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  DEUDA EXTERNA, CRISIS Y POLÍTICAS



  


  Este libro analiza las políticas de relaciones financieras internacionales de la última Dictadura Militar argentina, que culminó con una crisis y deuda externa a comienzos de los 80. Examina el rol de diversos gobiernos, grupos empresarios, banqueros, entes oficiales, y organismos multilaterales, cuya ideología y decisiones signaron los orígenes, desarrollo e, incluso, los intentos por resolver las consecuencias de un proceso cuyo alcance y características no obedecieron a circunstancias excepcionales que han quedado enterradas en el desván de la historia. Por el contrario, problemas y dilemas muy similares, y la controvertida intervención de distintos actores en el orden nacional e internacional, también signaron la crisis financiera internacional de 2008-2009 y la más reciente de la deuda externa en los países periféricos de la Unión Europea.


  En efecto, tal como se demuestra con este trabajo, al igual que en la crisis internacional, en los orígenes y evolución del caso argentino incidieron ciertas variables, como la interrelación de los mercados financieros internacionales, los descalces en las tasas de interés y los plazos de vencimiento de las obligaciones bancarias, la acelerada desregulación e innovación financiera en plazas con abundante liquidez, y las discutibles evaluaciones de banqueros, organismos multilaterales y agencias calificadoras de riesgo. Todo esto justificado por el aparente riesgo de crisis sistémicas de alcance mundial, que también forzaron la implementación de novedosas políticas cuyos beneficiarios, marcos conceptuales y resultados concretos tuvieron un alcance muy limitado.
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    Introducción


    El elevado endeudamiento externo de la Argentina y, sobre todo, la magnitud del problema que originó a raíz de la política económica y de relaciones financieras internacionales que el ministro de Economía Martínez de Hoz aplicó entre 1976 y 1981 siguen siendo motivo de profundo interés y agitadas e interminables controversias. Estos debates se han potenciado con motivo de los últimos acuerdos del gobierno de Alberto Fernández con los bonistas y el Fondo Monetario para encarar problemas del sector externo heredados de un gobierno cuya filiación ideológica parte de la prensa local y algunos estudios recientes han asimilado con cierta ligereza a la de la última dictadura militar argentina.1


    ¿Cuándo, cómo y por qué surgieron estas interpretaciones críticas tan arraigadas en la Argentina sobre la “herencia maldita” del programa económico de la dictadura, y en especial de su política de relaciones financieras internacionales? El punto de partida de estas visiones fueron los primeros cuestionamientos políticos y académicos publicados cuando muy rápidamente se tornaron cada vez más perceptibles las falencias y los perjuicios iniciales de dicho plan.2 Se intensificaron y ganaron legitimidad tras el final de la guerra del Atlántico Sur contra Inglaterra y el estallido de la crisis de la deuda porque, durante un agudo intercambio periodístico con otro exministro de Economía de la dictadura, Martínez de Hoz intentó justificar por primera vez su controvertido paso por la función pública y el uso de ciertos instrumentos de política económica para ejecutar su programa.3 Paralelamente, durante toda la década de 1980 destacados politólogos y economistas comenzaron a subrayar más sistemáticamente el impacto inmediato de la deuda externa, los condicionamientos que imponía al futuro del país y las políticas que podría implementar el gobierno constitucional que sucedió a la dictadura a partir de diciembre de 1983.4 Las discusiones se retomaron cuando a comienzos de la década de 1990 el exministro de Economía Martínez de Hoz retornó a los primeros planos de la escena pública al afirmar que las reformas que comenzaba a implementar el gobierno de Carlos Menem revalorizaban su programa económico. Incluso aseguró que en el largo plazo estas beneficiarían al país y pretendían coronar legítimos objetivos pendientes desde el final de su gestión.5


