanciadas con la banca acreedora durante gran parte de la moratoria (has-
ta marzo de 1989). El banco tom6 esta postura con la idea de tener un acceso
mas fluido a las lineas comerciales del exterior. Los hechos demostraron que
lo importante es el “riesgo pais”, ya que cuando se restringieron las lineas de
crédito el Banco Provincia tuvo dificultades similares a las de los otros ban-
cos.

Los atrasos con los bancos comerciales sumaban 1.950 millones de do-
lares al 31 de diciembre de 1988, y alrededor de 3.500 millones a fines de junio
de 1989.

Por qltimo, vale la pena comentar, que Argentina cumpli6 en términos
generales con lo acordado con la banca acreedora respecto de las operaciones
de capitalizacién de la deuda hasta marzo de 1989, pero no ocurrié lo mismo
con las operaciones de “on lending”. Respecto de estas tltimas, hasta agosto
de 1988 se hicieron varios esfuerzos para reducir los desembolsos. A partir de
entonces, en el marco del Plan Primavera, se suspendi6 el otorgamiento de
nuevos “on lendings” y se redujo en 50% los desembolsos de las operaciones
que habian sido autorizadas con anterioridad. Como consecuencia de estas
acciones, empeoraron las relaciones del gobierno argentino con los bancos
comerciales, en especial con aquéllos muy activos en estas operaciones.

3. Politica de proteccién de reservas

En ninglin momento, ni aun cuando hubo una ruptura de las negociaciones, el
obierno consider6 que las restricciones a los pagos pudieran gerivar en em-
gargos u otras represalias de los acreedores. Para comprender esta actitud,
cabe recordar que no hubo declaracién de moratoria ni amenaza de ello, y
ue las negociaciones permitieran demorar la calificacion de valor deteriora-
go (value impaired) de la deuda argentina hasta junio de 1989.

No obstante ello, se tomaron algunas medidas, como ser, retirar los de-
positos que mantenia el Banco Central en bancos comerciales del exterior.
Los depositos fueron colocados en la Reserva Federal y en el Banco de Pagos
Internacionales (BIS). La decisién tuvo en cuenta eva}'uaciones juridicas que
indicaban que los fondos depositados por el Banco Central en la Reserva Fe-
deral eran inembargables, por el principio de inmunidad soberana.30/

No se tomaron otras medidas preventivas. Por ejemplo, no se dieron
instrucciones a entes piiblicos con depésitos en el exterior para que redujeran
o redistribuyeran sus depésitos hacia determinadas instituciones. Tampoco se
adoptaron medidas respecto de las cuentas de los bancos argentinos en el ex-
terior, a los que no se les dio ningfin tipo de instruccion sobre el manejo de
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sus propios fondos. Asi, por ejemplo, en el Banco de la Nacién de Nueva
York quedd contabilizada una magnitud significativa de depé6sitos del Banco
Central, aunque la mayoria no eran depdsitos disponibles, porque habian sido
utilizados para fondear pérdidas o activos de muy dudosa cobrabilidad.

Por otro lado, una actitud distinta del gobierno hubiera generado reac-
ciones no s6lo de los acreedores externos sino también a nivel interno. Por
ejemplo, habria sido dificil dar instrucciones a los bancos argentinos para que
retirasen los fondos que tenia depositados en el exterior sin que la noticia se
conociera y aumentara la incertidumbre. Distinto seria el caso si se hubiera
declarado una moratoria y tomado una actitud de confrontacién con los
acreedores.

VI. Efectos de la moratoria sobre la transferencia
de recursos al exterior

1.  Aspectos generales

El impacto de la moratoria sobre las transferencias de recursos al exterior es
un aspecto central para evaluar sus consecuencias, y uno de los principales
objetivos es reducir esas transferencias.

Durante el periodo bajo andlisis (marzo de 1988 a julio de 1989), se
pueden identificar al menos tres fases de la politica econémica interna, con
distintos efectos sobre el movimiento de capitales de residentes y sobre la dis-
ponibilidad de lineas de crédito. Por ello, resulta fundamental aislar los efec-
tos de estas politicas de los de la moratoria, para poder arribar a conclusiones
correctas.31/ Ademads, para analizar los efectos de la moratoria sobre las trans-
ferencias de recursos, es necesario considerar dos contextos alternativos vin-
culados con la existencia o inexistencia de un acuerdo con el FMI. Por tltimo,
una correcta evaluacién debe considerar no s6lo los efectos directos sino tam-
bién los indirectos de las decisiones adoptadas.

En primer lugar, cabe sefialar que durante todo el periodo de la mora-
toria bajo consideracion transcurri6 sin un acuerdo con el FMI. No obstante
ello, las transferencias de recursos del BID y del Banco Mundial no se vieron
afectadas. En el caso del BID, las transferencias negativas que se observaron
en ¢l segundo semestre de 1988 se explican basicamente por la falta de recur-
sos de este organismo. Mis aiin, durante este periodo se lograron importantes
acuerdos para que el BID financiase nuevos proyectos, lo que posibilité una
fuerte transferencia positiva en el primer semestre de 1989 (cuadrr)o 10).

Por su parte, las transferencias del Banco Mundial fueron positivas. El
monto de las mismas podria haber sido mayor si la Argentina hubiese cumpli-
do lo acordado con el Banco en octubre de 1988 (el incumplimiento fue basi-
camente de orden fiscal) (cuadro 11).

La falta de acuerdo con €l FMI hacia imposible lograr acuerdos con el
Club de Paris y los bancos acreedores con este dltimo, porque la Argentina no
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estaba en condiciones de efectuar mayores pagos sin obtener recursos adicio-
nales. En ese marco, el efecto directo de incurrir en atrasos con ellos significé
una disminucién de la transferencia de recursos al exterior. Sin embargo, cabe
considerar algunos efectos indirectos de la falta de acuerdo con el FMI y del
atraso en los pagos al exterior, particularmente el impacto sobre el movimien-
to de capitales privados y sobre las lineas de créditos comerciales.

La informacién disponible indica que desde abril de 1988 hasta enero
de 1989 el efecto de la moratoria sobre las lineas de crédito fue relativamente
menor. En relacién con los movimientos de capitales en ese periodo, se pue-
den diferenciar dos etapas; la primera, entre abril y julio de 1988, periodo en
el cual no se registraron ingresos, y la segunda a partir de agosto hasta enero
de 1989, cuando hubo importantes ingresos de capitales. Dado que la morato-
ria fue una constante durante todo este periodo, la diferencia observada se ex-

lica por efecto de las altas tasas de interés en ddlares que se observaron en
0s meses siguientes al lanzamiento del Plan Primavera.

En sintesis, considerando los efectos directos e indirectos de las res-
tricciones de pagos a la banca acreedora y al Club de Parfs, puede decirse
que, pese a la falta de un acuerdo con el FMI, entre abril de 1988 y enero de
1989 se redujo de manera apreciable la transferencia de recursos, aunque ello
en parte se debi6 a la existencia de altas tasas de interés en délares.

La situacién vari6 después de la crisis cambiaria de la primera semana
de febrero de 1989. Tal como puede apreciarse en el cuadro 2, el resultado
del balance de pagos empeor6 drasticamente y se observé una fuerte fuga de
capitales. Cuénto se debe a la incertidumbre creada por la variacién del régi-
men cambiario, a la debilidad del gobierno o a la proximidad de las eleccio-
nes, y cudnto a la moratoria, es dificil de discernir.

Sin embargo, cabe realizar las siguientes consideraciones. En primer
lugar, se podria pensar que la crisis cambiaria de febrero y los acontecimien-
tos posteriores (hiperinflacién, fuga de capitales, etc.) tienen que ver exclusi-
vamente con la situaci6n interna cﬁ:l pais y no guardan relacién con los atrasos
en los pagos al exterior, pues éstos existieron por varios meses sin un efecto
significativo sobre el mercado interno. Aun en el caso de que se aceptara esta
hip6tesis como explicacion casi exclusiva, quedaria por analizar en qué medi-
da la evolucién de las relaciones con los acreedores externos incidi6 en la cri-
sis cambiaria.

La crisis cambiaria de febrero de 1989 tuvo varias causas. Entre éstas,
la m4s importante es el cambio de portafolio que los agentes econdémicos te-
nian decidido realizar antes de las elecciones de mayo. Sin embargo, el desen-
cadenante de la crisis, a fines de enero y comienzos de febrero, parecen haber
sido las noticias enviadas por los bancos comerciales de que las negociaciones
se interrumpirian por falta de pago de la Argentina.

Es dificil evaluar por qué esta presioén no se produjo antes. La explica-
ci6én seguramente tiene que ver con la continua actitud negociadora del go-
bierno, el apoyo del gobierno estadounidense, los pagos realizados durante el
tGltimo trimestre de 1988 y el acuerdo con el Banco Mundial. En cambio, a fi-
nes de enero, los atrasos en el pago de intereses superaban ya los nueve me-
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ses, las reservas internacionales eran relativamente altas, el acuerdo con el
FMI parecia imposible y el apoyo del gobierno estadounidense se habia debi-
litado con el alejamiento de James Baker como Secretario del Tesoro.32/

Mis alla de los distintos motivos que impulsaron a los bancos comer-
ciales a cambiar su actitud, es claro que la presién que ejercieron fue un fac-
tor fundamental en el desencadenamiento de la crisis cambiaria. También es
cierto que, aun sin esta presion, una crisis similar era probable que se hubiese
dado antes de las elecciones. Por lo tanto, es razonable pensar que el cambio
de actitud de los bancos sélo adelantd y acelerd la fuga de capitales.

De cualquier manera, este adelantamiento de la crisis cambiaria agravo
la transicién durante los 100 dias que aiin faltaban para las elecciones. Entre
otras cosas, porque redujo las perspectivas de un triunfo electoral del candi-
dato del Partido Radical, lo que aument6 la incertidumbre. Respecto del
efecto indirecto de la moratoria sobre la disponibilidad de las lineas comer-
ciales, es posible que su disminucién, observada luego del fracaso del Plan
Primavera, tenga como fundamento los mismos factores que incidieron en el
cambio de portafolio.

Cuando un deudor con problemas —como ya era el caso de la Argenti-
na en 1988 — incurre en atrasos en los pagos por més de seis meses y hay esca-
sas perspectivas de que pueda regularizar esta situacién en el corto plazo, los
entes reguladores de los paises acreedores, particularmente los de los Estados
Unidos, califican las deudas impagas como valor deteriorado (value impai-
red). Esta situacién hace que los%ancos comerciales deban aumentar sus pre-
visiones sobre los créditos otorgados a la Argentina, y afecta el otorgamiento
de lineas comerciales. Ademads, y posiblemente de mayor importancia en el
corto plazo, una calificacion de esta naturaleza tiende a aumentar la incerti-
dumbre en el mercado interno.33/ En el caso argentino, para evitar este im-
pacto por gestiones del gobierno de los Estados Unidos, y en especial de la
Reserva Federal, esta calificaci6on se demor6 hasta después de las elecciones
de mayo de 1989.

En sintesis, la moratoria no puede considerarse como el principal fac-
tor causante de mayores transferencias de recursos al exterior, aun tomando
en cuenta lo acontecido durante el primer semestre de 1989. En realidad, sise
consideraran exclusivamente los efectos directos entre abril de 1988 y junio de
1989, no podria hablarse de transferencias negativas, ya que ni el Club de Pa-
ris ni los bancos comerciales habrian financiado el pago total de los intereses
que se dejaron de abonar. Tampoco puede hablarse de efectos negativos so-
bre las transferencias del Banco Muncfial yel BID,

Sin embargo, considerando los efectos indirectos, se observa que a par-
tir de la crisis cambiaria de fines de enero de 1989 se produjeron impactos ne-
gativos sobre los flujos de capitales privados y sobre la disponibilidad de li-
neas de crédito. Es dificil determinar en qué medida esta crisis cambiaria se
debi6 a la moratoria de pagos externos. Como se menciond antes, parece méas
bien que la presion de los bancos adelant la crisis cambiaria que posiblemen-
te se hubiese producido de igual manera, como consecuencia de la decisién
de los argentinos de cambiar su portafolio antes de las elecciones. Fue a partir
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de esta crisis cambiaria que se produjo el proceso de salida de capitales y de
reduccién de las lineas de crédito comerciaﬁ’.

En este sentido, es interesante notar que en los meses inmediatamente
posteriores a la asuncién del Gobierno del Dr. Menem, se produjo una rever-
sién del proceso de salida de capitales y se restablecieron las lineas comercia-
les, sin haber efectuado pagos a los bancos acreedores. Este hecho parece re-
afirmar la idea de que la moratoria, en el marco de una actitud negociadora,
puede mejorar la transferencia de recursos en el corto plazo. Sin embargo, es
claro que una situacién de moratoria no puede mantenerse indefinidamente,
porque a partir de cierto momento la presion de los acreedores para alcanzar
un acuerdo puede generar incertidumbre y la consecuente fuga de capitales.

En este punto, cabe preguntarse cudl habria sido la situacién de haber
existido un acuerdo con el FMI.34/

Es probable que ello habria posibilitado la reduccién e incluso la elimi-
nacion de las transferencias netas negativas que la Argentina tuvo con este or-
ganismo desde el segundo trimestre de 1988 hasta marzo de 1989 (cuadro 12).
También se habria abierto la posibilidad de llegar a un acuerdo con la banca
acreedora y el Club de Paris. Sin embargo, en el caso del Club de Paris, y con
base en la experiencia recogida hasta ese entonces, se hace dificil pensar que
se hubiese incrementado considerablemente el financiamiento de los paises
industrializados. Es posible que el EXIMBANK del Jap6n pudiera haber sido
la excepcién, ya que con este organismo se habian desarrollado conversacio-
nes destinadas a lograr el cofinanciamiento de préstamos del Banco Mundial
y el financiamiento de otras operaciones. De esas conversaciones qued6 claro
que ello serfa imposible sin un acuerdo con el FMI,

Es dificil concebir, incluso en el marco de un acuerdo con el FMI, cua-
les habrian sido las condiciones para un arreglo con la banca comercial. Los
documentos de trabajo que se intercambiaron con los bancos comerciales in-
dicaban que ante un pedido de fondos de la Argentina de 3.750 millones de
délares, proponian s6lo 2.000 millones en dinero fresco y condiciones inacep-
tables en relacion con el on-lending y la capitalizacién de la deuda externa. De
todas maneras, es dificil hacer una estimacion de cual habria sido el monto de
los nuevos fondos incluidos en un arreglo final, ya que la presion de los paises,
en especial de los Estados Unidos, habria sido apreciable. Suponiendo que se
hubiera llegado a un acuerdo por 3.000 millones (lo que es una hipétesis de
“supermdxima”) y a ello se hugiesen agregado 1.200 millones adicionales del
FMI glasta fines de 1989), el total de desembolsos habria representado ingre-
sos adicionales por 4.200 millones de délares, que deben compararse con pa-
gos a los bancos en ese mismo periodo de aproximadamente 6.100 millones.35/

En sintesis, cuando se comparan los efectos de la moratoria argentina
con una situacién alternativa en la que hubiese habido acuerdo con el FMI,
los efectos directos sobre 1a transferencia de recursos no aparecen tan claros.
Seguramente se habrfa logrado reducir las transferencias netas negativas a es-
te organismo y obtener fondos frescos de los bancos comerciales y del EXIM-
BANK del Japén, pero ello habria traido como consecuencia mayores transfe-
rencias netas negativas con los acreedores oficiales y los bancos comerciales.

[pag. 92]



EL MANEJO DE LA DEUDA EXTERNA ...

