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RESERVAND

SU EVOLUCION Y CONSIDERACION DE ALGUNOS MECANISMOS
PARA FACILITAR SU REDUCCIDN

Este documento constituye una version preliminar de un
estudio méds acabado que estd realizando la Secretaria General, en
cumpl imiento del programa de trabajos de la Asociacidn del afo en
curso.

Su objeto es presentar algunos elementos de Juicioc vy
posibil idades de accidn para el tratamiento del tema de la deuda
externa intrarregional; en la Reunién de Delegados de Alto Nivel
de Ministerios de Hacienda y Bancos Centrales, convocada por el
Acuerdo 108 del Comitd de Representantes de la alLAlI.

Los resultados gue se cbiengan sobre el tema, en la citada
redanidén serdn aplicadeos a la redaccidn final del estudio.

bt vkt e e B B



INtroducciodn « =« s o 0 v 5 o v 0 & 4 o .

1.

3.

a,

4

—_— e e Rl R,

La deuda externa total de los FPaises Miembros . . .
1.1 Montos y evolucién en el periodo 1981-88 . . .

1.2

l

|

Relacién de 1a Deuda Externa total con otras
variables globales . . ¢« « & v v + = v « 2 .
- El coeficiente de intereses devengados—-ex-—

portaciones totales de bienes y servicios. .

- El coeficiente de deuda total desembolsada~—
total exportaciones de bienes y servicios. .

Estrategias de manejo seguidas por 1os paises
miembros . . . . . . . . . . .

deuda extegrna intrarregional  en 08 FPaises
iemb

(2]
ros de la ALADL. « ¢ & &« v o« o o«

[ ] L] L] L] L] -

- Evolucidén en el periodo 19846-87. . . . . . .

= La relacion entre 1a deuda publica externa
desembol sada. intra-ALADI de Tos paises miem—
bros y las exportaciones intrarregionales. .

ag principales caracteristicas de los mecanismos

L

redu 6n de deuda externa « « + v s v 4 . o= ow

- Modal idad de Deuda por lDeuda (lebt to debt).
- Conversién de deuda por inversiones . . . .
- Conversién de deuda por exportaciones. . . .

- Lps Honps de Salida (Exit Bond) v la utili-
zacidn de 1os BEonos Cupéon Cero + & & o 0 .

FPosibilidades de aplicacidn en el ambito de ALADI .

4.1

Aspectos legales y contractuales de las refi-
nanciaciones vigentes. . . + . « + o . 0 . . .

10

11

21
21

23

24
25
27
29

29

a0

30



4.2

4.3

4.6

Fuentes uytilizadas . . . . .

Anexo Estadistico. v s e

Casos de aplicacidn efectiva en los paises
miembros, de algunos de los mecanismos rese-
AAJOS. o o v 4 = = » ok ox a m m e e w

Posibil idades de aplicacién de otros mecanis-
mos para reducir el endeudamiente intrarre-
gional . . . 4 4 4 s s r e e e m e e

dlual es el papel que pueden desempefar la
ALADI y el Mecanismo de Pagos v Créditos Reci-
Procos? . . ok e ox o e e e e .

- = - L] [] L] * L]

Anexo sobre una metodologia para homogeneizar
1a informacidén estadistica . . . « &« + « «

Ejemplo Operativo Simplificade de un posible

mecanismo de Conversion de Deuda por Inversio-
NES s s « 2 2 =« o » « '

32
34

35
39
41
43

44



INTRORUCCION

Tanto el analisig que m&s adelante se realiza sobre 1a deuda
total externa de 10s paises miembros asi como, especificamente,
sobre Ta deuda externa entre dichos paises estan asentados, en el
primer caso, sobre informacidn de 1a CEPAL y, en el segundo,

sobre informacidén del BID. Se han seleccionadop estas fuentes aun
cuando existen otras sobre 1ot mismos temas.

En todos los casos se encuentran diferencias que provienen
basicamente de Tos distintos criterios con gque ze han elaborado.

En algunos casos, se trata de deuda externa desembolsada o
se incluye también los saldos no desembol sados. En otros casos se
trata s#d4lo de la deuda piblicea externa, a la cual se le adiciona
aquélla que no es publica pero que estd garantizada. En general,
se considera la deuda sé6lo a largo plazo pero en algunas series
también se incluye 1l1a de cgorto plazo. Finaimente, algunas
fuentes incluyen estimaciones sobre la deuda del sector privado.

Recientemente, vy en relacidén con la deuda intrarregionalt, el
CEMLA yv &1 BID han hecho un esfuerzo mctodoldgice para lograr en
el futwro series homogéneas de la deuda externa de los paises
tatinvamericanos. La respectiva metodologia para la captura de
la informacion se incliuye en anexo. {(Ver 4.3).

Las series seleccionadas se refieren, a nivel de 1a deuda

externa total, a la que CEFAL categoriza como desembolsada y que
incluye la deuda del sector publice y privado garantizada, asi
camo la deuda con organismos internacionales. A nivel de 1la

deuda externa entre los paises de 1a ALADI, se tomé 1a que el BID
confecciona sobre informacién del BIRF, referida a la deuda
publica de largo plazo desembol sada.

1. A DEUDA EXTERNA 1AL DE LOS PAISES MIEMBROS

(=Y
-
Z

gntos y gvolucién en el periodo 1981-88

A fines de 1988 la deuwda externa total desembolsada de los
paises miembros de la ALALNI, alcanzaba a los U8 373.800
millones.

Inctuyendo a la Republica Dominicana, que si bien no es pais
miembro de la ALADI participa en &1 Convenic de Pagos vy Créditos
Reciprocos, 1a deuda total asciende a U¥S 377.700 millones.



A nivel glopbal, en el periodo 1981-88, la deuda se
incrementdé en délares corrientes en casi un 394 (ver cuadros 1 vy
2) .