    El colapso de la convertibilidad y de las reformas económicas de los gobiernos de Menem en diciembre de 2001 reavivó un debate en el que académicos, periodistas y políticos en mayor o menor medida identificados con los posteriores gobiernos de los Kirchner retomaron anteriores críticas y las refinaron con nuevos argumentos. En efecto, esta vez muchos de ellos comenzaron a afirmar que la banca internacional, los organismos multilaterales de crédito, organismos estatales clave como el Banco Nación, la Comisión Nacional de Valores y muchos hombres de negocios habían sido cómplices y aliados de la dictadura militar, y corresponsables de los devastadores efectos de sus políticas.6 Asimismo, durante los primeros años posteriores a la crisis de 2001-2002 se publicaron varios libros sobre la deuda externa argentina, en su mayor parte de corte periodístico, cuyos puntos de partida eran la gestión de Martínez de Hoz y la responsabilidad atribuida al FMI en la crisis que en esos momentos asolaba al país.7 Este largo historial de críticas contra el modelo de Martínez de Hoz culmina con recientes publicaciones, en algunos casos de participantes en debates anteriores ya mencionados. En ellos se ha insistido que –con el retorno del FMI a los primeros planos de la política argentina y el convenio stand by de 2018– durante la presidencia de Mauricio Macri del período 2015-2019 se reeditaron las perjudiciales iniciativas neoliberales de la dictadura militar.8


    El estado del conocimiento que emerge de todas estas publicaciones requiere el agregado de significativos aportes empíricos, y eventualmente conceptuales, que desde hace tiempo vienen realizando historiadores, sociólogos, economistas y politólogos sobre diversas cuestiones pertinentes al tema central de este libro. Entre otras publicaciones que agregarían una visión más sofisticada y muy necesaria, de todos ellos se destacan las referidas a la dinámica interna y las luchas de poder dentro del régimen militar;9 los cambios institucionales y en las políticas de los organismos multilaterales de crédito,10 la historia de la banca internacional y los mercados de capitales,11 y los intereses estratégicos y las políticas comerciales de las principales potencias de la época hacia los países de Europa Oriental y las dictaduras del Cono Sur.12 A estos aportes se agregan los que pueden redituar los últimos estudios sobre la historia de las relaciones financieras y la intermediación bancaria internacional en Brasil, Chile y México entre comienzos de la década de 1970 y la crisis de la deuda de 1982.13


    La amplia gama de fuentes primarias desclasificadas y abiertas a la consulta de los investigadores en la Argentina, Estados Unidos e Inglaterra fue un incentivo adicional para el análisis que proponemos realizar en este libro. Las principales son las actas de las reuniones de directorio del Banco Central y el Banco Nación, documentos de los archivos nacionales de Gran Bretaña y Estados Unidos, del Fondo Monetario y el Banco Mundial, el archivo privado de Eduardo Zalduendo, la Margaret Thatcher Foundation en Londres, diarios y publicaciones periódicas de la Argentina y el exterior, y una gran cantidad de literatura secundaria que brinda perspectivas empíricas y teóricas adicionales. Gracias a ella ofrecemos lo que según nuestro criterio es una visión más actualizada, compleja y mejor documentada de la interacción de agentes internos y externos, y de la toma de decisiones que moldearon el manejo del endeudamiento externo como instrumento de política económica durante el interregno peronista de los años 70 y la dictadura militar. Por ende, en forma tangencial, como marco de referencia y para no duplicar anteriores y muy valiosos esfuerzos, solo se retoman brevemente algunos temas ya analizados de la evolución macroeconómica y política económica argentina hasta 1983.14


    El estudio comienza con un preludio que bosqueja el hasta ahora inexplorado cuadro de situación que dejó el régimen de la Revolución Argentina al transferir el poder a un gobierno constitucional de extracción peronista a mediados de 1973. En el primer capítulo nos detenemos en la política de relaciones financieras internacionales del peronismo que, por su orientación ideológica, las expectativas iniciales que despertó y su fracaso final, fue muy similar a la de los gobiernos laboristas en Gran Bretaña hasta fines de la década de 1970.15 Los dos capítulos siguientes tratan el interludio de Martínez de Hoz y su equipo en el gobierno. Examinan en forma sucesiva un período inicial durante el cual se restauraron los lazos financieros argentinos con el exterior recurriendo sobre todo a los procedimientos de la era de Bretton Woods que recién finalizara, y el posterior lapso en el que prevalecieron la ortodoxia monetaria y financiera del Banco Central y la intermediación bancaria internacional. El cuarto capítulo trata por primera vez, y hasta donde la limitada documentación disponible lo permite, la gestión de los exministros Lorenzo Sigaut y Roberto Alemann entre marzo de 1981 y junio de 1982 para superar la herencia de la gestión de Martínez de Hoz. En el último capítulo nos detenemos en las dramáticas tratativas para consolidar la deuda externa en forma definitiva durante la virtual disgregación del régimen militar y la agitada transición a la democracia en la Argentina. Finalmente, con un criterio que subraya la plena rigurosa actualidad de los problemas abordados en este estudio, las conclusiones comparan las sucesivas etapas de la política de manejo de la deuda externa e identifican algunas motivaciones que impulsaron la conducta de los agentes involucrados entre mediados de 1973 y fines de 1983.
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PRELUDIO 
 El fracaso de la Revolución Argentina