No obstante ello, es probable que un acuerdo con el FMI y los restantes
acreedores externos habria reducido en alguna medida el grado de incerti-
dumbre que tuvo la economia en el primer semestre de 1989. Esta conclusién
deja de lado el impacto de los cambios en la politica econdmica, necesarios
para alcanzar este acuerdo, los que debian ponerse en funcionamiento en un
contexto politico de expectativas de triunfo electoral de la oposicién. Es obvio
gue el gobierno consider6 que la politica econémica que habria resultado de
un acuerdo con el FMI era impracticable en este escenario y que los costos de
introducir los cambios eran superiores a los eventuales beneficios. Si ello es
3si, %ificihnente un acuerdo con el FMI habria disminuido el grado de incerti-
umbre.

2, Efectos sobre la disponibilidad de lineas de crédito comercial

Un aspecto de particular interés en el anélisis de los costos y beneficios de
una moratoria es el impacto sobre la disponibilidad de financiamiento comer-
cial. En la secci6n anterior se hicieron consideraciones generales, pero la im-
portancia del tema merece un tratamiento mas detallado.

Resulta dificil mostrar un panorama completo del impacto de la mora-
toria argentina sobre la disponibilidad de lineas de crédito comerciales; en
?articular porque la disminucién del financiamiento externo puede deberse a

actores de demanda o de oferta, que a veces resulta dificil separar. A pesar
de estas dificultades, es posible llegar a algunas conclusiones preliminares.

Pese a las restricciones de pagos a los bancos, hasta encro de 1989 el fi-
nanciamiento comercial aument6 sensiblemente, tanto en lo referente al fi-
nanciamiento de importaciones como al de exportaciones. La expectativa de
tasas internas superiores a las internacionales, més la tasa de devaluacion es-
Ferada, inducian un comportamiento clue generaba anticipos en el cobro de
as exportaciones y refinanciaciones de los pagos de las importaciones.

La actitud de los acreedores fue la de facilitar este comportamiento,
poniendo a disposicion el financiamiento necesario. Esto parece haber sido
particularmente cierto en el caso de los proveedores, aunque también los ban-
cos ampliaron el financiamiento comercial, actitud que encuentra su explica-
ci6n en el hecho de que se podian cobrar tasas de interés relativamente altas
sobre operaciones de bajo riesgo, como son las comerciales. Es dificil estable-
cer qué magnitud de este financiamiento se transformé finalmente en nuevos
créditos bancarios, porque en muchos casos existen como contrapartida ga-
rantias o colaterales. De todos modos, es claro que el financiamiento externo
aument.36/

Un indicador de una mayor disponibilidad de financiamiento externo
durante este periodo es el aumento en el precio en el mercado secundario de
las lineas de crédito.37 De alrededor de 60% a mediados de 1988, el precio de
los TCDF aument6 hasta casi 90% a fines del mismo aiio. Ello, en parte, refle-
ja la menor predisposicién de los bancos a desprenderse de estas lineas.

A partir de la crisis cambiaria de febrero de 1989, 1a situacion cambi6
radicalmente. Tal como se observa en el cuadro 2, desde esa fecha hubo una
reducci6n del financiamiento comercial. En un primer momento, el factor de-
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terminante parece haber sido la reduccion de la demanda de financiamiento,
en especial de prefinanciacién de exportaciones. Ello se explica por las expec-
tativas de devaluacion en el mercado oficial de cambios. Sin embargo, por el
lado de la oferta también se comenzaron a notar algunas restricciones, pero
éstas se manifestaron basicamente en el costo de las lineas de crédito y en una
mayor cobertura de los riesgos en las compafifas de seguro de crédito a la ex-
portacién. Varias de estas compaiias, incluyendo el EXIMBANK de los Esta-
dos Unidos, mantuvieron abiertas las coberturas de préstamos de corto plazo.

A partir de febrero de 1989, el gobierno intentd, a través de un mayor
control de cambios, reducir el impacto de la caida de las lineas de crédito so-
bre las reservas, Las restricciones trataron de evitar que se cancelaran los
préstamos para importaciones acordados durante el Plan Primavera por pro-
veedores, y asi frenar la fuerte demanda de divisas en el mercado oficial. Se
pensaba que trasladando el pago de estas importaciones al mercado libre de
cambios, el mayor precio podia inducir, al menos parcialmente, a mantener el
financiamiento externo. También se establecieron plazos minimos para finan-
ciar nuevas compras en el exterior a fin de aumentar el uso de financiamiento
externo. Con ¢l mismo prop6sito, se mantuvieron los incentivos para que las
exportaciones se¢ continnaran financiando desde el exterior. A pesar de estas
medidas, la decisién que habian tomado los agentes econdmicos de cambiar
su portafolio como consecuencia de las expectativas que se estaban gestando
acerca de que se produciria un cambio radical en la politica econdémica con
efecto hiperinflacionario desalentd todo ingreso de divisas e indujo a cancelar
el financiamiento externo.

La situacion se agudiz considerablemente a partir de abril de 1989. En
ese entonces parecia claro que la hiperinflacién era dificil de evitar y, ante las
escasas reservas disponibles, el gobierno decidié imponer restricciones de pa-

os de obligaciones comerciales al exterior. Estos dos factores explican la
%rusca disminucioén en la oferta de lineas de crédito. Para los acreedores au-
mentaba el “riesgo pais” y también el riesgo comercial, por el temor de que la
hiperinflacién produjera una quiebra generalizada en el sistema financiero.
También en ese momento se limitaron fuertemente las coberturas de riesgo
otorgadas por las agencias oficiales del exterior. Por su parte, la demanda se
mantuvo deprimida al subsistir los factores mencionados anteriormente, Co-
mo resultado de ello, el nuevo financiamiento desaparecid casi por completo.

Ademads de recortar las lineas de crédito y solicitar colaterales, los ban-
cos acreedores emplearon otros mecanismos para reducir su exposicién, con-
sistentes en la sustitucién de préstamos de lineas comerciales ordinarias por
una linea cautiva como es el TCDF. También se registran casos en que los
bancos intentaron con éxito reducir el nivel comprometido en el TMF (Trade
Maintainance Facility).

Las demoras en los pagos de las refinanciaciones acordadas en el Club
de Paris generaron dificultades en las lineas de créditos y en los seguros de
créditos a la exportacién que otorgaban algunos de los paises acreedores, par-
ticularmente en operaciones de largo plazo. De todos modos ¢l comporta-
miento no fue uniforme. Algunas compaiiias de seguro de crédito a la expor-
tacién dejaron de otorgar seguros; otras, como el caso de HERMES —la
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Compaiiia de Seguros de Crédito de la Repiblica Federal de Alemania—, co-
menzaron a actuar mis selectivamente, y por ltimo algunas otras, como las
compaiifas de Italia y Espafia, mantuvieron las lineas abiertas. También en el
caso del Jap6n se mantuvieron las lineas abiertas, pero aument6 significativa-
mente la prima del seguro de crédito a la exportacién, llegando al 10%.

En el caso de créditos al sector privado, para los nuevos seguros de
crédito se tuvieron muy en cuenta las vinculaciones previas con los potenciales
deudores.

Como conclusion, se puede afirmar que la disminucién de las lineas de
crédito se produjo bien entrado el periodo en que la Argentina estaba en mo-
ra con los acreedores bancarios. Por ello, la menor disponibilidad de lineas,
que se observa sobre todo desde abril en adelante, parece tener méis que ver
con las perspectivas de pago de las propias deudas comerciales, es decir, con
el nivel de reservas y con el temor de que la hiperinflacién produjera una
quiecbra generalizada del sistema financiero. Este comportamiento de los ban-
cos parece mostrar que se habia aceptado que las deudas comerciales, parti-
cularmente las de corto plazo, eran “no refinanciables”.

Las restricciones de pago no evitaron la disminucién del financiamien-
to externo, y en general se observé un aumento significativo del costo del fi-
nanciamiento comercial, incluyendo las lineas cautivas. Se puede decir que el
costo del financiamiento pas6 a LIBOR + 4 6 5 puntos porcentuales en los
momentos mis criticos. Los atrasos en los pagos afectaron el otorgamiento y
el costo de nuevos seguros y créditos, en particular de largo plazo, por parte
de los pafses acreedores del Club de Parfs. Al igual que con las lineas de cré-
dito de los bancos, las restricciones se hicieron criticas a partir de abril de
1989.

3.  Fuga de capitales

En un régimen de tipo de cambio fijo, se puede definir como fuga de capitales
las pérdidas de reservas del Banco Central en relacién con una pauta normal
de comportamiento de estas reservas. Cuando el tipo de cambio es flexible, el
proceso de fuga de capitales se traduce en aumento del tipo de cambio libre.
Cuando hay, como en Ya Argentina, un régimen dual, los efectos de la fuga de
capitales se traducen en menores reservas y aumento en la brecha entre el ti-
po de cambio oficial (para operaciones comerciales) y el libre,

El movimiento de capitales tuvo un comportamiento similar al del fi-
nanciamiento comercial;3%/ es decir, desde el lanzamiento del Plan Primavera
y hasta fines de enero de 1989, hubo un importante ingreso de capitales de
corto plazo. Ello se debi6 a la evolucién del financiamiento comercial y al he-
cho de que las divisas que el Banco Central vendi6 por licitaci6n fueron infe-
riores a las previstas en las proyecciones de balance de pagos. Ademis, du-
rante ese perfodo la brecha cambiaria estuvo dentro de lr())s limites estableci-
dos al lanzarse el programa.3% En cambio, antes del Plan Primavera, y en es-
pecial a partir de fines de enero de 1989, se observé un proceso significativo
de fuga de capitales, el que entre otras cosas se manifest6 en la brecha en el

[pag 95]



José Luis Machinea y Juan Sommer

mercado de cambios y en la reduccién de la demanda de financiamiento co-
mercial 4/

Después de mediados de marzo de 1989, se observo una significativa
fuga de capitales a través de la reducci6n de aproximadamente 1.000 millones
de délares de los depésitos en moneda extranjera que los argentinos tenfan en
el sistema financiero local. Estos dep6sitos habian aumentado en 500 millones
desde el comienzo de la moratoria hasta febrero de 1989. Por lo tanto, su dis-
minuci6n a partir de marzo sélo tiene que ver con la disminuci6n de las reser-
vas internacionales y la consecuente incertidumbre que ello gener6 respecto
de su devolucién.

En sintesis, no puede concluirse que las restricciones de pagos al exte-
rior, tal como las encar6 la Argentina, hayan sido el factor que generé una fu-
ga masiva de capitales. La fuga de capitales se produjo a partir de fines de
encro de 1989, cuando la moratoria tenfa diez meses de vigencia y cuando,
ademas de interrumpirse las negociaciones con el FMI y la banca acreedora y
producirse una brusca aceleracién de la inflacién, existia un alto nivel de in-
certidumbre asociado a las elecciones de mayo de 1989.41/ En qué medida la
crisis cambiaria fue o no causada por la moratoria, es un tema que hemos tra-
tado previamente y sobre ¢l que volveremos en las conclusiones.

VII. Conclusiones

1. Entre 1985 y 1988, el gobierno argentino enfrent6 el problema de la
deuda externa manteniendo negociaciones con sus acreedores en el marco
propuesto por estos y aceptado por la gran mayoria de los paises endeudados.
En ese periodo, la Argentina solo transfiri6 al exterior, en promedio, aproxi-
gxadamentc un 3,3% del PIB, o sea, un 50% del total los de intereses devenga-

0s.

Si bien la transferencia de recursos fue inferior en términos relativos a
la de otros paises altamente endeudados, para alcanzar este resultado se recu-
rri6 a continuas negociaciones con cada uno de los acreedores, que generaron
marcada inestabilidad en las expectativas. Ademas, los desembolsos de los
acreedores fueron, por lo general, posteriores a lo originalmente previsto.
Ello produjo que los distintos programas econdmicos tuvieran deficiencia de
financiamiento. Estos factores contribuyeron de modo significativo a agravar
las dificultades econ6micas del pais a lo largo del Gobierno del Dr. Alfonsin.

Estas observaciones permiten inferir que en la mecénica de las nego-
ciaciones hay una relacion de correspondencia (trade-off) entre transferencias
de recursos e incertidumbre en los mercados; es decir, cuanto mayores son las
transferencias de recursos al exterior, mas féciles serdn las negociaciones y,
por lo tanto, menor la incertidumbre. Sin embargo, es probable que la rela-
ci6én de correspondencia sea de corto plazo, ya que si las mayores transferen-
cias dan como resultado un menor crecimiento, 1a incertidumbre reaparecera
una y otra vez.
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Una Yosici()n de mayor dureza con los acreedores parece estar cons-
tantemente limitada por el temor de los efectos que po£‘ia tener sobre la
marcha de la economia. En especial, este factor parece ser muy importante en
circunstancias como las que ocurrieron en los tltimos afios, donde la mayoria
de los paises de la Regién han estado casi constantemente comprometidos en
programas de estabilizacién. Este posiblemente haya sido un factor importan-
te para explicar la falta de posiciones més firmes de los paises deudores, y
también un elemento que limitd la basqueda de acuerdos para una accién

conjunta entre estos paises.

Por otro lado, la posicién de los deudores se enfrentaba con la de los
acreedores, que segufan considerando el problema de la deuda como un pro-
blema de liquidez, y en consecuencia descartaban cualquier alternativa que
posibilitara reducir en forma permanente las transferencias por pagos de ser-
vicios. Esta posicién de los acreedores sélo se flexibilizé en 1989 con el Plan
Brady que se aplic6 en las negociaciones con México.

2. Las continuas negociaciones con los acreedores estuvieron (y estén)
asociadas basicamente a dos hechos. Por un lado, 1a mayoria de los desembol-
sos de los acreedores estan atados al cumplimiento de las metas de corto pla-
zo de los programas con el FMI. Pequefios desvios pueden poner en peligro el
financiamiento externo, obligando a nuevas negociaciones.42/ Ademas, el fi-
nanciamiento externo requerido para cumplir los acuerdos con el FMI no
obliga a los bancos comerciales, que por lo general no estdn dispuestos a
aportar los recursos necesarios para financiar el programa y, ademads, piden
montos de capitalizacién de deuda externa y de représtamo (on lending) que
ponen en peligro las metas macroeconémicas.

Por lo tanto, para disminuir la incertidumbre asociada a mdltiples ne-
gociaciones parece imprescindible que el condicionamiento del financiamien-
to esté basado més sobre reformas estructurales que sobre objetivos de corto
plazo y, adem4s, que las necesidades de financiamiento incluidas en el progra-
ma acordado con los organismos internacionales sean aceptados por los de-
miés acreedores, sin necesidad de largas y desgastantes negociaciones. Por tl-
timo, debe tomarse en cuenta que ciertas reformas estructurales requicren fi-
nanciamiento adicional y que, por ende, los préstamos asociados a las mismas
n.(:ll deben significar una disminucién del financiamiento de los bancos comer-
ciales.

3. Desde abril de 1988, la Argentina entré en mora como consecuencia
de una aguda escasez de reservas. La ausencia de declaraciones estridentes y
de una actitud negociadora durante gran parte del periodo es clave para en-
tender la reaccion moderada de los acreedores y en especial de la banca co-
mercial. Ademds, el hecho de que se llegara a un acuerdo con el Banco Mun-
dial y que se pusiera en marcha un programa de reformas estructurales sirvié
para que los gobiernos de los paises acreedores tuvieran una actitud més con-
templativa.

Sin embargo, del anilisis realizado en este trabajo se desprende que la
actitud negociadora sin un arreglo con el FMI no puede durar indefinidamen-
te, y sélo puede considerarse una estrategia temporal.43/ Desgraciadamente,
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las experiencias conocidas muestran que luego de este periodo de transicion
no aparecen soluciones distintas a las de un acuerdo tradicional con los acree-
dores. Desde esta perspectiva, la moratoria de hecho puede reducir la transfe-
rencia de recursos durante un periodo limitado de tiempo.