En el periode 1977-81, se habia expandido a un ritmo casi
vertiginoso ubicandose en tasas superiores al 20% anual . En 1982,
se  redujo fuertemente 1a tasa de crecimiento a raiz de 1a brusca
disminucisén en el ingreso neto de capitales, pero adn asi alcanzd
una variacién anual del 14,7%. .

La atenuacidén del ritmo de expansién del endeudamiento fue
especialmente marcada en los paises exportadores de petréleo,
cuya deuda conjunta, auments con menos intensidad gque la de los
restantes paises de 1a Regién, por primera ve: desde 1978.

El factor atenuante en el crecimiento de la deuda, que operd
durante todo &1 periodo fue el menor ingreso neto de capitales,
al que se agregaron, en los dltimos afos, los esfuerzos
especificos de reduccion en algunos paises, en especial sobre 1a
bose del mecanismo de conversién de deuda por inversidon,

A partir de 1983, Ja tasa anual de crecimiento se fue
reduciende (7,1% en aguel afo, 4,77 en 1984 y 1,6% en 1985).
En 1984 crece nominalmente un 3,2%, en 1987 un 5,5% vy en 1988 se
vuelve a reducir en un 2,7%.

En 1984, dado que ltos precios en los paises industrializados
1= incrementaron en alrededor de un 2%, el crecimientc de 1a
deuda fue muy Jeve en términos reales (+1,2%), manteniendo
practicamente la tendencia de Tos afos 1984, en gque 1 valor

real se habia estabilizado y 1985, en que se habia reducido
ligeramente.

Ademés , s1 no se hubiera producido la revaluacion de 1la
deuda expresada en monedas distintas del délar, a causa de la
caida del valor de la divisa estadounidense en 1oz mercados
internacionales ocurrida en el afo, €)1 crecimiento real de la
deuda en 1986 habria sido negativo.

En 1987, si bien el crecimiento nominal fue de algo mas del
94, el ritmo de inflacidén en los paises industrializados alcanzé
aproximadamente a un 3%, con 1o cual el incremento de la deuda
externa en términos reales fue de alrededor de un 244%. Al igual
que en 1986, &1 vaior del délar -moneda en Ta gue
tradicionalmente se mide la deuda externa- disminuyd fuertemente
en retacion al de Tas monedas de otros paises acreedores.

En la practica, entonces, el crecimiento efectivo de la
deuda fue aun menor. 8in embargo, la impartancia del crecimiento
det valor nominal de la deuda, producido por 1a desvalorizacién
de la moneda estadounidense, varié conforme a la composicidn por
monedas de tas obligaciones externas de los paises de la Regién.



En 1987, uno de Tos paises mds afectados por este cambio fue
Brasil, cuys deuda "crecidé” en, por 1o menos, 3.000 millones de
délares debido al alza en las cotizaciones del YEN y de las
principales monedas europeas con respecto al détar.

' A nivel de paises, 1a deuda en 1987 se incrementd a un ritmo
significativamente superior al promedio: en Bolivia (+ 15,97,
seguido por Ecuwador (+ 14,8%) y Uruguay (+ 12,4%),

For su parte, Venezuela practicamente mantuvo el nivel de
1986, aunque mostrando volumenes inferiores a afos anteriores,

por aplicacion de una politica deliberada de amortizacidon gradual
de las obligaciones externas,

Chile contrajo su deuda por la aplicacion de! programa de
conversiin en inversiones y de otras gperaciones con pagards de
la deuda,y, 1o gque Tlevd a que, entre mediados de 198% y setiembre
de 1987, se redujera su deuda externa con los bancos comerciales
en 2.300 wmillones de délares, neutralizando el efecto de 1l1os
nuevos préstamos obtenidos de Yos organismos multilaterales.

La conversidn de deuda en inversiones, también 1imitd el
crecimiento de la deuda en México, estimandose gue a través de
gste mecanismo el pais logrd disminuir en cerca de 1.000 millones
de déiares sus obligaciones externas, dwante 1987.

En los paises cuya deuda externa corecidé en forma mas

gignificativa durante 1987, al incremanto obedecid,
principalmente, a la obtencidn de nuevas prestamos o a l1a
acumul acidn de obligaciones en que incurrigron, al atrasarse en

g2l pago de los intereses.

Este dltimo fendémeno fue de importancia en Bolivia,
Brasil, Faraguay vy Repdblica Dominicana. La desaceleracion del
crecimiento de la deuwda externa de 1os paises miembros, Qque se
inicid en 1982, culmind en 1988 con el primer descenso absoluto
de tas obligaciones externas.

El monto total de la deuda cayd en alrededor de US$ 10.000
millones. Si se considera la inflacidn internacional (alrededor
del 2%), la baja en términos reales fue de aprodimadamente un S7.

La disminucidn de 1a deuwda reflejé, no sdlo 1 acceso
restringido que tuvieron los paises miembros a nuevos préstamos,
sino también las mayores operaciones de reduccién de deuda
real izadas a través de mecanismos oficiales y de compras directas
por parte del sector privado.

La= fluctuaciones del délar afectaron escasamente €1 valor
final de la deuda de los paises miembros ya que, si bien existid
ur & revaluacién de la moneda estadounidense en el primer
semestre, se vio contrarrestada por una ulterior caida en el
segundo.



En el afo 1988, los créditos netos otorgados por 1a banca
privada fueron muy reducidos. Cabe mencionar el caso de Brasil,
que obtuvo un préstamo a mediano pltazo de USF S.200 millones v 1o

utilizé en buena parte para cubrir intereses atrasados
acumul ados. '

México recibié un desembolso neto de US$H 1.000 millones, de
un prestamo convenido en 1986.

Colombia recibié también US$ 1.000 millones, de un préstamo
acordado en 1987, pero los fondos fueron utilizados para pagar

las amortizaciones de 1la deuda con los bancos, correspondientes a
1988.