    Hacia mediados de 1969 la banca internacional, el Fondo Monetario y el Banco Mundial finalmente habían forjado excelentes relaciones con la Argentina. El país mostraba buenos indicadores macroeconómicos y había emergido como un emblemático caso exitoso de los resultados de las “buenas” políticas que desde comienzos de 1967 venía aplicando el ministro de Economía Adalbert Krieger Vasena, un liberal moderado al cual en algunos círculos se le atribuían rasgos keynesianos, y que luego fue un influyente y respetado vocero del establishment económico local. Más aún, el programa de estabilización económica que aplicara motu propio, con el respaldo del Fondo Monetario, y los préstamos del Banco Mundial que ayudaron a financiar indispensables obras de infraestructura básica, era un claro ejemplo de la legitimidad de los postulados de la comunidad financiera internacional y de los logros que se podían alcanzar con la asistencia externa condicionada de las instituciones creadas en Bretton Woods y el financiamiento colateral complementario de los banqueros internacionales.1


    Sin embargo, en mayo de 1969, tras la renuncia de Krieger Vasena, el régimen militar gradualmente debió enfrentar tasas de inflación anual en ascenso, crecientes déficits fiscales y un paulatino deterioro del balance de pagos. Las relaciones con el Fondo Monetario, el Banco Mundial, el Eximbank y los banqueros comenzaron a deteriorarse. Asimismo, gran parte de la opinión pública argentina empezó a cuestionar el liberalismo económico, las relaciones con Estados Unidos y el FMI, y eventualmente a propugnar alternativas nacionalistas o de izquierda más radicalizadas. Si bien este proceso obedecía a causas internas que provocaron un paulatino desgaste político del régimen, esto también reflejaba un proceso de radicalización observable en otros países de América Latina y un cuestionamiento generalizado de los países del Tercer Mundo contra las grandes potencias de la época y el orden económico-financiero mundial imperante en la segunda posguerra.2 En principio parecía haberse concretado la premonición de Edwin Martin, embajador estadounidense en la Argentina, quien a comienzos de la gestión de Krieger Vasena dudaba de la sustentabilidad de su programa en el largo plazo y de la viabilidad de una economía de mercado en la Argentina.3


    Ante este panorama, en un principio los directivos y profesionales del Fondo Monetario comenzaron a monitorear el curso de las relaciones bilaterales con la Argentina, las perspectivas de la prestigiada libre convertibilidad externa del peso para las operaciones en cuenta corriente y la evolución de ciertos indicadores macroeconómicos clave como el déficit fiscal, las tarifas de los servicios públicos, la inflación, el balance de pagos y la posición de reservas internacionales del Banco Central. Posteriormente concentraron su atención en la reiteración de la dinámica del stop and go que desde fines de la década de 1940 había impedido que la Argentina tuviese sostenida estabilidad y tasas de crecimiento; en el impacto de las pérdidas en las cosechas de granos producto de desastres climáticos sobre las exportaciones y los tan necesarios ingresos de divisas; y en la caída cíclica de las exportaciones de carne vacuna que comenzaron durante el último trimestre de 1971 y habrían de culminar en serios problemas en el balance de pagos y el abandono de las “buenas” políticas aplicadas hasta ese momento en el país.4