4. La experiencia argentina muestra que no es conveniente seguir pa-
gando a la banca comercial y al Club de Paris sin un acuerdo con el FMI. La
raz6n es que el acuerdo con el FMI es un paso previo para finalizar las nego-
ciaciones con estos acreedores, y la disponibilidad de reservas internacionales
son un elemento fundamental para sostener la politica econémica durante el
periodo de negociaci6n.

Por otro lado, parece conveniente seguir pagando a los organismos in-
ternacionales, ya sea porque, en el contexto de un programa razonable se pue-
dan obtener desembolsos para proyectos (BID y Banco Mundial), o porque el
dejar de pagar es una sefial negativa que reduce las posibilidades de negocia-
ciones futuras y genera un endurecimiento de las posiciones de los paises
acreedores.

5. Hasta encro de 1989, la demora de los pagos de la deuda financiera a
la banca comercial y en menor medida al Club de Paris provocé claramente
una menor transferencia de recursos al exterior. La moratoria no impidié que
a partir de agosto de 1988 hubiese ingresos de capitales, a la vez que se man-
tuvieran y en determinados momentos se incrementaran las lineas de crédito
comercial.

La situacién cambié dréisticamente a partir de febrero de 1989. La cri-
sis cambiaria generd fuga de capitales y disminucién de las lineas de crédito.
Este proceso se agudiz6 a medida que disminufan las reservas internacionales.

Si bien la crisis de balance de pagos a partir de febrero reconoce basi-
camente causas de origen interno, los acreedores, y en especial la banca co-
mercial, desempefiaron un papel importante en su inicio. En efecto, la presién
de los bancos, cuando se desvaneci6 la posibilidad de un arreglo y cuando
guedé claro que la Argentina no realizaria mas pagos si no era en el contexto

¢ un acuerdo global, fue un factor determinante de la crisis cambiaria de fe-
brero de 1989. Sin embargo, las consecuencias de esta crisis no habrian sido
tan dramiticas si no hubiese sido por la previa decisién de los argentinos de
cambiar su portafolio antes de las elecciones de mayo de 1989.

6. En términos més generales, se puede sefialar que para varios paises
de la Regi6n el problema del endeudamiento externo sigue siendo una de las
principales restricciones para la estabilidad y el crecimiento. En este sentido
cabe mencionar que en los filtimos afios los dos tipos de estrategia seguida
por los paises deudores no han sido exitosas.

Los paises que privilegiaron la disminucién de la incertidumbre y, por
lo tanto, estuvieron dispuestos a sacrificar recursos en las negociaciones exter-
nas, convencidos de que la mayor certidumbre — consecuencia de los acuer-
dos externos y de politicas domésticas “razonables” — méis que compensa €sos
sacrificios, han sufrido en general las consecuencias recesivas de los progra-
mas implementados.
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Por otro lado, los pafses que no acordaron con sus acreedores y conse-
cuentemente acumularon importantes atrasos, encontraron serios problemas
en el manejo macroecondmico coyuntural. Por este motivo, tampoco pudieron
encausar sus economias en el sentido del crecimiento.

Esta dltima observacién no debe llevar a pensar que mayores pagos a
los acreedores son sinénimo de seriedad en el manejo macroecondémico de
corto plazo. Sin embargo, para encontrar soluciones al problema de la deuda
externa, se requiere que las menores transferencias de recursos al exterior
constituyan un elemento més de un programa que priorice las medidas de cor-
to plazo necesarias para la estabilidad, y profundice las reformas estructurales
imprescindibles para el crecimiento.

7. Los afios transcurridos desde la crisis de la deuda han hecho eviden-
te que el problema fue y es para la mayorfa de los pafses de la Region un
asunto de solvencia y no de liguidez, como fue planteado inicialmente. Ello se
refleja en que, a pesar del considerable ajuste realizado por los paises endeu-
dados en su conjunto, el enfoque utilizado para las negociaciones a partir de
1982 no ha resuelto el problema del sobreendendamiento.44/ Dentro de este
panorama flobal, la Argentina es hoy quizis el caso mds critico de la Region,

a que su deuda representa alrededor del 90% del PIB y los intereses equiva-
en a 60% de las exportaciones.

Ademis, ha quedado claro que, a pesar del ajuste realizado, no se pro-
dujo el resurgimiento del crédito voluntario, que a mediados de la década de
1980 fue visto por los acreedores como la contrapartida de los esfuerzos de
ajuste de los deudores. Esta conclusion vale también para los pafses que han
hecho “mejor los deberes”.

Junto con estos hechos, cabe mencionar que la estrategia adoptada du-
rante todos estos afios ha permitido mejorar sustancialmente la posicion de
los bancos acreedores, reduciendo la relacion de la deuda respecto del patri-
monio, y generando aumentos de las reservas sobre los créditos a paises alta-
mente endeudados. Por lo tanto, m4s all4 de las consideraciones que se pue-
dan hacer respecto de los beneficios de la estrategia adoptada para los acree-
dores externos, es evidente que existen hoy mejores comficioncs objetivas pa-
ra que estos absorban los costos asociados a esquemas de reduccion en el ser-
vicio de la deuda.

Por otro lado, existe hoy un reconocimiento creciente por parte de los
acreedores de que el problema de la deuda es de solvencia. En consecuencia,
las condiciones objetivas de los deudores y acreedores, hacen hoy necesario y
posible desarrollar programas de reduccién de la deuda.

A partir de la segunda fase del Plan Baker (1987), en el contexto de la
situacién del mercado afmarket menu approach), los paises acreedores comen-
zaron a mencionar la alternativa de reduccion de la deuda. Sin embargo, s6lo
aparecid como una alternativa realmente viable con el Plan Brady, aplicando-
se por primera vez en las negociaciones de México de 1989,

. No es el caso analizar aqui los problemas de la propuesta Brady ni so-
luciones alternativas.45/ So6lo se quicre sefialar que para que esta alternativa
sea eficaz, la quita debe ser tal que la deuda no sea motivo de nuevas negocia-
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ciones en el futuro, es decir, la quita no debe estar solamente relacionada con
las reformas necesarias para lograr la estabilidad y el crecimiento, sino que
también debe ser funcién del grado de endeudamiento.

Hoy es posible plantear este tipo de alternativas en el marco de un
acuerdo con el FMI, no s6lo porque los acreedores estdn dispuestos a discu-
tirlas, sino también porque internamente hay mas consenso de las dificultades
que causa el problema de la denda externa. En particular, el problema de las
transferencias internas para pagar los servicios de la deuda externa, es com-
prendido por sectores que hasta hace poco insistian que el pago de todos los
servicios de 1a deuda era una cuestién fundamental para incrementar el aho-
rro y la inversion en el pais.

8. Para la Argentina, que en el Gltimo afio ha conocido la hiperinflacién
y anteriormente habia transitado al borde de la misma en varias oportunida-
des, resulta hoy més claro que nunca que estabilizar es una urgencia econdmi-
ca y politica. Ello exige esfuerzos adicionales a los ciue el pais ha hecho en los
Gltimos afos. Pero también es hoy absolutamente claro que ese esfuerzo sera
insuficiente en el contexto de una negociacion tradicional de la deuda. El pais
ya ha pagado durante los filtimos dos afios los costos asociados a la moratoria,
pero, al mismo tiempo, la caida en el valor de la deuda lo ubica hoy en mejo-
res condiciones para realizar una negociacién con los acreedores externos,
que sin duda sera dificil, pero que es imprescindible. En otras palabras, una
reducci6n sustancial del peso de la deuda es uno de los elementos imprescin-
dibles para lograr la estabilidad econémica del pais en forma permanente y
para hacer factible ¢l restablecimiento del crecimiento econémico.

Notas

Y Si bien este proceso fue comiin a la mayorfa de paises de América Latina, el deterioro de
los términos de intercambio fue mayor en la Argentina y, por lo tanto, las tasas reales de
interés fueron mayores que para el conjunto de la Regién. Para el célculo de las tasas re-
ales de interés pagadas por los paises de América Latina, véase Bianchi, Devlin y Ramos
(1987).

2/ De alli en adelante, el “sindrome de la licuacién” acompaiiaria la politica monetaria. Cada
vez que las tasas de interés eran altas en términos reales, se generaban expectativas de
que el gobierno tomaria medidas para reducir el endeudamiento del sector privado.

3/ El incremento ¢n la participacién del sector piblico después de 1983 se explica por los
préstamos no voluntarios que el gobierno tomé para financiar el desequilibrio de la cuen-
ta corriente y por la existencia de operaciones privadas con seguro de cambio originadas
en 1981 y 1982 y no vencidos en 1983. Estas obligaciones fueron asumidas por el sector
publico a su vencimiento y fueron refinanciadas a largo plazo.

4/ Estas relaciones muestran una situacién peor que el promedio de América Latina. Véase,
Bianchi et. al, (1987).

5/ A pesar de estos préstamos puente, se acumularon importantes atrasos con los acreedo-
res externos (cuadro 5). Como consecuencia de ello, las reservas internacionales aumen-
taron en alrededor de 500 millones délares durante los primeros seis meses del afo.

6/ Los acuerdos mencionados reflejan que, més alld de la “dureza” en la negociacidn, el go-
bierno argentino no estaba dispuesto a adoptar posiciones aisladas que llevaran a una
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ruptura de relaciones con los acreedores, como mds tarde fueron los casos de Pert y Bra-
sil.

Es necesario reconocer que nunca qued6 claro si esta estrategia inicial apuntaba a cam-
biar las reglas del juego o simplemente a tener un mayor poder de negociacién en la bis-
queda de un acuerdo externo.

Véase, por ejemplo, la declaracion elaborada por los ministros de economfa del Grupo de
los Ocho, en Rio de Janeiro, en diciembre de 1988.

Las demoras de los bancos en completar la masa critica de los nuevos préstamos y algunas
demoras administrativas del FMI fueron cubiertas, en algunas oportunidades, con présta-
mos puente.

Aun teniendo en cuenta el diagndstico equivocado de que el problema era de liquidez, es-
taba claro que las dificultades dificilmente se superarian en tres o cuatro afios.

Ademds del hostigamiento politico, la Confederacién General del Trabajo realizé varios
paros generales contra la politica dictada por el FMIL

Esta relacién serfa atin mayor si se toma en cuenta que durante 1988 se incurrié en signifi-
cativos atrasos, que seguramente derivardn en nuevos préstamos u otras formas de finan-
ciamiento de los bancos, para pagarlos.

Las negociaciones se llevan a cabo en tres instancias: a) la firma del Acta Multilateral; b)
los acuerdos bilaterales, y ¢) la firma de los acuerdos bilaterales. Hasta alcanzar esta ulti-
ma etapa, se producen —al menos en la experiencia argentina— grandes demoras. Por
ejemplo, a mayo de 1989, todavia no se habia llegado a un acuerdo en el acta bilateral por
la refinanciacién de 1987 con el Japén y los Estados Unidos, y las tres instancias (hasta la
firma del Acuerdo), s6lo se habian concluido con la Repiiblica Federal de Alemania,
Francia, Espafia, Italia, Bélgica y Dinamarca.

Tal como lo muestra la experiencia de los Gltimos afios, esta actitud de los bancos comer-
ciales poco tenia que ver con que el pais consiguiera mayores recursos, sino mds bien con
el hecho de que mayor financiamiento de los organismos internacionales significaba me-
nores préstamos de los bancos. Esta situacién, cuyas consecuencias fueron discutidas en
varias oportunidades, significa que las reformas estructurales, que en muchos casos re-
quieren financiamiento adicional, se han convertido en una manera de reducir la exposi-
ci6én de los bancos.

Para un an4lisis de este programa y en general de la politica econémica durante el Go-
bierno del Presidente Alfonsin, véase Machinea (1989).

A mediados de 1990, la deuda por concepto de intereses con la banca acreedora ascendia
a alrededor de 6.200 millones de ddlares.

Este acuerdo cre6 situaciones conflictivas dentro del gobierno de los Estados Unidos, y
en menor medida entre algunos pafses industrializados.

El contexto para tomar la decisién era muy delicado. A la debilidad del programa econé-
mico en ejecucién (a pesar de la reduccién del gasto piblico, de una politica monetaria
muy dura), y a la falta de credibilidad en el gobierno por las fallas de los programas de es-
tabilizacién anteriores, habia que agregar la incertidumbre creada por las declaraciones
de varios miembros del partido justicialista, en especial del entonces candidato a presi-
dente. Parecfa claro que éstas circunstancias producirian un cambio de portafolio (de aus-
trales a ddlares) antes de las elecciones, con su impacto sobre el tipo de cambio. En este
contexto, el intento de cambiar significativamente ciertos precios relativos podia actuar
como el detonador de una corrida en el mercado de cambios.

Se pagé el 90% de los atrasos de dinero fresco, siendo la excepcién los vencimientos del
de 1983. El argumento que se utiliz6 para no hacer estos gastos fue el reiterado pedido
del Comité de Bancos para que, al menos, se pagaran los intereses de los fondos presta-
dos al gobierno constitucional.

En reiteradas oportunidades el gobierno argentino habia considerado necesario distinguir
la deuda nueva de la deuda vieja.
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Todo parece indicar que el cambio de portafolio se habria de producir en marzo, y sélo
podfa ser atenuado si las encuestas mostraban una mayor paridad entre el candidato del
Partido Justicialista y el del Radicalismo. Las noticias sobre la ruptura de las negociacio-
nes con la banca y de dificultades para obtener desembolsos de los préstamos del Banco
Mundial actuaron como detonador de la crisis cambiaria. Véase Machinea (1989).

Estas lineas eran el Trade Credit and Deposit Facility (TCDF) y 1a Trade Maintenance
Facility (TMF). Al respecto, véase el Apéndice I, donde se describe el acuerdo con la ban-
ca acreedora.

El Brasil continué pagando al Club de Paris durante el periodo en que habia declarado la
moratoria. No obstante ello, tuvo un corte casi total de las lineas de crédito.

Los bancos no plantearon objeciones por incumplimiento de la cldusula pari-passu en es-
tos acuerdos: por su modalidad, porque fueron muy pocos y porque el monto en discusién
era muy pequeilo. Seguramente habria sido otra la reaccién si hubieran estado en juego
montos significativos o si se hubieran realizado pagos directos, generando precedentes
que podrian haber sido utilizados por otros acreedores.

A finalizar julio, los atrasos alcanzaron un mdximo de 110 millones de ddlares.

Durante el dltimo trimestre de 1988 se realizaron pagos importantes a este organismo,
que si bien constituyeron transferencias negativas, posibilitaron la aprobacién de varios
préstamos que revirtieron esta situacion en el primer semestre de 1989.

Esta situacién también se observé con algunos préstamos del Banco Mundial.

Las caracteristicas de las distintas lineas —que fueron el resultado de los acuerdos de
1985y 1987 — se presentan en el Apéndice II.

A partir de agosto de 1988, los intereses y vencimientos de capital de los préstamos priva-
dos se pagaron por el mercado libre de cambios.

La experiencia del caso de Irdn muestra que a este pais se le embargaron sé6lo los fondos
oficiales depositados en bancos comerciales, y al parecer esos embargos estaban vincula-
dos sélo con deudas comerciales.

El primer perfodo cubre desde abril a julio de 1988, el segundo desde agosto de 1988 has-
ta la primera semana de febrero de 1989 (Plan Primavera) y el dltimo, de febrero en ade-
lante. En este periodo la situacién se fue agravando con el paso del tiempo, como conse-
cuencia de la hiperinflacin de abril a julio de 1989.

Si bien las reservas internacionales habfan crecido, los bancos comerciales, al igual que la
mayorfa de los analistas econémicos, sobreestimaban el nivel de reservas en alrededor de
1.000 millones de d6lares.