Venezuela recurrid en forma muy limitada a los mercados de
Bonos, en los que pudo colocar dos emisiones de US$ 100 millones
cada una con vencimiento a & afos.

De l1a misma forma, los desembolsos netos a los paises
miembros, provenientes de los organismos financieros, fueraon
relativamente bajos. Una de las fuentes mas importantes de
expansidén de la deuda fue la de los préstamos  involuntarios
impuestos a los acreedores privados y oficiales por los atrasos
en 1os pagos de intereses.

En 1988, el Tesoro de los Estados Unidos desplegé una
actividad dirigida a la organizacidén de préstamos de enlace para
algunos de 1os principales paises miembros deudores. El  Tesoro
movilizé US# 550 millones en febrero y US$ S00 millones en agosto
para Argentina vy de unos US$ 3,500 millones, en octubre, para un
préstamo de enlace de corto plaro para México.

Este tipo de operaciones se reembolsd, con recursns
derivados de nuevos créditos otorgados per el BIRF vy el F.M.I.

Varios paises miembros 1levaron adelante programas de conversién
de deuda por inversidn.

Venezuela continué efectuando amortizaciones de su  deuda
publica, pero a un nivel reducido. Durante 1988, el monto de la
dewda - cay6 en términos absolutos en 5 paises, destdcandose las
mayores reducciones en Bolivia (- 6,8%) y Chile (- 7,1%). En
segundo  Tugar, s ubicaron Brasil y México (con -~ 5,%%).
Finalmente, en el caso de Venezuela la reduccidn fue del 1,1%.

1.2 Relacién de Jla D[euda Externa total con otras variables
globales

En los cuadros 4 vy 5 se presenta la evolucidén de los dos

principales indicadores de la carga de la deuda externa en los
paises miembros.



Un indicador es la relacidn entre 1os intereses devengados vy
las exportaciones de bienes y servicios y €1 permite cuantificar
gue parte de estas Gltimas se destina ¢ deberia destinarse a
cubrir el servicio de intereses. '

En ciertas ocasiones se utiiiza otro indicador que combina
el valor de los pagos de amortizaciones e intereses relacionados
con el valor total de las exportaciones de bienes y servicios.

Hin embargo, la primer relacitn se considera gque, en cierta
medida, constituye un aejor indicador del peso gue significa el
servicio de la deuwda. Durante periodeos de normalidad, las
amortizaciones de la deuda son refinanciadas en forma mas o menos
automatica por 1os bancos acreedores y, cuando las circunstancias
empeoran en forma muy marcada, tienden a ser reprogramadas.

Esta suerte de garantie de renovacidn no existe para los
pagos de intereses.

El segundo indicador ze retiere a ta relacidn entre el total
de deuda externa desembolsada y el total de las exportaciones de
bienes vy servicios e indica, en cada afio, cuaAntos afos de
exportaciones habria que destinar para saldar la deuda externa.

Estos indicadores pueden presentar variabilidades que deben
ser cuidadosamente analizadas va que, en ellos, influyen no sdlo
los montos de la deuda principal, que puede crecer o disminuir
por nuevas acumwlaciones de deuda o por disminuciones derivadas
de la aplicacién de mecanismo= =& reduccion, sino también que
inciden en la evolucidén de Jas tasas internaciunales de interes,
los volumenes ewxportados vy 1os precios internacionales de 10s
productos exportables de cada pais.

- E1 coeficiente intereses devengados-exportacignes totales
> bhienes Yy servicios

lﬂ.

En &1 casp de la relacidn intereses devengados—exportaciones
tptales de bienes y servicios, durante el periodo 1977-1982, en
lus paises miembros los intereses crecieron rapidamente, 10 que
1levé a un incremento notorio del coeficiente.

Em 1982, los paises miembros con mayor coeficiente eran
Argentina vy Brasil. El primero, necesitaba dewtinar a1.53.ez de
sus exportaciones de bienes y servicios para abonar los intereses
devengados de 1a deuda. E1 segundo, precisaba el S7.1%.

Aparecian también con coeficientes glevados, §n1ivia
(43 .4%) , Chile (49.5%), México (47.3%) y en menar medida, Ecuvador
(30.34) .



lLos coeficientes mas bajos se daban en Paraguay (13.94) vy
Venezuela y Uruguay (217 vy 22.4%, respectivamente).

Hasta 1983, no e aprecian a nivel global cambios
significativos, excepto una disminucidén mds o menos marcada de 1a
relacién en el caso de Brasil y en menor medida en Chile,
Ecnador, México y Paraguay.

Por su parte, se cohserva una relacién marcadamente mas alta
en 2] caso de Uruguay, €1 gue, por segundo afo consecutivo, se
ubica en algo mas del 34%.

Parte de las variaciones, en aguellos paises CUYAaS
relaciones descendieron, se explica por la disminucidn progresiva
de las tasas internacionales de interéds desde mediados de 1984,
En ¢! segundo semestre de 1986, la tasa de oferta interbancaria
de Londres (LIBOR) se estabiliza alrededor del &% (su nivel mas

bajo desde 1977). En 1985, habia alcanzado una taza media anual
del 8.,6%.

82 produjo entonces, en 1986, un ahoreo en el monto  del
gservicio de interés que beneficio, principalmente a Tos paises
mizmbros deudores que tenian una proporcién elevada de prestamos
de tasa variable con los bancos comerciales acreedores (México,
Chile, Venezuela, Brasil, Argentina y Ecuador}.

No obstante la disminucidon de las tasas mundiales de
interds, 1os pagos de intereses siguieron representando una carga
aprecliable en 1986. Ello se debid a que estas tasas mas bajas se
aplicaron a ta elevada deuda gue tuvo su origen, en buena medida,
en las tasas internacionales de interés, extraordinariamente
altas, predominantes durante el periodo 1979-83 y asimismo, en l1a
disposicién de los acreedores de capitalirar esos pagas.