    A su vez, al principio los funcionarios del Banco Mundial se preocuparon por las perspectivas macroeconómicas y la confiabilidad crediticia externa de la Argentina; por la continuidad de su influencia institucional en las políticas públicas locales y como fuente de financiamiento externo; y por cómo asegurarse de que se mantendría un flujo sostenido de exitosos préstamos para proyectos de infraestructura básica que eran el eje sus políticas crediticias y sus relaciones con los países miembros del organismo.5 Estas preocupaciones reflejaban una necesidad institucional de preservar su estatus y presencia en un país importante de América Latina, y una elevada calificación crediticia trabajosamente obtenida en los mercados de capitales internacionales donde el Banco obtenía el indispensable financiamiento necesario para sustentar su política crediticia.6 Posteriormente, a medida que se fue acercando el final del régimen militar imperante, un primer motivo adicional de preocupación fueron los claros desacuerdos que surgieron entre ambas partes, sobre todo en materia de políticas fiscal, cambiaria y antiinflacionaria. Un segundo tema de discrepancia fue la situación de empresas estatales clave que en gran medida incidía en los elevados déficits fiscales, y en 1971 habían recibido significativos préstamos de inversión y rehabilitación con el compromiso explícito de que sus directivos rápidamente adoptarían medidas correctivas como el cobro de tarifas realistas por los servicios que prestaban.7 En resumen, hacia comienzos de la década de 1970 la aparentemente época dorada de las relaciones financieras internacionales de la Argentina que piloteara el exministro Krieger Vasena había llegado a su fin. Estaban en juego significativas inversiones en infraestructura básica necesaria para el país que requerían préstamos multilaterales. Finalmente, la Argentina nuevamente estaba inmersa en otro cambiante, desestabilizador y decididamente perjudicial ciclo de la dinámica del stop and go que ya concitaba el interés y la preocupación de analistas locales y organismos financieros internacionales, y eventualmente también de la prensa económica local.8


    Una de las manifestaciones más notorias y preocupantes de la reiteración de esta dinámica fue la sostenida fuga de capitales y su consecuente presión alcista sobre las cotizaciones en el mercado cambiario local. Consecuentemente, el gobierno militar también enfrentaba crecientes problemas en el balance de pagos, que en parte también eran producto de la recién citada fuga de capitales y que ciertos voceros del establishment local atribuían al fracaso de la política económica que el exministro de economía Aldo Ferrer implementara en 1970.9 Por ello, en el segundo semestre de 1971 las autoridades decidieron comenzar a emitir bonos externos en dólares con los cuales en un principio empresas extranjeras radicadas en el país podían consolidar diversas obligaciones impostergables en el exterior. Luego, y sobre todo en 1972, dichas emisiones también estuvieron destinadas a sumar divisas a la posición de reservas internacionales del Banco Central.10 Al mismo tiempo, y sobre todo desde diciembre de 1971, el Banco Central comenzó a concertar, y eventualmente a renovar, costosos préstamos de corto plazo de bancos extranjeros que habían comenzado a involucrarse en riesgosas operaciones de intermediación financiera internacional que caracterizarían el mundo de las finanzas internacionales en esa década.11 Finalmente, el gobierno también comenzó a buscar financiamiento externo adicional en Estados Unidos.


    El primer esfuerzo realizado en el exterior tuvo como objetivo obtener ayuda extraordinaria, y bajo condiciones especiales que se apartaban de los criterios imperantes en la comunidad financiera internacional, del gobierno de Estados Unidos y los bancos privados norteamericanos.12 Dichas iniciativas fracasaron por la escasa credibilidad externa de la política económica que venía aplicando el gobierno argentino, porque el monto de asistencia solicitada era muy elevado y porque ambos reclamaron la firma de un tradicional acuerdo stand by con el FMI como punto de partida para involucrarse mediante préstamos complementarios en la solución de los problemas de la Argentina.13 Por ello, a comienzos de 1972 las autoridades finalmente comenzaron a negociar el tradicional acuerdo que hasta ese momento habían tratado de evitar. Al igual que en otras oportunidades que en principio no se quería repetir, ahora la intención fue obtener la ayuda de emergencia disponible para los países miembros del organismo de acuerdo con cuotas preestablecidas y en tramos conocidos como credit tranches que estaban sujetos a crecientes grados de condicionalidad.14


    Los funcionarios argentinos también comenzaron a explorar las perspectivas de obtener financiamiento colateral vinculado a un convenio con el FMI por parte del gobierno de Estados Unidos y los banqueros; y un préstamo de baja condicionalidad con fondos proveniente del programa denominado “Compensatory Financing Facility” (CFF) que el FMI ofrecía desde comienzos de la década de 1960 a los países miembros de la institución que sufriesen una caída en los ingresos en concepto de exportaciones por causas ajenas a su responsabilidad. Entretanto, también trataron de mejorar las relaciones con el Banco Mundial que se habían deteriorado por las causas ya citadas.