La calificacién de “value impaired” parece un episodio imprescindible en una negociacién
de largo plazo que busca una reduccion sustancial en los servicios de 1a deuda. Sin embar-
go, no debe desestimarse el impacto negativo de corto plazo, en especial en una situacién
donde los operadores financieros nacionales consideran la buena relacién con los acree-
dores externos como una parte integral de una politica econémica razonable.

No se considera el efecto que un acuerdo con el FMI podria haber tenido sobre las varia-
bles internas (por ¢j. tipo de cambio y tarifas piblicas), porque escapa al objetivo de este
trabajo.

A la luz de la experiencia histSrica, mds alld de las dificultades para el arreglo, obtener to-
dos esos desembolsos antes de fines de 1989 habria sido muy dificil porque, entre otras
cosas, hubiese requerido un cumplimiento estricto con el FMI durante cuatro trimestres
consecutivos.

Lamentablemente no se cuenta con buenos datos de financiamiento de importaciones. La
informacién agregada que publica el Banco Central en el Balance de Pagos muestra un fi-
nanciamiento de importaciones constantemente negativo, es decir, un continuo desfinan-
ciamiento a lo largo de casi toda la década de 1980. Obviamente, la magnitud del desfi-
nanciamiento acumulado hace poco comprensible la informacidn que se publica. Tampo-
co se dispone de ninguna desagregacion de la informacién que posibilite elaborar estima-
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ciones propias. Por ello, el andlisis no las toma en cuenta y se apoya en datos sobre “fi-
nanciamiento de exportaciones” y en informacién suministrada por entidades financieras.
Nos referimos a las lineas de crédito cautivas, o sea, las TCDF y TMF.

De hecho, una de las maneras en que se manifiesta la fuga de capitales es a través de la
disminucién de la demanda de financiamiento comercial.

La brecha fue de aproximadamente 20% durante el Plan Primavera, pero dado que las
importaciones se pagaban por el mercado libre y las exportaciones industriales tenian
reembolsos, s6lo existia estimulo para subfacturar exportaciones de productos agropecua-
rios.

Entre abril y julio de 1988 1a brecha fue de aproximadamente 25%, pero a partir de febre-
ro de 1989, con la excepcién de mayo, donde hubo tipo de cambio libre aunque con im-
portantes impuestos a la exportacién, la brecha alcanz6 en promedio al 80%.

La caida de las reservas acelerd la fuga de capitales porque cred incertidumbre respecto
de si el gobierno podria hacer frente a aquellos compromisos que requerian uso de reser-
vas.

Quizis el ejemplo mds claro sobre este punto son las pequeiias divergencias en el progra-
ma acordado con ¢l FMI durante el tercer trimestre de 1985, que bloqued el desembolso
del Fondo y los bancos acreedores. Durante ese trimestre, la Argentina habia logrado una
reduccién de la inflacién del 30% al 2% mensual, habfa mejorado sustancialmente su ba-
lanza de pagos y el déficit fiscal habfa disminuido de 12,5% a 2,5% del PIB. En otras pala-
bras, el pais hab{a logrado lo que nunca habia conseguido: un programa de corto plazo di-
sefiado por el FML

Si el programa argentino de fines de 1988 hubiese funcionado mejor, es probable que, por
1a conjuncién de actitudes criticas a nivel internacional respecto del papel del FMI, el
Banco Mundial habria tenido a partir de ese entonces un papel mds protag6nico en las
negociaciones de la deuda.

A pesar de que las relaciones entre los servicios de la deuda y el PIB y las exportaciones
han disminuido en los Gltimos dos aftos, sigue siendo mayor que al comienzo de la crisis
de la deuda.

Al respecto puede verse CEPAL (1990).

[pdg. 103 ]



Cuadro 1
ARGENTINA: DEUDA EXTERNA
{miles de millones de délares)

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988%

PUBLICA (1) 145 31,7 355 409 447 518 535
PRIVADA (2) 127 134 106 84 6,7 6.5 5,0
TOTAL (1)+(2) 272 451 462 493 514 583 585

. Bancos —_ 31,9 327 338 337 369 373

. Instituciones internacionales -— 2,8 2,8 4,6 5,6 8,5 8,6

. Otros - 10,4 10,7 108 121 129 126
TOTAL (a délares de 1987) 366 518 510 532 541 583 595
DEUDA/PBI (%) 431 668 642 699 676 690 700
DEUDA/EXPORTACIONES 3,4 58 57 5,9 7.5 88 65
RESERVAS INTERNACIONALESY/ 7.7 2,7 2,6 43 43 3,0 5,0
DEUDA NETA 19,5 422 436 450 471 553 835

Fuente: Banco Central de ia Repiblica Argentina.

a/ Preliminar. Estimaciones propias.

b/ Incluye: Oro, derechos especiales de giro (DEG), inversiones en divisas y posicién neta de la
ALADIL.
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Cuadro 7
ARGENTINA: DESEMBOLSOS PREVISTOS Y REALIZADOS DEL FMI 1984-88
(millones de DEGs)&/

1. Acuerdo de Septiembre de 1984

1984 1985 1986
Total | |y I i moow I i

a) Stand-by

Previsto 14190 2365 2365 2365 2365 2365 2365

Sin renegociacion 236,5 236,5,

Acuerdo junio 1985 473,0 473,0

Waliber febrero 86 236,5 236,5

Waiber junio 86 236,5 236,

Realizado total 1.182,5 — 236,5 473,0 236,5 236,5

Diferencia acumulada 236,5 2365 2365 473,0 2365 4730 4730 2365
b) Caida de exportaciones

Previsto 2750 2750

Realizado 275,0 275,0

Diferencia — 275,0 —
c) Retrasos en los

desembolsos 511,5 236,5 4730 2365 4730 4730 2365
d) Préstamos puentes

vinculados (en délares) 600,0 -600,0 483,0 -483,0
e) Retrasos no cublertos

por puentes {en DEGs.) 236,5 — 236,8 473,0 4730 2365

2. Acuerdo de enero de 1987
1987 1988
Total
1 1] 1] v | 1]

a) Stand-by

Previsto 1.113,0 1855 1855 1855 1855 1855 1855

Sin renegociacién —

Acuerdo julio 87 285,5 285,5

Acuerdo noviembre 87 165,5 165,5

Acuerdo febrero 88 165,5 165,5

Realizado total 616,5 2855 1655 1655

Diferencia acumulada 496,5 1855 371,0 271,0 291,0 311,0 496,5
b) Caida de exportaciones

Previsto 388,7 388,7

Realizado 518,0 518,0

Diferencia -129.3 388,7 388,77 -1293 1293 -1293 -129,3
c) Retrasos en

desembolsos 5742 7597 141,7 1617 1817 367,2
d) Préatamos puentes

vinculados (en USS) 500,0 -500,0
e) Retrasos no cubiertos

por puentes (en US$) 1855 371,0 141,7 1617 181,7 367,2

Fuente: Banco Central de {a Republica Argentina.
a/ La conversién a délares se efectiia con las siguientes tasas: 1984: 0,98; 1985: 1,10; 1986: 1,22;
1987: 1,42; 1988: 1,35.



Cuadro 8

SINTESIS PLAN FINANCIERO ARGENTINO 1984-85
(millones de délares)

Refinanc. Refinanc.
i
Préstamo | Facilidad | deuda | "ociidad |Mantenimiento, =, .
mercado créditos
financiero | comercial sector sector
. monetario | comerciales
publico privado
Monto 3.760 500 10.400 1.400 1.200 3.500
11/4 . 13/8 .
[} é
Tasa interés s/prime 6 1 11 ss//::/r:;i’r s/Libor 6 1 ;;ﬁboﬂrj 1;/84ss//l_ll:i:e 1 3/8 s/Libor
5/8 sfLibor 3/8 5/CD P
10 afios 12 afos 10 afios
Plazo con 3 de 4 afos con 3 de 360 dias 360 dias con 3 de
gracia gracia®’ gracia
Progresiva Al
Amortizacién 15 ., Progresiva — —_ Constante
vencimiento
semestres
Comisiones:
a) Facilidad 5/8 112 _ 18 18 _
b) Agente 0,600 0,200 a convenir —_ — —
c)Compromiso 1/2 0,270%/ - — — -
d) Mora _ _ . 12 12 _
Gastos d/ d/

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina.
af Plazos menores o mayores a 30 dias.
b/ 12 afios para vencimientos originales que se producen en 1984 y 1985. 10 afios para los produci-

dos en 1982 y 1983 que se han venido renovando cada 90 dias.

¢/ Comisién del

coordinador.

d/ No se especifica limite.



Cuadro 9
ARGENTINA: DESEMBOLSOS PREVISTOS Y REALIZADOS
DE LA BANCA ACREEDORA 1984-88

(millones de délares)

1985 1986
Total i n m v I i} m
Acuerdo de 1984
Previsto 4,200 2.000 680 840 680
Realizado 4.200 2.200 800 — 1200
Diferencia acumulada — 2000 2680 1320 1200 1.200 —
1987 1988
Total | LI} n v ! 1}
Acuerdo de 1987
Previsto 1.950 950 200 650 150
Realizado 1.800 1.250 550
Diferencia acumulada 150 950 1.150 550 150 150
Fuente: Banco Central de Argentina.
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Cuadro 11
ARGENTINA: TRANSFERENCIAS NETAS DE FONDOS
CON EL BANCO MUNDIAL
(millones de délares)

Perfodo Desembolsos Amortizaciones Intereses Comisién  Transferenclas

compromisos netas

1977 20,04 20,72 25,70 0,98 -27,36
1978 26,35 17,59 30,15 2,44 -23.83
1979 38,76 24,17 31,59 . 3,67 -20,67
1980 71,1 40,62 33,21 3,56 6,28
1981 119,68 44,87 33,32 5,99 35,50
1982 83,12 56,73 37,46 541 -16,48
1983 69,54 41,34 30,53 5,20 -7,53
1984 95,86 76,43 47,28 8,34 -36,19
1985 143,53 68,43 40,54 5,08 29,48
1986 407,70 134,07 69,79 5,38 198,46
1986 31/12/86 77,31 7.01 3,77 1,17 65,36
1987 794,75 133,05 85,03 5,62 571,04
1988 31/1/88 9,02 32,85 8,08 0,11 -32,03
29/2/88 18,47 12,13 21,71 1,85 -17,21
31/3/88 33,60 1,95 3,98 0,16 27,51
30/4/88 9,17 0,26 11,08 0,67 -2,85
31/5/88 13,61 8,24 5,14 0,10 0,12
30/6/88 174,63 36,38 19,43 0,14 118,69
31/7/88 21,38 41,78 18,02 0,19 -38,62
31/8/88 10,38 15,43 23,66 1,53 -30,24
30/9/88 11,74 0,00 18,70 0,06 7,02
31/10/88 2,82 26,20 15,03 0,28 -38,69
30/11/88 68,30 7,54 4,92 0,03 55,81
31/12/68 113,56 501 4,34 0,10 104,11

1988 TOTAL 486,67 187,77 154,09 5,22 139,59
1989 31/1/89 95,27 33,61 35,79 0,32 25,56
28/2/89 8,03 33,30 27,29 1,24 -53,79
31/3/89 20,84 0,00 0,00 1,12 19,72
30/4/89 73,98 0,00 0,17 0,21 73,60
31/5/89 19,79 6,38 7,89 1,08 4,44
30/6/89 28,01 30,70 30,34 0,09 -33,12
31/7/89 4,34 20,63 2,41 0,31 -19,01

1989 TOTAL 250,27 124,61 103,89 4,36 17.41
Trim. | 124,14 66,90 63,08 2,67 -8,51
Trim. (I 121,78 37,08 38,40 1,38 44,93

Fuente: Banco Mundial.



Cuadro 12
ARGENTINA: TRANSFERENCIAS NETAS CON EL FMI

(millones de DEGs)

Perfodo Desembolsos Amortizaciones {ntereses y cargas Transferencias
1983 1.120,6 - 70,4 1.050,2
1984 — — 120,5 -120,5
1988 984,5 - 154,9 829,6

| 511,5 - 23,5 488,0

i - — 487 48,7

m 473,0 — 28,2 444,8

W — — 56,5 -56,5
1986 473,0 317,2 164,3 85

[ 236,5 - 23,0 2135

i 236,5 80,1 55,2 101,2

] - 109,6 26,7 -136,3

v — 127,5 59,4 -186,9
1987 969,8 494,2 173,2 302,4

| - 119,6 24,28/ 143,89/

1 - 127,5 58,28/ -185,7¢/

] 804,3 119,6 28,28/ 656,58/

v 165,5 127,5 62,68/ -24,6%/
1988 398,7 3819 198,9 -182,1

| 398,7 2228 66,3 109,6

1] — 52,2 26,6 78,8

n - 421 73,0 -115,1

v —_ 64,8 33,0 97,8
1989

1 — 120,8 82,1 -202,9

] — 63,9 38,3 -112,2

Fuente: Fondo Monetario internacional
a/ Estimado.



Cuadro 13

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR PARA FINANCIAR LA CUENTA
CORRIENTE Y LA VARIACION DE RESERVAS
(millones de délares)

Perfodo Resultado Variacién Intereses
Cuenta Corriente Reservas Devengados @)=+
() (2 (&) M +QV @)

1985 -953 -1.871 5.132 45,0
1986 -2.957 563 4.201 46,5
1987 -4.238 1111 4,145 24,6
1988 -1.615 -1.785 4.678 273

1 -852 149 1.084 351

] -427 -418 1.180 28,3

n 3 -1.250 1.087 -18,7

v -339 -266 1.217 54,1
1989

l. Sem. -947 2.324 2.924 148,7
Fuente: Estimaciones propias
(a) (-) Aumento

Cuadro 14

ARGENTINA: TRANSFERENCIAS A LOS BANCOS COMERCIALES
{millones de ddlares)

Perfodo Financ. | Intereses
Amortiza Refinan | Nuevas
Importa | devenga | Atrasos Neto Neto
clones ciado prest.
ciones dos
@ =(5)+
) @ (3 @ 5 ®) ®)+)- |®)=(M-)
(1)-(3)
1984 -509 202 | 3914 ar2 183 -3.868 -3.666
1985 -896 -357 3628 | -1.445 — | 3088 2,873 -3.230
1986 280 -98 -2.939 201 72 | 1207 -2.159 -2.239
1987 117 -309 2715 -47 — | 1.244 -1.635 -1.944
1988 -335 706 29852 | 1.721 —_ 542 -1.024 -1.730
\ 22 -323 730 53 — 542 263 586
I -126 -147 756 629 — — 253 -400
w -170 -40 634 506 — - -145 -185
v -105 -196 832 639 — -— 298 -494

Fuente: Estimaciones propias
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APENDICE I
Acuerdos con Ia banca acreedora

Entre 1984 y 1988 el gobierno argentino firmé dos acuerdos con la banca
acreedora.

A. El primero de los acuerdos fue concretado a fines de 1984 y cubri6 el perio-
do 1984-85. Sus principales caracteristicas (véase el cuadro 8) fueron las si-
guientes:

Refinanciaciones:
Cubre los vencimientos hasta fines de 1985.

Nuevos préstamos:
a) Facilidad de mediano plazo por 3 700 millones de délares, desem-
bolsable segiin el cronograma del cuadro 9.
b) Facilidad de crédito comercial y depésito (TCDF) por 500 millones
de ddlares.

Mantenimiento de lineas comerciales (TMF):
Compromiso de mantener las lineas comerciales en los niveles del 30
de septiembre de 1984 (aproximadamente 1 200 millones de délares).

Mantenimiento de las lineas del mercado monetario:
Compromiso de mantener los saldos interbancarios al 30 de septiembre
de 1984 (aproximadamente 1 400 millones de délares en las subsidia-
rias y agencias del exterior, del Banco de la Nacién Argentina, Banco
de la Provincia de Buenos Aires y Banco Rio de la Plata).