Ademas, en 1os paises miembros 1a baja del pago de intereses

-en general- fue contrarrestada por la reduccidn de los ingresos
de exportacisén,

El  comportamiento del coeficiente varid segun los paises
fueran o no exportadores de petrdleo. En todos los paises
exportadores de petrdlen -excepto Perd-, los ingresos de
exportacion disminuyeron tanto o mé&s que los pagos de intereses.
Para paises como Chile y Uruguay, la caida de la relacién entre
1os pagos de intereses y las exportaciones se debié a una

combinacion de menores pagos de intereses y mayores ingresos por
exportaciones.

El menor coeficiente en Colombia derivd internamente de un
aumento muy pronunciado de los ingresos de exportacion.,
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En casos como Paraguay en que el coeficiente creciéd, ol alza
reflejé los efectos de 1os mayores pagos de intereses vy  los
menores ingresos de exportaciones, mientras gue en otros, como
Argentira, el efecto de 1o0s menores pagos de intereses fue
contrarrestado claramente por la c¢aida del mento de 1as
exportaciones.

En 1937 se apreciaron disminuciones mads o menos importantes
del ceeficiente en  Brasil, Chile vy TMaraguay (paises rne
axportadores de petrdlen), v, en México, Venezuela y Ferd (paises
exportadores de petrdlen), mayores ingresos por exportaciones.

Cabe destacar que 1a tendencia descendente de lTas tasas de

interés, gque se manifestd hasta comienzos de 1987, comenzd a
revertirse,

En 1988, la baja de 1a relacidn se concentrd en Tos paises
"o exportadores de petrdleoc ya que, en ellos, fus donde mas se
elevaron las exportacionss. Los mayores descensos se dieron en
Argentina {(casi il puntos) y Bolivia (unos 9 puntos), a pesar de
gue sus coeficientes fueron los més altos de los paises miembros
(40.4%4 y 34.8%7 respectivamente). l.a  reduccion en el caso
argentiro, se derivé exclusivamente de las mayores exportaciones,
mientras que Bolivia fue uno de los pocos paises miembros que
presentd  tanto menores pagos de intereses comp mayores ingresos
de exportacidn.

Los menores coeficientes se lecalizaron en Faraguay (11.6%),
Colombia (Z0.8% y Ferd y Chile (21.8% y 22.6% respectivamente).

- El coeficiente deuda total desembolsada-total exportaciones
de bienes y servicios.

Hacia 1982, los paises miembros con mayor grado de
endeudamiento relativo en relacidn a las exportaciones totales,
eran Argentina y Brasil, que necesitaban mas de 4 afos de
exportacicnes para cubrir su deuda externa desembolsada (4.74
akos Argentina v 4.2 afos Brasil). Los menores coeficientes se
localizeban en Paraguay, Venezuela, Colombia y Ecuador (1.9 afios
Faraguay, 2.0 afos Venezusla y 2.3 afios los dos itimos) .

Hasta 198%, el coeficiente crece en distinta medida en casi
todos los paises miembros, excepto en Hrasil que desciende a
menos  de 4 afos y FParaguay que luego de crecer & mas de 3 afos
desciende en 1985 a 1.6 afos. Por otra parte, practicamente se
mantiene, en el caso de Ecuador, Mexico vy Venezuela.
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En 1986, el coeficiente se 2leva de promedio bruscamente
representando casi un maximo historico, en virtud de que la
disminucion del precio del petrdleo afectd a todos los paises
exportadores de ese producto. En el caso de México se elevd a 4.6
afos, en el de Venezuela a 3.1 afos, en 1 de Ecuador a 3.3 afos
y en i de Perd a 4.3 afios. Para Bolivia el coeficiente crecid a
9.4 afos.

La relacidn se elevd también para los paises no exportadores
de petrdlec por causas diversas. En Argentina llegd a 6.1 anos
por una combinacidn de aumento de la deuda y disminucion de las
exportaciones totales. For iguales razones crecid, aungue en
forma mads moderada, en Brasil (4.6 afos) y Faraguay (2.3 afos).

Los descensos del coeficiente se apreciaron mas claramente
en Colombia (2.3 afos) y lruguay (3.5 afos), por un crecimiento
relativo mayor de las exportaciones. En Chile por 1a misma razén
también se didé una disminucidn, aunque mas Teve (4.0 aRos).

En 1987, en varios paises miembros se observan descensos de
la relacidn por el mayor ritmo de crecimiento del valor de las
exportaciones que el de la deuwda total. La disminucidn fue mas
marcada en 1os paises exporiadores de petrélesc. En México

descendio a 3.7 afios, en Venezuela a 2.9 afios vy se mantuvo en
Ferd (4.3 afos).

En otros paises miembros se notaron incréementos de cierta

significacidén: en Argentina el coeficiente Tlegd a &.7 afos y  en
Bolivia a 7.1 afios.

Existieron descensos leves en el caso de Brasil (4.3 ados) vy
Faraguay (1.6 afos). En Chile el descenso fue mads significativo
bajando a 3.3 afios.

Durante 19898, existieron reducciones de deuda por la
aplicacion de distintos mecanismos en varios paises, 1o que unido
al mantenimiento o incremento de las exportaciones, l1levd los
coeficientes a menores niveles, como en el caso de Argentina (5.4
anos) , Bolivia (5.9 afios), BRrasil (3.2 afos), Chile (2.4 aRos),
México (3.4 afios) y Uruguay (3.5 afos).

1.3 Estrategias de manejo seguidas por los p.iBEﬁ miembros

L= L e e

Para JTos peists miewmbros, €1 afic 1982 marcé el comienzo
tanto del atraso en los pagos de la deuda externa, como del
intento de renegociar las condiciones de pago.
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El esfuerzo de reprogramacidn se inicid en agosto de 1982,
cuando Mexico declard una moratoria de 70 dias en los pagos de
amor-tizacion de la deuda del sector publico, aungue mantuveo &l
pago de intereses, S5i bien se habian planteado problemas de pago,
éstos no se hicieron claros para 1os acreedores, dado gue e1 pais
logrd conseguir creéditos de corto plazo para cancelar los
vencimientos de sus obligaciones de mediano plaze. S5in embargo,
al bajar los precios del petrélen v elevarse el servicio de la
deuda, la situaciin se hizo diticil de manejar.vy el pais se vio
obligado a reprogramar su deuada.