    La Argentina presentó un sólido pedido de asistencia en el marco del programa de “Compensatory Financing Facility”, y en marzo de 1972 obtuvo 64 millones de dólares del FMI. Por el contrario, las negociaciones para suscribir un acuerdo stand by y obtener ayuda colateral de los banqueros y el Departamento del Tesoro durante el primer semestre de 1972 fracasaron. Según el encargado del caso argentino en el Western Hemisphere Department, la división del organismo que se ocupaba de las relaciones con América Latina, las autoridades locales no estaban dispuestas a tomar las decisiones expeditivas que la situación requería y sus propuestas no se ajustaban a la realidad.15 La decisión del presidente Alejandro Lanusse de acceder a algunos reclamos salariales y en materia de tarifas de servicios públicos mostró que decididamente imperaba en el país un clima de opinión contrario a las anteriores políticas respaldadas por el FMI. Finalmente, en 1972 la Argentina comenzaba a transitar una conflictiva transición hacia la restauración de la democracia, acompañada de una fuerte radicalización política, que tornaba impensable la aplicación de una auténtica política de estabilización macroeconómica.16


    Finalmente, el compromiso personal y una recomendación especial de Pierre-Paul Schweitzer, el director gerente del FMI, quien no era tan ortodoxo como Per Jacobson, su predecesor en el cargo, allanó el camino para un acuerdo especial que destrabó el otorgamiento de 220 millones de dólares en concepto de los tramos oro, y primero de los derechos de giro eventualmente disponibles para el país. En resumen, los funcionarios y la planta profesional del organismo eran partidarios de una postura intransigente. Por el contrario, ante la imposibilidad de suscribir un acuerdo stand by clásico, el Fondo Monetario hizo algunas concesiones temporarias, impuso ciertas condiciones de repago, y para evitar una ruptura con la Argentina su directorio aprobó la mejor alternativa posible con metas inflacionarias, fiscales, cambiarias y monetarias menos estrictas.17 Al mismo tiempo, continuaron los choques y desacuerdos con el Banco Mundial con respecto a la situación macroeconómica del país, las políticas gubernamentales y la situación de las empresas estatales que recientemente habían recibido los préstamos ya mencionados. En consecuencia, el directorio interrumpió los desembolsos de los préstamos concedidos a los ferrocarriles y Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA), la empresa eléctrica estatal que atendía los servicios en gran parte de la ciudad de Buenos Aires y sus suburbios.18


    El acuerdo con el FMI abrió la puerta para obtener préstamos bancarios a cinco años de plazo durante el último trimestre de 1972. En gran medida estos préstamos reemplazaron las costosas operaciones de corto plazo del Banco Central que ya mencionamos. Gracias a estas operaciones el gobierno militar mejoró la posición de reservas del Banco Central y evitó una cesación de pagos de la deuda externa hasta que a principios de 1973 comenzaron a ingresar las divisas provenientes de las exportaciones de trigo y maíz de la campaña agrícola 1972-1973. Además de las operaciones de crédito ya consignadas y de estos ingresos genuinos, también ayudó a estabilizar la situación el hecho de que, muy a regañadientes y en forma transitoria, el FMI aceptó la continuidad de las anteriores restricciones cambiarias y comerciales. En definitiva, con este panorama los funcionarios argentinos no esperaban pérdidas de reservas internacionales comparables a las de 1971-1972 en el Banco Central, y pensaban que iba a haber mayor estabilidad en el mercado cambiario local.19


    Sin embargo, dicha estabilidad se había logrado incurriendo en lo que se consideraba un significativo endeudamiento externo, emitiendo nuevas series de bonos externos con los fines ya consignados, manteniendo significativas restricciones en las operaciones en cuenta corriente y sin mejorar la posición de reservas de libre disponibilidad del Banco Central.20 Además, en el corto plazo los montos anuales del servicio de la deuda externa que se debían cancelar eran muy elevados. A fines de 1972 un prestigioso semanario económico local estimaba que casi 50 por ciento de la deuda externa total del país debería solventarse entre 1973 y 1974.21 Para fines de enero de 1977 se debían cumplimentar todos los pagos de los préstamos bancarios colaterales trabajosamente obtenidos. La eventual utilización de esos fondos estaba sujeta al estricto cumplimiento de las metas trimestrales acordadas en el acuerdo con el FMI. El Banco Central debía mantener una fuerte posición de reservas internacionales para garantizar una sólida situación financiera, el repago de las deudas contraídas y la estabilidad en el mercado cambiario local. Asimismo, por idénticos motivos, otra controvertida cláusula del contrato con los bancos prohibía utilizar las tenencias de oro de las reservas del Banco Central para pagos de la deuda o prendarlas como garantía de repago para obtener préstamos adicionales.22 Los préstamos del FMI debían cancelarse no bien las exportaciones y la situación del balance de pagos mostrasen significativas mejoras. En definitiva, en momentos en que la Argentina se encaminaba hacia una elección general y la restauración de la democracia, eran muy inciertas las perspectivas de una auténtica y sostenida estabilización macroeconómica, las futuras relaciones con la comunidad financiera internacional, y del estricto cumplimiento de los compromisos que el Fondo Monetario y los banqueros le habían impuesto a un débil y muy necesitado gobierno militar durante su último año en el poder.