On lending:
La facilidad de mediano plazo permitia el représtamo de 2/3 de la faci-
lidad de mediano plazo, o sea 2 466 millones de dé6lares. De este mon-
to, 50% al sector piblico y 41.9% al sector privado o pﬁblico, con un
monto similar de fondos adicionales, y 8.1% al sector privado para can-
celar obligaciones externas.

B. El segundo de los acuerdos con la banca acreedora se alcanzé en abril de
1987, y tuvo las siguientes caracteristicas:

Refinanciaciones:

Cubre los vencimientos desde el 1 de enero de 1986, incluyendo los
vencimientos de las refinanciaciones acordadas previamente.

Nuevos préstamos:
a) Crédito a plazo por 1 550 millones de délares.

b) Facilidad de crédito comercial y dep6sito (TCDF) por 400 millones
de dolares.
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Mantenimiento de lineas comerciales:

Compromiso de mantener las lineas comerciales en los niveles de la
misma fecha que la facilidad anterior (30.9.84). El monto ahora se esti-
maba en 1 000 millones de délares.

Mantenimiento de las lineas del mercado monetario:
En los mismos niveles que en el acuerdo anterior.
Instrumento de participacién alternativa o “exit bonds”:

Se otorgaba como canje hasta un monto determinado, (5 millones de
délares por banco), por deudas que servian de base para la determina-
cién de los fondos adicionales que debia aportar cada banco. Eran
obligaciones al portador y a la tasa fija del 4%.

On lending:

Se redujo sensiblemente el total de on lending a un méximo de 600 mi-
llones de délares en un plazo de 5 anos.

Investment fund.

En sustitucién del “on lending” se acordé represtar hasta 350 millones
de délares (durante 5 afios) del crédito a plazo para financiar inversio-
nes, con el compromiso de aportar fondos adicionales de igual magni-
tud, y que los desembolsos tuvieran limites mensuales.

Capitalizacion de deuda externa:

Se acord6 un mecanismo de capitalizacién de deuda externa por 1 900
millones en cinco afios.

APENDICE 11

Transferencia de recursos al exterior. Nota metodolégica

En el texto se coment? el cuadro 6, que incluye una medicién de las transfe-
rencias de recursos al exterior entre 1984 y el primer semestre de 1989. La
metodologia empleada para elaborar este cuadro pretende mostrar el finan-
ciamiento externo que obtuvo el pais mediante “acuerdos” y “atrasos” para
afrontar esas transferencias y la variacion de reservas.

Para ello, se parte del resultado del balance de pagos en la definicién
habitual del Banco Central y se realizan dos ajustes. En primer lugar, se corri-
fe ese resultado por los préstamos de apoyo sectorial de los organismos multi-

aterales de crédito (BID y Banco Mundial), que en general forman parte de
los acuerdos de financiamiento externo y que en el ba%ance de pagos se toman
como movimientos “auténomos”. En segundo lugar, se incorpora en el resul-
tado la variacién de dep6sitos en moneda extranjera de residentes argentinos,
que toman los bancos comerciales por cuenta def Banco Central.
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Al resultado del balance de pagos asi obtenido se agrega la variacién
de reservas, entendiendo que un aumento de resetrvas se corresponde con me-
nores transferencias al exterior, mientras que la desacumulacién de reservas
es equivalente a mayores transferencias.

Al comparar este resultado con los intereses pagaderos al exterior se
determina qué parte de los intereses se paga con recursos propios, es decir,
sin necesidad de financiamiento externo. La dltima columna del cuadro 6
muestra este aspecto.

Una forma diferente de medir las transferencias al exterior es conside-
rar los movimientos de capitales “auténomos” como fuentes adicionales de fi-
nanciamiento externo. En ese caso, el financiamiento externo es mayor cuan-
do los movimientos de capitales auténomos son positivos, y menor cuando son
negativos.

Los resultados de esta medicién se presentan en el cuadro 13. La filti-
ma columna del mismo muestra el porcentaje de intereses de la deuda externa
que se pagaron con recursos propios, incluyendo ahora los movimientos “au-
ténomos” de capitales. Comparando este cuadro con el cuadro 6, se aprecia el
aporte del financiamiento “auténomo”.

De alli resultd que el financiamiento “auténomo” fue positivo en el se-
gundo semestre de 1988 (Plan Primavera), levemente negativo en 1987 y el
primer semestre de 1988 y fuertemente negativo en el primer semestre de
1989.

APENDICE III

Manejo de las transferencias internas

Al momento de la moratoria, gran parte de los pagos de la deuda externa que
se pospusieron, eran obligaciones del Gobierno Nacional (Tesoro) y del Ban-
co Central. En 1987 se tomaron decisiones respecto de la deuda con la banca
acreedora, que exigieron que el Tesoro Nacional se hiciera cargo del pago de
los servicios de la deuda de las empresas del Estado. De esa manera, en 1988
las obligaciones del Tesoro con la banca acreedora estaban conformadas por:
a) aquellas que habia tomado en forma directa; b) aquellas originalmente to-
madas por entes gubernamentales y que asumié en 1987, y c) aquellas que
asumid en el momento del vencimiento de las obligaciones privadas a las que
entre 1981 y 1982 se les otorg6 un seguro de cambio. Sélo las obligaciones de
los bancos oficiales nacionales quedaron a cargo de los tomadores originales,
Por su parte, el Banco Central qued6 como deudor de los préstamos de dine-
ro fresco recibidos en las refinanciaciones y de los depositos de las facilidades
de mantenimiento de lineas comerciales y del mercado monetario.

En el caso de las obligaciones reestructuradas o reestructurables en el
marco del Club de Paris, los acuerdos bilaterales definfan al gobierno nacio-
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nal como deudor con el exterior. Pero, el gobierno acordé con los deudores
originales del sector piblico transferirles los términos y condiciones de los
acuerdos alcanzados. En cambio, en el caso del sector privado, se determind
que para que el gobierno se hiciera cargo de las obligaciones con el exterior,
el deudor privado debia cancelar la deuda en moneda local.

De lo anterior surge que el mecanismo para proveer los fondos en mo-
neda local era distinto para?as obligaciones con el Club de Paris que para las
de los bancos acreedores. En este tltimo caso, los recursos en moneda local
debian provenir exclusivamente del Tesoro Nacional o del Banco Central,
mientras que en €l caso del Club de Paris las empresas estatales deudoras
eran las encargadas primarias de proveer los recursos en moneda local.

No obstante este criterio general, ante las dificultades presupuestarias
de las empresas piblicas, el gobierno nacional no aplicé normas estrictas para
que estas depositaran en moneda nacional el equivalente de los vencimientos
externos.

En relacién con las obligaciones con organismos internacionales, que
se pagaron con mayor regularidad, el gobierno central ejerci6 presioén sobre
las empresas deudoras para que proveyeran el equivalente en moneda nacio-
nal para cancelar sus obligaciones. Pero esta presion se ejercia s6lo en el mo-
mento en que se disponia a efectuar el pago al exterior, y no en el momento
del vencimiento de la operacién. La situacion fiscal, que se fue deteriorando a
lo largo del periodo de la moratoria, hizo que las empresas deudoras dieran
minima prioridad al pago de los servicios de la deuda externa y, consecuente-
mente, se resistieran a cualquier requerimiento de depositar en moneda na-
cional la contrapartida de sus obligaciones externas.

Un sano manejo fiscal hubiera requerido ademads la separacion de los
recursos para pagar los servicios de la deuda externa no financiados con re-
cursos externos. Pero, por otro lado, se podria decir que los servicios de la
deuda externa no pagados constituyen un financiamiento externo “de hecho”.
En consecuencia, no seria necesario separar recursos en australes para pagar
esa deuda externa. Esto es lo que ocurrid, ya que la situacién fiscal hacia im-
posible pretender que las empresas constituyeran depdsitos para eventuales
pagos futuros de sus obligaciones externas.

Respecto a las obligaciones del sector privado, en ¢l periodo de la mo-
ratoria no se establecieron limitaciones de pagos al exterior hasta febrero de
1989. Después de esa fecha se fijaron plazos minimos para el pago de impor-
taciones. De todos modos, aun en ese periodo, el gobierno no acept6 deposi-
tos en moneda local para no reeditar un seguro de cambio que histéricamente
ha tenido consecuencias negativas sobre la economia argentina.
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LA MORATORIA BOLIVIANA
Y EL AJUSTE ECONOMICO EXITOSO

Juan Cariaga

Introduccion

En la década de los afios ochenta, al ingresar por el peligroso camino de la hi-
perinflacién, Bolivia fue uno de los primeros paises latinoamericanos que
anunci6é oficialmente la moratoria de su deuda externa. Afortunadamente,
también fue uno de los pocos paises que, bajo esas circunstancias, logré llevar
a cabo un exitoso programa de estabilizacion y de ajuste estructural. Fue con
la implantaci6n de este programa que Bolivia pudo iniciar, con una posicion
de fuerza, las negociaciones para la reestructuracién de su deuda bilateral y la
recompra de su deuda con la banca privada internacional. De esta manera,
pas6 de un ciclo de restricciones de pago no exitosa, en la que se le cerraron
todos los accesos al crédito internacional, hacia otro que puede llamarse exi-
toso, en el que a pesar de mantenerse los atrasos con la banca privada interna-
cional, se reabrieron los canales de crédito de los organismos financieros in-
ternacionales.

Cuando el Ministro de Relaciones Exteriores del Presidente Siles Zua-
zo anuncid la moratoria unilateral el 31 de mayo de 1984, afirmé que a partir
de esa fecha el pafs ingresaria en “una postergacion temporal del servicio de
amortizaciones € intereses a la banca privada internacional” (Presencia,
1984). Esta declaracion, nacia de un acuerdo entre el Gobierno y la Central
Obrera Boliviana (COB),V y suponia ademds que se destinaria solamente el
25% del valor de las exportaciones de Bolivia al servicio de 1a deuda externa
(E1 Mundo, 1984). Con este anuncio, el ministro de Bolivia augur6 lo que se-
rfa el camino seguido por muchos paises latinoamericanos en el tratamiento
de su deuda externa durante el decenio de los afios ochenta.

En agosto de 1985, el Gobierno del Presidente Paz Estenssoro puso en
ejecucion un programa de estabilizacion y ajuste estructural conocido como la
Nueva Politica Econémica (NPE). Este programa fue disefiado para atacar el
problema de hiperinflacion, que en septiembre de 1985 habia alcanzado la as-

[ pdg. 123 ]



Juan Cariaga

tronémica cifra del 24.000% de incremento anual. En julio de 1986 firm6 su
primer acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Dias mas tarde,
present6 la primera propuesta de reestructuracién de su deuda bilateral de
Bolivia en el Club de Paris. Por dltimo, en julio de 1987, después de 18 meses
de negociacién con la banca privada internacional, acordé con su Comité
Coordinador una enmienda al Plan de Refinanciacién de 1981. Esta enmienda
le permitia recomprar su deuda comercial a un precio muy similar al de los
mercados secundarios. Asi, irbnicamente, el gobierno del Presidente Paz Es-
tenssoro, luego de estabilizar la economia y recuperar la credibilidad interna-
cional, logré los resultados que su antecesor habria deseado. Para ese enton-
ces, sin embargo, el acceso al crédito multilateral y bilateral se habia restable-
cido, y el permanente proceso de negociacién con la banca privada interna-
cional le Eabia permitido mantener vigentes los acuerdos de ajuste con el
FMIL2/ Puesto en términos mis sencillos, esta vez Bolivia cumpli6 su cometido
“con una sonrisa”, en vez de hacerlo “con una amenaza”.

En forma resumida, en este capitulo, se describen las acciones que fue-
ron llevadas a cabo por Bolivia entre los afios de 1982 a 1985, que culminaron
con su declaratoria unilateral de moratoria. Se describen también las acciones
que, a partir de ese afio, le permitieron recuperar el crédito de los organismos
internacionales de financiamiento. En la seccion I se presenta la legislacion y
las acciones que pusieron en practica la moratoria del periodo 1981-85. En la
seccion II se describe la politica adoptada por el gobierno de entonces para
establecer las prioridades entre acreedores; se resefian brevemente las accio-
nes destinadas a proteger las reservas internacionales del pais y se examinan
algunas consecuencias de la cancelaci6én de las lineas de crédito bancarias du-
rante ese periodo. Por ultimo, se esboza de una manera general lo que fue la
fuga de capitales, la politica de servicio de deuda externa y otras decisiones
internas y externas ejecutadas por el gobierno de entonces, para enmarcar es-
ta politica en el contexto macroecondmico general. En la secci6n III se pre-
senta brevemente lo logrado por el gobierno del Presidente Paz Estenssoro a
partir de 1985, particularmente en lo que respecta a los esfuerzos por recupe-
rar la credibilidad externa y lograr la apertura del crédito internacional. En la
seccién IV se describen las medidas que acompafiaron las restricciones de pa-
%o en ¢l periodo 1985-89. Finalmente, en la seccién V, se hace un balance de

as lecciones aprendidas en este ciclo de moratoria anunciada y recuperaci6n
de la credibilidad.

L. Restricciones de pago 1982-85: aislamiento crediticio

1.  Entorno pelitico

Luego de més de catorce afios de gobiernos militares, con algunas breves
interrupciones de gobiernos civiles no elegidos por voto popular, el Dr. Her-
nén Siles Zuazo ocupd la primera magistratura de Bolivia como el primer pre-
sidente clegido democréticamente desde las elecciones de 1968. Hered6 de
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las tdltimas administraciones una economia en crisis, que requeria de impor-
tantes ajustes y sobre todo de una integral y completa reforma estructural. La
producci6n habia empezado a decaer a partir de 1981; la inflaci6n, a registrar
un ritmo ascendente, acercandose peligrosamente a los limites de la alta infla-
cidn; y la moneda nacional, a depreciarse significativamente respecto a la de
sus principales socios de comercio exterior. Guardidn celoso de la democra-
cia, el Dr. Siles intent6 siete veces efectuar ajustes econémicos que no logra-
ron los resultados esperados. Esto fue asi debido a que durante su gobierno
no se hizo un esfuerzo por coordinar estos ajustes con una seria y comprensiva
reforma estructural. Es més, cada intento de ajuste estuvo siempre acompafia-
do de un importante incremento salarial, el cual, al no satisfacer las aspiracio-
nes de la entonces poderosa Central Obrera Boliviana (COB), era seguido de
una huelga general y el subsecuente reajuste, que anulaba los efectos de las
medidas recientemente dictadas. En este clima de desorden econémico, el dé-
ficit fiscal se incrementé desproporcionalmente hasta convertirse en la causa
més importante de la hiperinflacion. En estas circunstancias a?, ante la aguda
escasez de reservas internacionales, el gobierno anunci6 oficialmente la mora-
toria. Sin embargo, en la practica, esta moratoria se habia puesto en efecto a

artir de 1982, con todas las acciones y las decisiones de politica econémica
instauradas por el Gobierno del Dr. Siles Zuazo.3/

2. Factores que originaron la moratoria de Bolivia

El anuncio de moratoria del gobierno Bolivia estuvo precedido de tres impor-
tantes eventos: a) el control en la venta de divisas por parte del Banco Central
de Bolivia; b) la dictacién de los decretos supremos 19.249 del 2 de noviembre
de 1982 y 19.250 del 4 de noviembre del mismo afio, y ¢) el incumplimiento del
Plan de Refinanciamiento de 1981 con la banca privada internacional. Estas
acciones y decisiones de politica econémica fueron los factores mas importan-
:ies qu% dieron origen a la moratoria unilateral por parte de Bolivia en los afios
e 1980.

a)  Control de divisas por parte del Banco Central de Bolivia

Como emergencia de la dramitica situacién de reservas internacionales de fi-
nes de julio de 1981, el gobierno militar de ese entonces decidi6é suspender
temporalmente la venta libre de divisas. El propoésito de esta medida fue el de
reducir o postergar la demanda de moneda extranjera, hasta tanto el Banco
Central de Bolivia lograra resarcirse de estos recursos en el corto plazo. Co-
mo era de esperarse, este propdsito jamés se cumplié. Apenas implantada es-
ta medida, apareci6 en Bolivia un mercado paraleﬁ) de divisas con una brecha
cambiaria significativamente mayor a la del cambio oficial. Fue en este merca-
do donde progresivamente se hicieron la mayor parte de las transacciones de
divisas y donde en agosto de 1985 la cotizacién del délar de los Estados Uni-
dos lleg6 a ser 15 veces mayor que la del mercado oficial.
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b)  El Decreto Supremo 19.249: la desdolarizacién

Con fecha 2 de noviembre de 1982 el gobierno democritico del Presidente Si-
les Zuazo dict6 el Decreto Supremo (DS) 19.249, conocido como “el decreto
de la desdolarizaci6n” (ver articulos pertinentes presentados en el cuadro 1).
Fue mediante este decreto que se obligd a todos los depositantes del sistema
financiero nacional a recibir moneda boliviana a cambio de sus depésitos en
moneda extranjera. El tipo de cambio al que se efectuaron estas transacciones
fue de 145,40 pesos bolivianos por délar de los Estados Unidos, en circunstan-
cias que el tipo de cambio del mercado paralelo se cotizaba a alrededor de
250 pesos bolivianos por délar. Esta disposici6n, que en la prictica significaba
una confiscacién parcial de los depbsitos, establecia ademés que todas las
deudas en moneda extranjera entre golivianos, residentes o instituciones en el
pais debian pagarse al tipo de cambio oficial vigente al momento del pago.
Contrariamente a lo sucedido en otros paises donde se tomaron medidas simi-
lares, en Bolivia esta disposicién no establecia la forma en la que el Banco
Central proveeria de divisas a las instituciones del sistema bancario, que reci-
bieron moneda nacional en los pagos de sus deudores y que debian devolver
divisas a sus acreedores en el extranjero. Esta circunstancia originé una mora-
toria de-facto por parte de la banca con sus corresponsales en e%lfl:]xterior.