Hacia mediados del afio, va existian otros paises, como
Bolivia, gue estaban retrasados en sus pagos a l1os bancos
privados, pero se trataba de devdores relativamente pequenos,
respecto al sistema bancario internacional; en cambio, México era
el segundo cliente mas importante de los bancos en Latinoamérica,
con un endeudamiento neto de cerca de U$S S0.000 millones, cifra
muy simitar a 1a de HBrasil.

Los problemas de México se refledaron en 1a actitud de la
hanca acreedora que impuso condiciones cada ver mas dificiles
para el acceso a nuevos créditos. E110 complicd el servicio de 1a
deuda de 1os paises miembros que enfrentaban dificultades en  su
batance de pasos, por el deterioro de 1a relacidén de precios de
intercambio vy por las tasas de interés internacional en ascenso.

Ciertos paises miembros, camo Chile vy FPerud, trataron
inicialmente de no reprogramar su endeudamiento, pero finalmente
se vieron arrastrados por las circunstancias. De esta forma, al
comenzar el afo 1983, el unico pais miembro con saldos deuwdores
importantes en la banca acreedora internacional, gque habia
logrado evitar una reprogramacién, eca Colombia, pais gue siempre
se caracterizé por una estrategia crediticia tradicionalmente
cautelosa.

E1l proceso de reprogramacidén fue lento vy desordenado,
pspecialmente por el elevado numero de instituciones acreedoras
prrivadas en cada pais. '

Los  bancos acreedores realizaron esfuerzos para evitar gque
sus deudores se declararan oficialmente en cesacidn de pagos.

Cuando un pais deudor daba a conocer oficialmente su
incapacidad para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones,
los bancos internacionales con mayores colocaciones en el pais
invelucrado formaban comités especiales para negociar  con las
autoridades pablicas. Luego de negociar acuerdos tentativos,
estps Bancos que integraban los Comiteés respectivos, presentaban
dichos acuerdos a. los bancos més pequeRos para su aprobacién.
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Las caracteristicas de estas reprogramaciones fue la de
referirse a 1os pagos de amortizaciéon, sin involucrar los pagos
por concepto de interés. Los grandes bancos buscaron utras farmas
de reducir la carga anual que representaba el pago de los
intereses y en algunos casos, se vieron obligados a otorgar
nuevos préstamos para refinanciar una parte de los compromisos
pendientes por pago de intereses. De esta forma, en 1a practica,
se introdujo una forma disfrazada de reprogramacién de estos
pPaAgoS.

En esta estrategia se incluyé la participacidn del F.M.I.
Practicamente, 1a suscripcion de acuerdos de créditos
contingentes con el F.M.I., era una condicién previa y necesaria
para la reprogramacidon del endeudamiento por parte de 1a banca
acreedora. Un problema adicional para 1a reprogramacién de la
deuda fue el tema de lag garantias estatales paira al
endeudamiento privado reprouramable.

Hasta 1982, muchos de los créditos vtorgados al sector no
contaban con garantia estatal lo que se compensaba con un  costo
mayor. Sin embargo, posteriormente, al plantearse dificul tades de
pago, los bancos procuraron cobtener garantias estatales para la
deuda privada reprogramada.

Ern esta situacién se encontrd Chile, donde los acreedores
insistieron en obtener dicha garantia. Inicialmente, este pais
se resistid a tales condiciones, 1o gue llevd a una restriccion
casi total en las lineas de corto plazo, afectando fueriemente el
comercio. Fosteriormente Chite, aceptd garantizar las
obligaciones de! sector financiero, en el cual se concentraba 1a
maypr parte del endeudamiento privado.

En relacidn con las condiciones que operaban en 1982, en Ja
practica los bancos v 10s prestatarios debian negociar el margen
o ‘“apread” por sobre la LIBOR, las comisiones y el periodo de
amortizacidon para el endevdamiento reprogramado y para 10s nuevos
préstamos. Por su parte, la LIBEOR se establecia por las ftuerzas
de la oferta v la demanda en el surosmercado.

Un aspecto destacable es que, desde el inicio de las
reprogramaciones, e observdé una semejanza en las condiciones
otorgadas a 1os prestatarios. '

El margen gsobre la LIBOR iban desde un minimo de 1,95%
(México) a un maximo de 2,327 (Brasil). Los periodos de
amprtizacidén variaban dezde 6 afos (Uruguay?) a 9 afios (Ecuador) vy

ias comisiones oscilaban entre 1,084 (México) a un 1,30%
(Erasil) .
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Hatia 1985, los paises miembros deudores exigieron que se
compartiera en forma mas equitativa los costos de la crisis de 1a
deuda, 1o gque fue captadeo por las "Propuestas de anergencia para
tas Negociaciones sobre la Deuda v Crecimiento" presentadas en la

leclaracidén de Montevideo del Consenso de Cartagena (diciembre de
198%5) .

En 1984, las circunstancias dificiles para ja negociacion de
la dewla se vieron agravadas por la brusca caida de los precios
mundiales del petréiec, en el primer trimestre del afo. Ello
disminuyd la capacidad de pago de dos de los mayores deudores
(Mexico vy Venezuela), asi como de algunos deudores mas pequefos
(Ferd, Ecuador y Bolivia). Este problema dio lugar a que se
iniciara un nueve periodo de negociaciones.

Nuevamente las negociaciones giraron en  torno  al casn
mexicanc.