    
      
        1. Uno de los logros más aclamados por la comunidad financiera internacional fue la adopción, a mediados de 1968, de la libre convertibilidad externa del peso para las operaciones en cuenta corriente que, según lo dispuesto en su Carta Orgánica fundacional, el FMI propugnaba en materia cambiaria como objetivo final para los países miembros de la institución.
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        6. Como corolario de las políticas aplicadas con anterioridad, durante una presentación pública ante posibles suscriptores de los bonos que el Banco frecuentemente emitía, en agosto de 1971 el presidente McNamara subrayó que el Banco era un organismo rentable cuya política crediticia financiaba proyectos de desarrollo sólidos en países miembros que merecieran ayuda financiera. Remarks to Representatives of Underwriters, New York, August 4, 1971. Records of the Office of the President, Remarks to Institutional Investors and Underwriters, Correspondence I, Folder 1199582, WBGA, Washington DC.
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        9. Véase por ejemplo “No cesan las dificultades de la posición neta externa”, Economic Survey (Buenos Aires), 12 de diciembre de 1972, pp. 1-4. El Economic Survey, un semanario de orientación liberal ortodoxa que dirigía Rodolfo Katz, fue uno de los críticos más duros de la gestión de Ferrer.
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        11. Véase por ejemplo un préstamo por10 millones de dólares del Wells Fargo Bank N. A. concertado a fines de septiembre de 1971. Dicha operación se fue renovando hasta fines de octubre de 1972. Actas de las reuniones de directorio del Banco Central de la República Argentina del 28 de diciembre de 1971 y el 10 de octubre de 1972 (en adelante, Actas del BCRA). Las actas de este período también consignan operaciones por montos similares con otros bancos europeos y norteamericanos.

      


      
        12. Mercado, 15 de julio de 1971, pp. 16-17, y 25 de noviembre de 1971, p. 9; US Department of State to American Embassy in Buenos Aires, telegram, 14 September 1971, The National Archives (United States), Record Group 59: General Records of the US Department of State, Argentina: Subject Numeric Files 1970-1973, Box 839. Véanse también los documentos sobre la Argentina publicados en Foreign Relations of the United States, 1969-1976, vol. E-10: Documents of American Republics, 1969-1972.

      


      
        13. Mediante los acuerdos stand by los países miembros del FMI obtenían apoyo financiero del organismo con fines de estabilización macroeconómica y quedaban sujetos al cumplimiento de objetivos que ambas partes habían discutido y acordado en un memorándum de entendimiento adjunto a la solicitud formal de ayuda. Estos convenios normalmente tenían una duración de un año. Eran un indispensable sello de la calidad y confiabilidad de las políticas de ajuste de emergencia que abría la puerta para obtener financiamiento colateral adicional, que en general era necesario, del Departamento del Tesoro de Estados Unidos y los bancos norteamericanos y de Europa Occidental.

      


      
        14. Un tramo oro de ayuda inicial era de acceso automático, pero los restantes (en dólares estadounidenses) estaban sujetos a crecientes grados de condicionalidad. Para acceder al primero las autoridades debían elevar el bosquejo de un programa económico con el cual demostrasen que estaban realizando un esfuerzo considerado razonable para resolver los problemas de balance de pagos. El segundo tramo requería la firma de un convenio stand by con desembolsos trimestrales que dependían del cumplimiento de metas fiscales, monetarias e inflacionarias previamente acordadas con el FMI. Finalmente, el tercer y cuarto tramo eran upper tranches sujetos a metas cuantitativas y cualitativas mucho más severas.
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