En diciembre de 1982, el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de
Finanzas negociaron un acuerdo con la banca boliviana, que se materializé
con la aprobaci6n de la Resolucién 387/82 del Banco Central de Bolivia (ver
articulos pertinentes en el cuadro 1). Esta disposicién —que intentaba corre-
gir en parte las anormalidades del DS 19.242- obligaba al Banco Central a
otorgar divisas a la banca boliviana para el pago de su deuda externa. Se esta-
blecia como condicién para el otorgamiento de estas divisas que la banca re-
negociara sus acreencias con la banca internacional, para luego depositar en
el Banco Central todos los pagos recibidos de sus deudores en moneda nacio-
nal (al tipo de cambio oficial). Una vez efectuados estos depésitos, el Banco
Central se comprometia a otorgar divisas para el pago de sus acreedores en el
extranjero. Al agudizarse los problema de escasez de reservas entre los afios
1983 y 1985, éstas y otras disposiciones que ampliaban el plazo para los dep6-
sitos de los bancos jamas se cumplieron. En consecuencia, el Banco Central
de Bolivia se convirti6 en codeudor de la deuda de la banca privada y princi-
pal responsable de la moratoria de-facto.

c)  ElDecreto Supremo 19.250 del 4 de noviembre de 1982

Con fecha 4 de noviembre de 1982, el Gobierno del Presidente Siles Zuazo
dict6 el DS 19.250 (ver articulos pertinentes en el cuadro 1). Con la dictacién
de este decreto, el Banco Central de Bolivia se convirtié en el finico ente juri-
dico autorizado a comprar, vender, contratar y efectuar transacciones en divi-
sas. Asimismo, este decreto prohibia a los residentes nacionales o extranjeros
efectuar contratos en moneda extranjera, incluyendo a aquellos indizados al
délar u otra moneda extranjera. Estos altimos se conocian como contratos
con mantenimiento de valor.
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El mencionado decreto establecia también que el Banco Central de
Bolivia serfa el Gnico ente juridico autorizado para efectuar operaciones de
comercio exterior. La libre compra y venta de divisas— en la practica tolerada
durante todo este proceso— estaba prohibida por disposiciones de orden le-
gal. A pesar de su carécter autoritario, esta disposicion legal no hacia otra co-
sa que convalidar aquellas de orden interno, que habian sido adoptadas para
poner en prictica el control de cambios.

d)  Incumplimiento del plan de reprogramacién de la deuda con la
banca privada internacional

A partir de septicmbre de 1982, Bolivia incumplié ¢l plan de reprogramacién
que habia firmado con el consorcio de bancos privados el 29 de abril de
1981.4/. Para subsanar esta situacién, a fines de 1982, Bolivia formaliz6é un
acuerdo con el consorcio de bancos conocido como el “Plan de Normaliza-
ci6én”. En esta enmienda se convino hacer pagos %obales tendientes a regula-
rizar la mora en el servicio de la deuda bancaria, hasta tanto pudiera discutir-
se un nuevo acuerdo de reprogramacién de la deuda boliviana. En septiembre
de 1983, el Banco Central se vio imposibilitado de cumplir con el pago de la
tiltima cuota de 30 millones de délares, segtin se habfa pactado en la enmien-
da. Con este incumplimiento, se dio por concluido este acuerdo transitorio
entre Bolivia y el consorcio de bancos internacionales.

Con el propésito de evitar un incumplimiento de tipo formal, el gobier-
no convino un nuevo acuerdo denominado “Plan Interno de Pagos”, mediante
el cual se estableci6 un cronograma de pagos globales para 1984. Bajo este
nuevo acuerdo Bolivia se comprometi6 a formalizar un programa “stand-by”
con el FMI y luego negociar un acuerdo de reprogramacion con la banca pri-
vada internacional (Delgadillo, 1990). Sin embargo, en mayo de 1984, Bolivia
anunci6 oficialmente el incumplimiento de los pagos mediante un cablegrama
al Bank of America, que en ese entonces presidia el consorcio de bancos, con
el texto siguiente:

“Por limitaciones financieras que enfrenta el pais, Bolivia no se en-
cuentra en condiciones de efectuar ningfin pago parcial al consorcio de ban-
cos (privados), planteando por lo tanto la postergacion en el pago de amorti-
zaciones ¢ intereses, en tanto se llegue a una reestructuracion satisfactoria de
su deuda externa piblica”. (Presencia, 1982).

Con esta comunicacién, la puesta en préctica del control en la venta de
divisas, la dictacién de los decretos 19.249 y 19.250 y el anuncio de junio de
1984, el Gobierno de Bolivia ingresé oficialmente en la moratoria unilateral.
Esta moratoria se mantuvo inclusive durante el gobierno del Presidente Paz
Estenssoro, a pesar de haber firmado un programa “stand-by” con el FMI
il’eg?ciado un plan de reestructuracién de la deuda bilateral con el Club de

aris.
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II. Medidas que acompaiiaron las restricciones de pago
1982-85

A continuacién se describen las medidas que acompafiaron las restricciones
de pago durante el periodo 1982-85. En este periodo se provocéd una impor-
tante aga de divisas al extranjero y se cerraron practicamente todos los acce-
sos al crédito internacional. Estas circunstancias contribuyeron notablemente
a volatilizar los dep6sitos del sistema bancario y a acelerar el proceso inflacio-
nario por el que atraves6 Bolivia.

1.  Politicas para el tratamiento de los acreedores

a)  Deudas incorporadas en la moratoria

Durante las restricciones de pago de 1982-85, las autoridades bolivianas nun-
ca especificaron qué deudas se incorporarian a la restriccién de pagos. A me-
diados de 1984 y para establecer una politica explicita, se acordd con la COB
que s6lo se destinaria el 25% de las exportaciones para el pago de la deuda
externa. Sin embargg, no se especificé qué deudas se pagarian con ese 25%, o
cuales se incorporarian a la moratoria. Como se puede ver en el cuadro 2, este
25% no fue distribuido proporcionalmente entre los acreedores. Fueron fun-
damentalmente los acreedores privados quienes estuvieron sujetos a la mora-
toria y no asf los organismos multilaterales y bilaterales, con los cuales se cum-
pli6 con el servicio de su deuda externa.

b)  Prioridades en la moratoria

Durante las restricciones de pago del periodo 1982-85, las autoridades bolivia-
nas tampoco establecieron prioridades para la moratoria. Mediante un decre-
to supremo, el gobierno cre6 una comisién de politica cambiaria cuya funcién
consistia en leorizar las divisas que recibfa del Estado. En la practica, esta
comisién se limité a asignar las divisas discrecionalmente, en funcién a las
presiones internas ¢ internacionales. Asi, en el caso de la deuda externa se dio
prioridad al servicio de los organismos multilaterales y algunos bilaterales con
el propésito de mantener el programa de desembolsos vigente. Los acreedo-
res pnivados, particularmente la banca privada internacional, fueron los ma-
yormente afectados por esta situacion. Asi, los pagos a las entidades multilate-
rales se incrementaron de 47 millones de délares en 1982, a 117 millones de
délares en 1985; los pagos a los organismos bilaterales se incrementaron de 90
millones de d6lares en 1982, a 116 millones de d6lares en 1985; mientras que
los pagos a los acreedores privados disminuyeron de 148 millones de délares
en 1982, a 15 millones en 1985 (cuadro 2). A pesar de que no existen estadisti-
cas para comparar el servicio de la deuda externa de Bolivia con los pagos ini-
cialmente contratados, se puede decir lo siguiente:

i. En el caso de los organismos multilaterales, el servicio de la deuda se
mantuvo bésicamente al dia, aunque gran parte de los pagos no se
efectud en fecha oportuna.
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ii. En el caso de los organismos bilaterales, el servicio de la deuda acu-
muld una mora de aproximadamente 127 millones de doblares, que fue
reprogramada en un acuerdo con el Club de Paris, en julio de 1986.

iii. En el caso de la banca privada internacional, con excepcion de los pa-
gos a cuenta de intereses que se hicieron durante el Plan de Normali-
zacion y el Plan Interno de Pagos, el servicio de la deuda fue practica-
mente mcumplido hasta la fecha del acuerdo de recompra parcial en
1987. En 1990, Bolivia ain no cumplia con el servicio de la parte no
comprada de su deuda comercial.

¢) Eficacia de la moratoria

Durante las restricciones de pago de 1982-85, el cometido de la moratoria se
cumpli6 sblo en parte. En 1982, se pagaron 107 millones de délares por con-
cepto de amortizaciones de capital y 177 millones por concepto de intereses.
En 1985, los pagos llegaron a 159 millones de délares por concepto de amorti-
zaciones y a 89 millones por concepto de intereses. Estas cifras se explican
})or s{ mismas. A pesar de los anuncios oficiales de las autoridades bolivianas,
a moratoria no cumpli6 el objetivo para el que habia sido concebida. Durante
los afos 1983 y 1984 no sélo se gast6 mas del 25% de las exportaciones en el
pago de la deuda, sino que también el servicio de la misma en su conjunto ex-
cediod los niveles de 1982, En efecto, el servicio de la deuda entre los anos 1983
y 1985 fluctué entre el 36 y 44% del valor fob de las exportaciones (330 millo-
nes de délares en 1983, 343 millones en 1984 y 248 millones en 1985 de servi-
cio de deuda externa). Aunque es muy dificil determinar por qué se produjo
esto, no cabe duda que el ambiente de desorden que primé durante el perio-
do de la hiperinflacién y, en tltima instancia, las presiones internas y externas
determinaron las prioridades en la asignaci6n de divisas.

Los resultados que muestran los cuadros 2 y 3 seiialan claramente que
las restricciones de pago de 1982 a 1985 no fueron muy eficaces para reducir
los pagos de la deuda externa o limitarlos a un porcentaje de las exporta-
ciones. Mi4s afin, esta situacion contribuy6 definitivamente a frenar el ritmo de
aprobaciones y desembolsos de crédito de los organismos internacionales.
Donde sf fue eficaz 1a moratoria, fue en el pago a los acreedores privados. Sin
embargo, el precio pagado por esta moratoria fue muy grande, pues significé
la suspensi6én de todas las lineas de crédito por parte de la banca privada in-
ternacional, aun las de corto plazo para el comercio exterior.

2.  Politicas destinadas a proteger las reservas internacionales

Durante la restriccion de pagos del periodo 1982-85, el Banco Central sélo to-
mo previsiones de caricter interno con el fin de proteger las reservas interna-
cionales de un eventual embargo por parte de los acreedores. Asi, durante es-
te periodo no se contrataron consejeros legales, consultores privados u otro ti-
po de asesores con el propésito de evitar dicho embargo. En repetidas opor-
tunidades las autoridades del Banco Central argumentaron internamente que
la posibilidad de represalia por parte de los acreedores era muy baja, por
cuanto la deuda boliviana era muy pequeiia y demasiado repartida entre los
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128 bancos acreedores.5/ Por otra parte, parecian estar conscientes de las in-
mensas dificultades legales que significaba tramitar y efectuar embargos,
particularmente en los Estados Unidos (CEPAL, 1990). Presumiblemente, es-
tas circunstancias no justificaban una costosa confrontacién legal por parte de
los bancos, que tendria graves consecuencias para el resto de los deudores.
Sin embargo, también se puede argumentar lo contrario. Las sanciones a la
moratoria boliviana, dado el tamafo de la deuda, pudieron haber servido de
accion ejemplarizadora para el resto de los deudores, ya que en ese momento
se advertia que otros paises podrian seguir el mismo derrotero. Sin embargo,
por razones que se desconocen, la banca internacional no intent6 ninguna ac-
ci6n para sancionar la moratoria de Bolivia.

Al comentar esta situacién, un abogado especialista en deuda externa
que asesor( a un pafs latinoamericano al mas alto nivel, explicaba que la ban-
ca internacional se retract6 de este tipo de acciones debido a que los contra-
tos firmados con algunos paises — por no decir la mayor parte de ellos— esta-
ban plagados de errores y anormalidades de orden legal. La ejecuci6n de los
mismos hubiera puesto en riesgo €l prestigio de estos bancos frente al Banco
de Reserva Federal y a sus propios accionistas. Por otra parte, un conocido
banquero y autor, al comentar esta situacién, explicaba que los contratos de
préstamo Krmados entre la banca internacional y los paises “no fueron hechos
para ser ejecutados”.6/

3.  Moratoria y lineas de crédito

Como era de esperarse, las restricciones de pago de 1982 afectaron todas las
lineas de crédito que hasta ese entonces recibia Bolivia. A los pocos meses de
dictado el DS 19.249, 1a banca privada internacional suspendi6 drasticamente
todas las lincas de crédito, tanto para el sector pliblico como para el sector
{)rivado. Esta decision no sélo afect6 el crédito a mediano plazo que recibfan
as empresas piblicas y la banca nacional, sino también el crédito a corto pla-
Zo y, en particular, el crédito que financiaba el comercio exterior. A partir de
esa fecha, la banca nacional se vio imposibilitada de abrir cartas de crédito
para la importacion, sin el prepago de las importaciones en su totalidad.

a) Lineas de crédito para el sector publico y privado

En 1982, el Banco Central de Bolivia tenia obligaciones a corto plazo con la
banca privada internacional y otros organismos por un monto de 447 millones
de délares; el Banco del Estado, por 61 millones de délares (incluyendo obli-
gaciones a mediano y largo plazo); la Corporacion Minera de Bolivia (COMI-
BOL), una linea de crédito de sus proveedores por aproximadamente 100 mi-
llones de délares y Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), cré-
ditos directos por aproximadamente 125 millones de délares. (cuadro 4)7/ Es-
tos créditos internacionales se redujeron drésticamente entre 1983 y 1987, re-
flejando la reacci6n de la banca a la moratoria anunciada por Bolivia.