Mexico mantuveo una firme posicién negociadora, que 1levéd a
Tos acreedores a flexibilizar posiciones frente al peligro de una

moratoria. En el nuevo acuerdo, a cambio de convenir un programa
de ajuste con 1 F.M.I., que suponia importantes reformas para
liberalizar la gconomia, México recibid una garantia explicita

de crecimiento de entre un 3% a un 4% para 1987. La novedad fue
que el financiamiento global se ajustaria a las necesidades de
crecimiento econdmico y no & ta inversa, como habia ocurrido en
las rondas de negociacion anteriores,

Gtra novedad fue ta flexibilizacidén del F.M.I. para medir
los deficits fiscales. En el caso de México, por primera vez, el
FuMuI. excluyd de su cadlculo del déficit operacional los efectos
de la inflacidn scbre los pagos de intereses por ta deuda
interna.

En definitiva, México reprocramd casi USE 44,000 millones de
ia deuda que vencia entre 1985 v 1990, con un “spread” del ©,81%
sobre la LIBOR (en lTa ronda anterior habia sido del 1,13%)y. El
periodo de amortizacidn reprogramado fue de 20 afos con 7 de
gracia {en la anterior ronda el periodo total de amortizacidn
reprogramada habia sido de 14 afos). 5@ acords también, que no se
pagarian comisiones, comg en la ronda anterior, ratificandose
wntonces, este precedente.

Bolivia firmé un acuerdo "stand-by" con el F.M.I., luego de
prolongadas negociaciones, 1o que facilitd 1a negociacién con los
acreedores por alrededor de USs 1.000 millones acumulados, desde
1982, bdsicamente con bancos comerciales extranjeros. El acuerdo
del F.M.1. también facilitd la renegociacion con 1 Club de Paris
por deudas contraidas =fuly] acreedores gutbernamental es,
sol icitdndose una prérroga de 10 afos, para los vencimientos de
1986 v 1987. :



Brasil firmé, a mediados de 1986, un acuerdo para renegoctiar
con l1os bancos privados el pago de US% 4,000 millones, Qque
vencidos en 198%, y US$ 9.500 millones para los pagos de ese afo.
Se acordaron complementariamente, lineas de crédito comercial a
corto plazo por US$F 15.500 miilones. Fara los creditos
reprogramados se establecid un "spread" de 1,137 sobre 1a tasa
LIBOR y un pericodo de amortizacién de 12 afps con 3 de gracia sin
$ijar comisiones. En la anterior negociacién, el margen habia
sido del 2% sobre LIBOR, el periodo de amoi-tizacidn de 9 ados vy
las comisiones del 1%.

A diferencia de otros paises, Brasi) loagro reprogamar su
deuda con los bancos comerciales, a pesar de no haber hecho
acuerdo con el F.M.I.

En 1984, Venezuela firmé, a principios de afio, un acuerdo de
reprogramacién  con los bancos acreedores. S@ aplazo el pago de
alrededor de US$ 21.000 miilones, previstos originalmente para
amortizar entre 1983 y 198B. La caida de los precios del petréleo
ilevé a este pais a renegociar hacia mediados del afo, perc el
mismo recién se concretd en 1987, con un periodo de amortizacidn
de 13 afos y un "spread"” del 7/8 ¥ sobre LIEOR.

Ferd en 198%, habia decidido Vimitar los pagos de Ta deuda
publica de mediano vy corto plazo al 10% de los ingresos de
exportacién. La politica no establecia limites para el servicio
de la deuda a corto ptazo ni para los del sector privado. En
relacion con l1a deuda piblica a mediano y largo plazo, se dio
prioridad al servicio de las obligaciones con Jos acreedores gue
pfectivamente otorgasen préstamos netos al pais; a los demas se
1es impuso unilateralmente un refinanciamiento de los pagos y 1a
capitalizacién de intereses. En 1986, se continud con esta
politica, alcanzando los saldos en mora por concepto de pago de
intereses a 1os bancos, a alrededor de los USF 560 millones.

Chile, desde 19385, habis comenzado a aprovechar &1 descuento
sobre los valores de sus titulos de préstamos externos gque se
transan en los mercados secundarios en e exterior. Por este
sintema, tanto los inversionistas del exterior como chilenos
residentes vy no residentes, pueden adguirir, con sus fondos
propins, papeles chilenos de deuda externa con un descuento que
hacia 1984 girabs entre el 30 y 335%.

Estos valores descontados podian convertirse en pesos  en
Chile, perdiendo parte del margen —del gue se apropiaba el
gebierno- vy debian ser aplicados en tituwlos financieros en
efectivo o en capital accicnarioc. En 1984, por este sistema, se
saldd endeudamiento por carca de LS BGO millones.
Simultdneamente, a fines de 1936, Chile inicid negociaciones por
una nueva ronda de programacidon.
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Por ditime, en 1984, por primera ver desde 1982, surgieron
prestamos privados voluntarios para dos paises miembros cuya
deuda se habia reprogramado. A Ecuador se le proporeciond  un
servicic de preexportacion por U$S8 220 miliones com un "spread"
de 1,5% sobre la LIBGR. Uruguay recibidé tambidén un préstamo
votuntario de U$S 45 millones de un consorcio bancarioc, aungue

tuvo 1a caracteristica de farmar parte de un cofinanciamiento del
Bancto Mundial.

Argentina, Chile, Ecuador, México vy Uruguay se mantuvieron
dentro del marco acostumbrado, en &1 cual el deudor reprograma
las deudas con bancos privados mediante conversacianes con el
Comité de Bancos, vy las deudas con Gobiernos acreedores a través

del Club de Faris, peroc sélo después de haber negociado un
acuerdo de ajuste con el F.M.I.

Colombia vy Venezuela se encontraban parciaimente fuera de
dicho esguema, puesto que sus programas econémicos Y SUsS procesas
de reprogramacién s6lo se atenian a las consultas con el Fondo
Monetario establecidas en el articulo IV de dicha Institucien ¥
no en la vigilancia del Fondo en un proagrama regular de ajuste.

En 1987, Brasil fue el que centré la atencién. Al comgnzar el
arioy, el Club de Faris le permitid renegociar la deuda sin tener
que  suscribir un acuerdo previo con el F.M.I.: =& renegociaron
atrasos acumulados en 1985 y 1984, por concepto de deudas de
Gobierno a Gobierno por unos U$S 9.000 millones. Se extendieron
los plazos de vencimiento, tanto de esta deuda como de los U%S
840 millones gue debian abonarse en el primer semestre del afo.
El periodo de reembolso fue de 8 afos con 5 de gracia.

El grueso de la deuda, que alcanzaba a U$8 80.000 millones,
se mantenia con bancos privadeos y a partir del seocundo semestre
de 1986, Brasil habia comenzado a perder capacidad de pago. Hacia
tebrero de 1987, las reservas del Banco Central habian descendido
a un equivalente a tres meses de importaciones. Esto, unido a 1a
ausencia de préstamos frescos de parte de 1a banca acreedora,
significod que los pagos de intereses se realizaran principalmente
con reservas interaacionales.

En estas circunstancias, a fines de febrero de 1987, Brasil
suspendid temporal y unilateralmente &) servicio de ta deuda de
mediano y largo plazo coh sus acreadores privados,

. ka declaracion de moratoria de Brasil, Jjunto a la previa
suspensidén unilateral de pagos en Ecuador a principios de afo,
derivada de la caida de Tos ingresos petroleros, puso en marcha
nuevamente las negociaciones sobre la deuda. Varios paises
miembros habian tratado de reprogramar sobre las bases de lo
acordado para México en 1986.
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Las negociaciones se habian paralizado porgue 10% bancos
privados se resistian a generalizar aguellas condiciones en  una
Aueva reprogramacion.  La nueva estrategia de la banca acreedora
fue la de responder a la moratoria brasilefa con una nueva serie
de reprogramacidn en otros paises. Simultianeamente con elloc, se
lograba aistar parcialmente a las autoridades aconbmicas
brasil enas.

Argentina reprogramé e saldo de la deuda a mediano y largo
plazo con la banca internacional por U$S8 29.300 millones vy se
‘le otorgaron nuevos fondos por unos UFS  2.000 millones. El
"gpread"  promedio fue del ©,81%4 sobre la LIBOR similar a la de
Méwico, y el periodo ponderado de amortizacién del pagquete fue de
18 afos. No se cobraron comisiones fijas por los vencimientos
reprogramados ni por los nuevos fondos.

Fara superar las demoras gque experimenté México, se ofrecio
a los acreedores privados una comisién especial de 0.38%4 si
suscribian oportunamente el nuevo préstamn no voluntario.
Simultédneamente, se crearen los bonos de salida (Exit Bonds) para
tos bancos pequefios. & estas insltituciones se les ofrecid la
alternativa de compra de bonos del gobierno argentino, con un
vencimiento a 295 afos y una tasa de interés del 3% inferior a l1a
del mercado. Sin embargo esta alternativa no tuvo mayor éxito.

Chile también reprogramd su deuda por algo mas de USH 12.600
millones, de pagos del sector pablico y privado que vencian entre
1988 v 1991. El1 "spread" fueg del 1% (el anterior de 1,42%) y el
plazo de amortizacion de 1S afos (el anterior era de 12 afos). La
novedad fue gue el financiamiento no provendria de prestamos
involuntarios, sino de la modificacion de la periodicidad del

pago de los intereses que, a partir de 1988, seria anual en lugar
der semesilal.

Venezuela también logrd una reprogramacidén sobre la base de
O .,88% sobre la LIBOR (antes era 1,13%). El periodo de
amortizacién se extendid a 14 afos (antes era de 12 aros),
postergandose pagos por alrededor de US$ 6.000 millones que
debian efecluarse entre 1987 y 198%. Ello permitié que, en 1987,
ta amortizacion Ffuera de USE Z50 millones contra los LUSE  1.000
millones previstos en el acuerdo de 1986,

£l estancamiento de Tas negociaciones de Brasil se rompid en
noviembre, por dos factores.

FPor un lado, la moratoria va tenia & meses vy  exiscia la
posibilidad de que las autoridades monetarias estadounidenses
declararan los préstamos brasilefos en un estado de ‘“valor
deteriorado”, con lo cual JTos bancos acreedores americanos
habrian tenido que construir reservas especificas contra el

riesgo de perdida equivalentes al 107 de su cartera de préstamos
a ese pais.
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Por otro lado, l1a reunioén de Jas autoridades bancarias
americanas para determinar el valor de 1a deuda brasilefa, se

realizd el dia siguiente al que ocurrio el colapso en la Bolsa de
Valores americana.

Para evitar mayores problemas y estabilizar 1os mercados, se
produjo una intervencién directa por parte del Gobierno
americano, promoviendo un acuerdo entre Brasil y 1os bancos. EI
acuerdo se alcanzé, los acreedores dieron un credito de corto
piazo te USs 3.000 mitlones, como aporte a un fondo de USE 4.500
millones destinados a 1iquidar parte de los atrasos acumul ados
durante 1937. Los otros US$E 1.500 miliones provendrian de las
reservas  internacionales brasilefas. Existio un "spread" de
0,875% sobre la LIBOR y una comision de participacién de 0,2%%.

Tambien a fin de 1987, Uruguay Togré una nueva reprograma-
cibn de US#F 1.800 mitlones. E1 acuerdo cubrié 1os vencimientos
entre 1986 vy 1991. El “"spread” fue de 0.88% {antes era de 1,38%),
el plazo total de amortizacidn fue de 17 afos (antes era de 12
arnos) . Ademds no se fijaron comisiones.