Por su parte, en 1982 la banca privada boliviana tenia obligaciones a
corto, mediano y largo plazo con la banca privada internacional por 116 millo-
nes de délares. De este monto, las obligaciones a mediano y largo plazo suma-
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ban 31 millones de délares. Como emergencia de las politicas implantadas por
el DS 19.249, todas estas lineas de crédito, incluidas las de comercio exterior,
quedaron suspendidas por decisién de la banca privada internacional. La ma-
yor parte de estas obligaciones se mantuvo en el gasivo de los bancos (cuadro
3), ha:}a que el DS 21.660 permitio el canje con bonos emitidos por el Banco
Central.

b)  Mecanismos utilizados para evitar el corte de las lineas de
crédito

La dréstica decisién de suspender todas las lineas de crédito sorprendi6 a los
banqueros nacionales y a las propias autoridades que no habian medido las
graves consecuencias del DS 19.249. Por esta razn, las autoridades bolivianas
no alcanzaron a emprender acciones destinadas a evitar 0 minimizar las gra-
ves consecuencias que significaba la suspension de créditos. Ironicamente, a
fines de los afios setenta y en visperas de una seria crisis financiera,8/ fueron
las propias autoridades bolivianas las que tomaron acciones destinadas a re-
ducir la exposicidn (exposure) al crédito de la banca nacional con sus acreedo-
res en el extranjero. Las determinaciones del DS 19.249, dictado afios més tar-
de, se encargaron de suspender totalmente el crédito bancario en favor de Bo-
livia, en circunstancias poco claras sobre el prop6sito que perseguia el men-
cionado decreto.%

4.  Fuga de capitales

Como era de esperarse, los decretos 19.249 y 19.250, asi como el acelerado
proceso de hiperinflacion, contribuyeron a acentuar la fuga de capitales en el
periodo 1982-85. Este proceso de exportacién de recursos en moneda extran-
jera no s6lo se tradujo en el envio de divisas a bancos en el extranjero, sino
también en la retenciéon de moneda extranjera por gran parte de la poblacién
dentro del territorio nacional. Este titimo aspecto reflejaba la natural actitud
de defensa de la ciudadania frente al fenémeno inflacionario. Aunque es muy
dificil determinar los montos de capital que salieron del pais por estas razo-
nes, existe un factor que nos permite tener una idea general de su dimensién,
la llamada “volatilizacién de los dep6sitos del sistema bancario”. En efecto,
los depésitos (expresados en dolares al tipo de cambio oficial y paralelo) se
redujeron de aproximadamente 727 millones de délares en 1981 a alrededor
de 60 millones de d6lares en 1985.

Esta reduccién es quiz4 un indice demostrativo del monto de recursos
que sali6 del pafs, ya sea en forma de transferencias a cuentas bancarias en el
extranjero o de tenencias en moneda extranjera en poder de los residentes.
Contrariamente a lo sucedido durante este periodo, una vez lograda la estabi-
lidad en la economia, los dep6sitos del sistema bancario se incrementaron de
manera significativa. A fines de los afios ochenta — después de consolidarse el
programa de estabilizaci6n del gobierno del Dr. Paz Estenssoro— estos dep6-
sitos habrian logrado recuperar el nivel de los primeros afios del decenio de
1980 (cuadro 5).
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A pesar de la prohibici6n de compra y venta de divisas ordenada por el
DS 19.250 durante la restriccion de {)agos de 1982-85, el proceso hiperinfla-
cionario y la dindmica de las leyes del mercado impidieron hacer efectivas to-
das la medidas de precaucion destinadas a evitar la fuga de divisas. Este com-
portamiento fue parecido al de otros paises, donde se implantaron similares
restricciones que no se cumplieron por razones anélogas a las del caso bolivia-
no.

5. Politicas de servicio de la deuda externa

A diferencia de lo sucedido en otros paises, donde el Estado de manera expli-
cita asumié la deuda privada como parte de las restricciones de pago, durante
el perfodo 1982-85 el Estado asumi6 de facto la deuda privada con la implan-
tacion de los DS 19.249 y 19.250. Por esta razdn, durante esta moratoria, el go-
bierno se sinti6 inhibido de obligar a los deudores privados a pagar sus com-
promisos con el exterior. Mas atin, la aprobacion de estos decretos produjo
profundos desarreglos legales entre deudores y acreedores bolivianos, los que
congestionaron las cortes en busca de justicia. Est4 demés decir que esta le-
gislacion, con todas las caracteristicas de inconstitucionalidad, pretendian le-
gislar retroactivamente sobre contratos ya celebrados entre personas juridicas
y naturales.

Por otra parte, la dindmica de la inflacién y el significativo atraso cam-
biario con el que se manejaba la economia en este periodo, agudiz6 atin mas
la responsabilidad del Estado en esta situacion. En efecto, éste tuvo que asu-
mir de facto el riesgo cambiario de los dep6sitos que se hicieron en el Banco
Central al tipo de cambio oficial entre los afios 1983 y 1985. De igual manera,
tuvo que asumir el riesgo de cambio de los acreditivos de comercio exterior
avales %ue se depositaron en el sistema financiero boliviano en moneda 1ocai
al ti{)o e cambio oficial en el momento de pago. Afortunadamente para Boli-
via, la mayor parte de esta deuda fue retirada en las negociaciones de recom-
p;a y cambio de deuda por bonos que permitia el DS 21.660 del 20 de julio de
1987.

En lo que respecta a los organismos multilaterales, Bolivia mantuvo re-
laciones de pago activas durante las restricciones de pago del periodo 1982-
85. Sin embargo, puesto que el pais no habia logrado un acuerdo con el FMI,
las aprobaciones de nuevas solicitudes de crédito fueron significativamente
mi4s reducidas.

En el caso del Banco Mundial, esta institucién no concedié créditos en
¢l periodo 1980-86, mientras que si lo hicieron el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y 1a Corporacién Andina de Fomento (CAF), aunque a ni-
veles muy inferiores a los otorgados en los afios anteriores (cuadro 6). Posi-
blemente, el Banco Mundial tomé esta actitud no s6lo por las razones anota-
das més arriba, sino también por la precaria situacién econémica en que se
encontraba Bolivia, que ademas anticipaba una moratoria. En el caso del BID
{ de la CAF, fueron los factores de continuidad y operaciones que se justifica-

an por sus propios méritos (mayormente cooperaci6n técnica ), los que pre-
valecieron en sus relaciones crediticias con Bolivia. En consecuencia, los flu-
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jos netos de recursos durante este periodo fueron también si§niﬁcativamente
inferiores a los del periodo de la estabilizacién. Como se puede ver en el cua-
dro 7, el flujo negativo de recursos hacia Bolivia se revierte de menos 139 mi-
llones de ddlares en 1985 a 20 millones de délares en 1986; para luego incre-
mentarse a mas de 100 millones de délares en 1989.

En lo que respecta a los organismos bilaterales, la politica que primé
fue la de mantener los desembolsos vigentes con los principales acreedores
gubernamentales. Aunque no existen estadisticas para demostrarlo, lo que su-
cedi6 en la practica es que Bolivia mantuvo al dia sus obligaciones sélo con
aquellos paises que de alguna manera continuaban prestdndole asistencia fi-
nanciera. En el caso de los acreedores latinoamericanos, el servicio de la deu-
da se mantuvo esencialmente vigente, en razén a que los pagos de amortiza-
ci6n ¢ intereses se efectuaban a través del Convenio de Compensaciones entre
bancos centrales de la Asociacién Latinoamericana de Integracion (ALADI).
La mora acumulada con los acreedores bilaterales fue posteriormente rees-
gucn;rada en la reunidn del Club de Paris, organizada en julio de 1986. (cua-

ro 8).

En relacion con los desembolsos, a excepcion del BID, el resto de los
organismos multilaterales y bilaterales mostré una notoria disminucién en el
ritmo de los desembolsos (cuadro 8). La explicaciéon de esta disminucién se
encuentra en la falta de aprobacién de nuevos créditos, no sélo por las razo-
nes ya anotadas, sino también por otras que guardan relacién con la crisis hi-
perinflacionaria que afecté a Bolivia.

6.  Proteccion legal y cooperacion con otros paises

Durante todo este periodo, Bolivia no contraté consultores para asesorar al
Banco Central en aspectos relacionados con la moratoria. Tampoco se solicité
la cooperacién técnica de organismos multilaterales ni se contraté el servicio
de bancos de inversi6n. Es importante recordar que Bolivia habia manifestado
publicamente la voluntad politica de no iniciar (de momento) las negociacio-
nes para la reestructuracion de la deuda con la banca privada internacional.
Excepcionalmente, durante la década de 1980, se contrat6 a la firma Salomon
Brotl?ers para el asesoramiento del programa de refinanciamiento de la deuda
con la banca privada.,

Razones politicas impulsaron al gobierno a buscar pablicamente el
apoyo de otras naciones que confrontaban problemas similares de deuda ex-
terna. Durante los afios 1983 y 1984, en los sectores politicos (tanto dentro co-
mo fuera del pais), se escuchaba con insistencia la propuesta para la forma-
cién de un cartel de deudores. Sin embargo, fuera de algunas expresiones pi-
blicas aisladas por parte de algunos politicos latinoamericanos, esta propuesta
jamés prosper0. Por esta razén, Bolivia permanecio aislada en la fase inicial
de su moratoria, mientras que en la mayor parte de los paises de la regi6n
mantuvo sus obligaciones corrientes con la mayoria de sus acreedores. Esta si-
tuacién cambid a partir de 1987, cuando la mayor parte de los paises de la re-
gién ingresaron a una situacién de moratoria total o parcial (CEPAL, 1988).
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II1. Restricciones de pago 1985-89: recuperacion de la
credibilidad interna y externa

Con la implantacion del programa de estabilizacién del Presidente Paz Es-
tenssoro, Bolivia inicié un nuevo ciclo donde las restricciones de pago estuvie-
ron acompaiadas de la apertura del crédito internacional. Efectivamente, an-
tes de cumplirse el primer afio del programa de estabilizacién, el gobierno lo-
gr6 un acuerdo “stand-by” con el FMI, que lo habilit6 para presentar un pro-
grama de reestructuracién de la deuda bilateral con los paises miembros del
Club de Paris y negociar un acuerdo de recompra con la banca privada inter-
nacional. De esta manera, Bolivia logré significativos avances en el campo in-
ternacional, a pesar de haberse mantenido la moratoria con la banca privada
extranjera.

En efecto, el acuerdo negociado con el FMI pudo concretarse sin cum-

lir el requisito de un arreglo previo con la banca privada internacional. M4s

mmportante atin, Bolivia pudo utilizar los atrasos con la banca internacional
para financiar su programa econémico y equilibrar su situacién de balanza de
pagos. Varios fueron los intentos de negociacién que en el pasado no se gesta-
ron debido a que el FMI siempre exigia un acuerdo previo o paralelo con la
banca internacional. Por su parte, la banca exigia la inmediata regularizacién
de los intereses antes de iniciar cualquier negociacidn. El éxito logrado por las
autoridades bolivianas— al no cumplir este paso intermedio— se atribuye al
hecho de que en esta negociacién pudo convencerse al FMI de que la brecha
de la balanza de pagos podia cerrarse con los recursos de los organismos in-
ternacionales (particularmente el BID y el Banco Mundial). que habian reini-
ciado operaciones con Bolivia en 1986. Por lo tanto, el pais no requeria de ca-
pital fresco, cuyas condiciones financieras no podia cumplir. Ante estos argu-
mentos, el FMI dej6 la puerta abierta para negociaciones ulteriores con la
banca privada, no sin antes establecer un plazo para un acuerdo definitivo.

A partir de 1986, se lograron los siguientes acuerdos con el FMI, mu-
chos de los cuales no se llegaron a desembolsar en su totalidad:10/

Acuerdo stand-by de junio de 1986 por DEG 50 millones;
Facilidad Compensatoria de diciembre de 1986 por DEG 64 millones;
Eacilidad de Ajuste Estructural de diciembre de 1986 por DEG 58 mi-
ones;
Facilidad Ampliada de Ajuste Estructural de abril de 1988 por DEG
136 millones

1. Negociaciones de la deuda bilateral

En julio de 1986, una vez ratificado el primer acuerdo con el FMI, el gobierno
acudi6 al Club de Paris para presentar su primera propuesta de reestructu-
racién de la deuda bilateral. Esta negociacién fue decisiva, no sélo porque
Bolivia logré un significativo alivio en la balanza de pagos, sino también por-
que se logrd la reapertura del crédito bilateral (ver condiciones en el cuadro
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9). Inmediatamente concluidas estas negociaciones, Bolivia quedé habilitada
para presentar su programa de inversiones en el Grupo Consultivo organizado
por el Banco Mundial. Este grupo consultivo, que se reunié en noviembre de
1987, obtuvo para Bolivia un importante compromiso por parte de los donan-
tes multilaterales y bilaterales, que totaliz6 el monto de 1,3 millones de déla-
res para el periodo 1987-89.

En julio de 1988, Bolivia present6 una segunda propuesta de reestruc-
turacién de su deuda bilateral al Club de Paris. En esta ocasi6n se logré un
acuerdo por el cual mejoraron aiin mis las condiciones otorgadas en 1986.
Por tltimo, en marzo de 1990 durante el gobierno del Presidente Paz Zamora,
Bolivia presentd su tercera propuesta de reestructuracién, para lograr esta vez
un acuerdo en base al tratamiento “Términos de Toronto”.1/ Esta fue la pri-
mera vez que un pais no perteneciente a la zona del Africa del Sur obtuvo
condiciones de reestructuracién en términos blandos (ver las condiciones, asi
como las opciones escogidas por los paises acreedores, en el cuadro 9).

Durante la actual administracion del Presidente Jaime Paz Zamora,
Bolivia también renegocié su deuda bilateral con Argentina y Brasil. La pri-
mera, mediante compensaciones de deuda y la se nfa, a través de la compra
de papel brasilefio y repago en moneda nacional (Delgadillo, 1990). En el pri-
mer caso, obligaciones equivalentes a 739 millones de délares adeudados por
Bolivia se intercambiaron por 314 millones de d6lares que debia la Argentina.
En el caso de Brasil, se lleg6 a un acuerdo por el cual Bolivia pagaria su deu-
da de 289 millones de d6lares bajo las siguientes opciones:

i) Cancelacion del 50% de los vencimientos mediante la entrc:Fa de pa-
pel brasilefio, canjeado por deuda bilateral de Bolivia a Brasil.

ii) Apertura de un fondo en moneda nacional correspondiente al 50% de
los vencimientos, con pagos en cuotas semestrales a partir del 30 de ju-
nio de 1990. Este fomfc’) estarfa destinado a financiar exportaciones bo-
livianas al Brasil; aportes locales para créditos del BID, Banco Mun-
dial u otros organismos internacionales, destinados a proyectos de in-
version calificados como prioritarios para Bolivia; programas de coo-
peracion y asistencia técnica del Brasil a Bolivia, ¢ inversiones o pro-
yectos boliviano-brasilefios en el campo del turismo.

2. Negociaciones con la banca privada internacional

Si bien las negociaciones con el FMI no requerian un acuerdo inmediato con
la banca privada internacional, sf exigfan un plazo prudencial para que ¢l go-
bierno negociara su deuda con estas instituciones. El logro de este plazo fue
de singular importancia, pues gracias al mismo el gobierno de Bolivia logré
negociar la recompra de su deuda externa.

Luego de 18 meses de negociaci6n, la banca privada internacional
acept6 enmendar el Plan de Refinanciacién de 1981. Esta enmienda permitia
la recompra de la deuda a un precio que eventualmente ofertaria el gobierno.
Para evitar el precedente que esta enmienda pudiera tener sobre las negocia-
ciones con otros pafses que también habian planteado restricciones en el ser-
vicio de su deuda, se establecieron las siguientes condiciones:
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1) Se enmendé el Plan de Refinanciacién de 1981 s6lo por un plazo de 90
dias, durante el cual el gobierno efectuaria una oferta de recompra.
En dicho plazo, los bancos ofrecerian para su venta la totalidad o par-
te de su deuda. El saldo no vendido estaria sujeto a una nueva rees-
tructuracidn.

if) Los recursos que se utilizarfan en este programa de recompra proven-
drian Ginicamente de donaciones de terceras partes.

iii) El FMI estableceria un Fondo Fiduciario, a fin de garantizar el origen
de los recursos y la disponibilidad de los mismos.

iv) En caso de no contar con recursos suficientes, la recompra se haria a
todos los bancos en términos proporcionales.

Una vez cumplidas las condiciones anteriores, el gobierno recompr6 la
suma de 470 millones de délares de su deuda al precio (fc 11 centavos por ca-
da délar de valor nominal.1? Esta recompra, que representaba el 75% de la
deuda de Bolivia con la banca privada internacional (excluyendo atrasos acu-
mulados en el pago de intereses), se obtuvo en dos tramos. El primer tramo,
como un canje por bonos de inversion que totalizaban 201 millones de délares
y el segundo, como recompra de deuda en efectivo por un monto de 269 mi-
llones de délares.

Paralelamente, el 20 de junio de 1987, el gobierno dict6 el DS 21.660,
para permitir la opcién de cambiar deuda boliviana comprada en el mercado
secundario por bonos emitidos por el Banco Central. El mencionado decreto
permitia ademas el uso de estos bonos para la inversion en el sector producti-
vo o en la compra de activos del Estado. En tales casos, estos bonos eran redi-
mibles en un 50% adicional de su valor base presente (valor que determinaba
el gobierno al momento de hacer la recompra de su deuda a la banca privada
internacional). El valor presente de estos bonos serfa también capitalizable a
una tasa que permita, al cabo de 25 afios, la redencién de su valor nominal.

IV. Medidas que acompaiaron las restricciones de pago
1985-89

En esta secci6n resefiaremos las acciones y politicas que acompaiiaron las res-
tricciones de pago durante el periodo 1985 a 1989, cuando el gobierno puso
en préctica un conjunto de medidas destinadas a estabilizar la economia y lle-
var adelante un comprensivo plan de reforma estructural.

1. Tratamiento de acreedores y proteccion a las reservas
internacionales

Cuando el gobierno del Presidente Paz Estenssoro ejecutd su programa eco-
némico destinado a estabilizar la economia, éste explicitamente contemplo la
restricciones del servicio de la deuda como un elemento destinado a equili-
brar las finanzas del Estado y la propia balanza de pagos. En efecto, cuando
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se ejecutd el DS 21.060, conocido como la Nueva Politica Econémica (NPE),
éste tomaba en cuenta la moratoria temporal tanto con la banca privada inter-
nacional como con la mayor parte de los organismos bilaterales. Al momento
de dictarse las medidas c%: estabilizacion, la economia de Bolivia se encontra-
ba en un estado tan precario que las medidas recientemente dictadas sélo le
permitian al Estado el pago de salarios, algunos gastos corrientes y el servicio
de la deuda a los organismos multilaterales. Asi, el programa fue concebido
con la idea de que, eventualmente, se aprobaria una reforma tributaria com-
prensiva que le permitiria al Estado contar con los recursos necesarios para
enfrentar todas sus obligaciones. Lamentablemente, el colapso del mercado
del estaiio y la caida del precio internacional del petréleo, a fines de 1985,
agravaron inesperadamente esta situacion. Ante estas circunstancias, y a pesar
de haber aprobado una reforma tributaria comprensiva, las autoridades de
Bolivia tuvieron que escoger entre pagar a los organismos bilaterales o a la
banca privada internacional. El cierre de las lineas de crédito por parte de la
banca internacional y la posibilidad de reabrir el de crédito bilateral con las
negociaciones del Club de Paris, mostraron claramente la opci6n y las priori-
dades que las autoridades debian tomar.

A diferencia de lo sucedido durante la primera parte de la moratoria
de 1982-85, las restricciones del servicio de la deuda de Bolivia durante el
Erograma de estabilizacién, si fueron eficaces. En gran parte, esto fue asi de-

ido a que estas restricciones fueron un componente importante en el paque-
te coherente de medidas disefiadas para equilibrar la economia y restaurar la
mayor parte de las relaciones econémicas externas del pafs. Por una parte, la
moratoria con algunos organismos bilaterales y la banca privada internacional
le sirvi6 a Bolivia para equilibrar sus finanzas y financiar el programa de esta-
bilizacién. Por otra, a pesar de la moratoria con la banca, el pais hizo esfuer-
Zos para restablecer su crédito con los organismos financieros internacionales.
El conjunto de estos esfuerzos permitieron establecer las bases para una even-
tual recompra del 75% de su deuda bancaria (que implicitamente incluia los
intereses devengados). Por tltimo, Bolivia pudo también compensar favora-
blemente su deuda bilateral con Argentina y pagar la deuda con el Brasil, tan-
to en titulos de la deuda comercial de ese pais %comprados en el mercado se-
cundario), como con recursos en moneda local, con los propoésitos detallados
més arriba.

Al igual que en el caso anterior, durante las restricciones del servicio
de la deuda durante el periodo 1985-89, Bolivia tomé s6lo previsiones de or-
den interno para proteger sus reservas internacionales contra posibles embar-
gos por parte de sus acreedores. Salvo algunos intentos aislados (como el del
Capital Bank contra el Banco Nacional de Bolivia y el Banco de Cochabam-
ba), la banca internacional no intent6 accion alguna para sancionar la morato-
ria de Bolivia. Por el contrario, mostr6 un gran espiritu de cooperacién para
lograr los resultados de la recompra. La excepcién a la regla fue la actitud de
uno o dos bancos importantes, que insistian en un programa de conversion de
deuda por activos. Lamentablemente, el efecto que resultaba de estas opera-
ciones de conversion era algo que la pequeiia dimensién de la economia de
Bolivia no estaba en condiciones de tolerar. La opcién que ofrecieron las au-
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toridades bolivianas fue la de conversion de deuda por bonos de inversién,
que sirvi6 para recomprar parte de la deuda.

Para atender las negociaciones de recompra de la deuda externa con la
banca privada internacional, Bolivia contraté los servicios de un importante
banco de inversiones. Fue con el asesoramiento técnico de este banco y el de-
cidido apoyo del FMI — que constituy6 un fondo fiduciario para este efecto—
que Bolivia pudo concluir con éxito las operaciones de recompra del 75% de
su deuda externa con la banca privada internacional.

2. Lineas de crédito de repatriacion de capitales

Como era de esperarse, ante la dramética situacién de insolvencia de Bolivia,
la banca privada internacional mantuvo cerradas todas las lineas de crédito
hacia Bolivia. De esta manera, el pafs se vio privado del crédito internacional
a mediano y corto plazo y, sobre todo, del crédito que financiaba el comercio
exterior. Las condiciones impuestas por la banca fueron extremadamente du-
ras. En efecto, a pesar del exitoso programa de estabilizacién, Bolivia se vio
obligada a pagar al contado todas sus importaciones. A partir de 1982, la ban-
ca privada internacional exigia el prepago del 100% para la apertura de cartas
de crédito para la importacion. Afortunadamente, los varios afios de estabili-
dad y la tenacidad con que se viene ejecutando el programa de estabilizacién
estan permitiendo un cambio gradual de esta politica. En efecto, poco a poco,
los bancos internacionales han mostrado nuevamente interés en el mercado
boliviano, permitiendo la apertura de acreditivos con prepagos inferiores al
50%. La libre competencia y la desregulacién de la economia boliviana hacian
previsible esta situacién. Seguramente, no esta lejos el dia en que el crédito a
Bolivia se restablezca en su totalidad. Informaciones recientes ponen de mani-
fiesto el interés de algunos bancos extranjeros en ingresar al mercado bolivia-
no.

En lo que respecta a la repatriacién de capitales, es interesante obser-
var que gracias al programa de estabilizacién se logré recuperar un importan-
te contingente de recursos que ha retornado al sistema bancario de Bolivia.
En efecto, en los dltimos afios de la década de 1980, el sistema bancario boli-
viano précticamente logré recuperarse de la pérdida de depo6sitos que habia
sufrido durante el proceso de hiperinflacion gléase el cuadro 5). Esta demés
decir que la recuperacion de los recursos fue esencial para financiar el pro-
grama de estabilizacién durante su primer afio de existencia, particularmente
cuando la reapertura del crédito de los organismos multilaterales y bilaterales
no se habia concretado.

3. Politicas de servicio de la deuda externa

No cabe la menor duda que el programa de ajuste de Bolivia, combinado con
las restricciones en el servicio de su deuda del periodo 1985-89, lograron el
objetivo que habia buscado, no s6lo porque se logré frenar el proceso de hi-
{)erinﬂacién, sino también porque se pudo reabrir con éxito el crédito multi-
ateral y bilateral. Pero ademas de esto, Bolivia también logré reducir signi-
ficativamente el nivel de su deuda externa, y lo que es més importante, reducir
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los montos del servicio de la misma. En efecto, el servicio de la deuda externa,
que habia alcanzado a 343 millones de d6lares en 1984, se redujo a 262 millo-
nes en 1989. De este total, la mayor parte corresponde a pagos a los organis-
mos multilaterales, revirtiendo la situacion de los primeros anos de 1980, don-
de la mayor parte del servicio de la deuda estaba dirigido a la banca interna-
cional. Esto explica el esfuerzo de Bolivia por conseguir recursos concesiona-
les, tanto en el Banco Mundial como en el BID. Por otra parte, en el caso de
los organismos bilaterales, el servicio de la deuda muestra una reducci6én muy
significativa. Asf, el servicio de esta deuda se redujo de 180 millones de déla-
res en 1984 a 26 millones en 1989. Esta situacion refleja las negociaciones con
el Club de Paris y la reapertura del crédito en condiciones blandas (particu-
larmente la Republica Federal de Alemania y Jap6n). Por tltimo, en el caso
de los acreedores privados, la reduccién del servicio de la deuda fue mucho
mds significativa, pues pas6 de 73 millones de délares en 1984 a 7 millones en
1989. Los tinicos pagos que se efectuaron a la banca privada durante ¢l perio-
do 1985-89 fueron los pagos de algunas empresas del Estado, que reflejan la
actitud de éstas por recuperar el crédito internacional.

V. Lecciones del caso boliviano

Como se decia en la introduccién, Bolivia pas6 de una fase de moratoria que
puede calificarse de no exitosa a otra fase que si puede calificarse como tal.
En la primera fase, Bolivia pretendi6 financiar su crisis financiera y de balan-
za de pagos restringiendo el pago a sus acreedores al 25% de las exportacio-
nes. Lamentablemente, esto no result6 asi. Bolivia continué con el servicio de
su deuda externa a los organismos multilaterales y gran parte de los bilatera-
les, con el propdsito de mantener el ritmo de los desembolsos ya pactados.
Los tinicos sectores verdaderamente afectados por la moratoria fueron el sec-
tor privado y la banca privada internacional, que recibieron sélo una pequefia

arte del servicio de su deuda externa con el pais. La moratoria anunciada y
as acciones emprendidas durante el gobierno del Presidente Siles s6lo margi-
naron a Bolivia del crédito internacional.

Por el contrario, durante la moratoria exitosa, se logré utilizar las
restricciones del servicio de la deuda para financiar un serio programa de
estabilizacion y de reforma estructural que dio lugar a la reapertura de las

uertas del crédito multilateral y bilateral. De no haber sido por los desequili-

rios externos que sometieron al pafs a una nueva crisis financiera y de balan-
za de pagos, es posible que Bolivia (aun en la precaria situacién de su econo-
mia) hubiese podido pagar el servicio de la deuda con la banca privada inter-
nactonal. En este caso en particular, la gran leccién que muestra Bolivia es
que ¢l desorden, la deficiente administracién y las amenazas no hacen mas
que conducir a un pais al aislamiento y la desesperacién. Por el contrario, el
ordenamiento de la economia, un esfuerzo serio por administrar racionalmen-
te las finanzas del Estado y un persistente deseo de negociar de una manera
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creible con los acreedores en un contexto de reforma estructural, sin lugar a
dudas, es la clave para sacar al pafs del abismo econémico.

Los resultados alcanzados por Bolivia se explican por s{ mismos, no s6-
lo por las asombrosas cifras logradas al detener la inflaci6n, sino también por
hager obtenido la reapertura del crédito de los organismos de financiamiento
internacional. Junto a éstos est4 también la ya destacada repatriacién de capi-
tal y la posibilidad —en un futuro cercano— de reabrir las lineas de crédito
de la banca privada internacional para créditos de mediano y largo plazo, asi
como para las operaciones de comercio exterior, Los problemas de creci-
miento que enfrent6 Bolivia entre los afios 1985 y 1989 es algo que merece un
tratamiento por separado. Sin embargo, a pesar de su modesto crecimiento, la
economia de Bolivia pudo revertir el crecimiento negativo del periodo 1982-
86y, lo que es mis importante, las Gltimas estadisticas muestran que este cre-
gimiento1 ge la economia es sostenido, con niveles expectables para el decenio

e 1990.

Notas

Y La Central Obrera Boliviana (COB) es el mdximo organismo sindical de Bolivia. Fundada
hace aproximadamente 40 afios, agrupa a obreros y empleados de todas las actividades
econémicas del pais. Durante casi todo este periodo goz6 de influencia, habiéndose con-
vertido en un factor politico dual con un virtual poder de veto en las acciones del gobier-
no. Luego de implantadas las medidas de ajuste del nuevo gobierno, en 1985, su influen-
cia politica disminuy6 de manera significativa, fundamentalmente por el hecho de que las
reformas estructurales implantadas eliminaron la inamovilidad de empleo (garantia de
empleo), en la que se basaba gran parte de su poder politico (Morales, 1990).

2/ Para una descripcién m4s ampliada de la politica macroeconémica del gobierno del Presi-
dente Paz Estenssoro, ver Cariaga (1990 a y b, y 1991a) y Morales (1988 y 1990).

3 Para una descripcién mds ampliada de la politica macroeconémica del gobierno del Presi-
dente Siles Zuazo, ver Cariaga (1985).

4/ La reprogramacion de 1981 involucrS 400 millones de délares. Las condiciones de la rees-
tructuracién de la deuda fueron muy onerosas: siete afios de plazo, un margen sobre el
LIBOR del 21/4% y una comisi6n para la banca del 11/8%. Véase Devlin y Mortimore
(1983).

5/ El autor se refiere a una nota confidencial sobre las opiniones de un alto ejecutivo del
Banco Central de Bolivia, durante el perfodo de la moratoria 1982-85.

6/ El autor se refiere a notas confidenciales sobre las opiniones de un abogado norteameri-
cano con 25 afios de experiencia en asuntos bancarios internacionales y las de un banque-
ro norteamericano y autor de un importante libro sobre la banca norteamericana.

/i Estos datos fueron obtenidos del cuadro 4. En el caso de COMIBOL, a comunicaciones
efectuadas a Jacques Trigo, ex-Gerente de Finanzas de COMIBOL. En el caso de YPFB,
a comunicaciones con Edmundo Taborga, Gerente Financiero de YPFB.
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