Fer la misma fecha, Ecuador logré un rescalonamiento de
vencimientos por US$ 5.000 millones junto con un nuevo préstamo
forzosc de USs 390 millones. A pesar de ella, hacia fines de

ano, Ecuador anuncid su  intencidén de  seguir  en estado de
moratoria.

Ferd, que habia operado fuera del marco convencional ,
saldando pagos de deuda en especie, logrd un acuerdo con el
Midland Rank y el First Interstate Bank para saldar US$ 14
millones de deuda con exportaciones neruanas.

En @1 curso de 1987, algunos paises miembros se incorporaron
al sistema de conversién de deuda en  inversiones. Argentina,
Brasil y Venezuela introdujeron nuevos esquemas. México reinicio
el. programa que habia suspendideo a 1la espera de la firma de los
bancos del paquete convenido en 1984. Chile establecio un  nuevo
fondo mutuo que otorgaria acceso indirecto a Jps  bancos  al
mercado accionario local. EBolivia, por su parte, inauvguré un
fondo especial para recibir donaciones externas, tas que hacia
fines de 1987 se transaban al 8% de su valor nominal.

t

En 1988, adquirieron importancia los mecanismos de reduccion
de endeudamiento, los que, en parte, estuvieron incentivados por
Ta baja de Yos precios de la deuda de los paises miembros en  los
mercados internacionales secundarios,

561o existid una reprogramacidn comercial del endeudamiento
bancaric y ello se produjo en Brasil. El convenio incluyd la
reprogramacion de USF 62.000 millones con vencimientos entre 1987
y 1993 y US% Z.200 millones en recursos nueveos. Simultineamente
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concluyéd 1a moratoria impuesta por Brasil en febrero de 1987. EIl
“gpread" fue de 0,81% scbre 1a LIBOR vy los periodos de
amortizacion seran de 20 afos para el capital reprogramado vy de
12 afos para los nuevos préstamos.

A mediados de afo, Brasil también reprogramd s 3.000
millones en el Club de Paris con un periodo de amortizacion de 10

afos, existiendo un plazo de gracia de amortizacidén e intereses
hasta abril de 1990.

Un hecho destacable fue la generalizacidon de Tos mecanismos
de reduccidn de deuwda. Conforme al acugrdo, se permitio a los
bancos adquirir bonos de salida con plaros de 25 afos y tasa fija
del &%. Cerca de 160 bonos suscribieron US$ 1.060 millones, 1o
cual significd un cierto éxito para esta modalidad, ya que Brasil
habria previsto un maximo de US*¥ S.000 millones con wn limite de
Uss 15 milliones por banco.

Se ofrecid, ademds, a 1vs bancos la posibilidad de
transformar sus créditos en inversiones en el pais. Los bancos
pueden convertir sus "bonos de salida" a su valor nominal, en

pagaréds de Tesoreria expresados en QCruzados reajustables, a
gleccidén del banco, segan la inflacién interna o &1 tipo de

cambio, con vencimiento a 25 afios y con intereses exentos de
impuesto.

Acimismo, desde 198%9, 1os bancos tendran 3 anos para opter
por convertir sus prestamos no voluntarios en inversiones de
capital accionario a su valor de paridad, con un limite de UB$ 50
millones al mes. También Brasil inicidé un nuevo programa de
conversidén de deuda en capital, mediante licitaciones mensuales
en Cruzados, con un maximp de US% 150 millones por mes. Se

convirtieron cerca de LISE 1.800 miliones con un descuento medio
del 24%.

Se dio también un gran numerc de conversiones de deuda en
capital, no vinculados al programa, en que firmas privadas vy
estatales compraron en moneda local con descuento l1a deuda
externa y Tos bancos acreedores vendieron, luego, 1o0s cruzados
provenientes ' de estas operaciones a inversionistas extranjeros.
Se estima gue el tutal bruto de operaciones de reduccién de deuda
debe haber alcanzado los USHF 7.000 mitlones en el ano.

Chile siguid aplicando sus planes de conversion de deuda, a
traves de sus dos programas basicos, alcanzando un total de
reduccisn  de mas de USF 2,000 millones. lgualmente, negocid un
acuerdo con los bancos acreedores a fin de utilizar parte de sus
reservas internacionales para la recompra directa de hasta US#
500 millones de obligaciones del Banco Central, con descuento que
alcanzd al 44%. For otra parte, Togrd disminuir el "spread" ‘sobre
la deuda reprogramada en 1987 at 0,81% sobre la LIBOR.



Argentina mantuvo wrn  active programa de conversién y de
recompra. &1 monto de T1a deuda externa se redujo en US$F 1,000
miliones a un descuento del 554,

México, a principios de! afRo, ofrecid a los bancos
comerciales acreedores la posibilidad de convertir su deuda con
descuento de hasta USs 20.000 millones en "bonos cupén cero",
denominados en délares, con un vencimiento dnico a 20 afos y una
tasa de interés anual de 1,63% sobre 1a LIBOR.,
Complementariamente, ofrecidé garantizar el capital de los bonos
con un "bono cupén cerc"” del Tesoro de los Estados Unidos, por un
monto . equivalente al valor nominal de los papeles mexicanos, el
que seria adquirido, paralelamente, con sus reservas en divisas.
El ofrecimiento no tuvo mayor éxito &n razén de que no habia una
garantia externa para 1os pagos de intereses v por g1 recelo
natural gue emerge frente a nuevas formulas.

Méwico recibid ofertas por USE 6.700 millones. Se aceptaron,
en base a los u.rmuenteos ofrecidos, unos USHF 3.7G0 millones vy
convirtidé ese monto de deuda en bonos del gobierno mexicano, por
un valor de USF 2.600 millones, obteniendo un descuento promedio
de algo més del 30%4. Se hizo también reduccién de la deuda

mexicana mediante recompras negociadas entre el sector privado vy
los bancos.

Bolivia tras la reprogramacidn de su deuda en &1 Club  de
Faris, en 19846, comenzd a analizar la posibilidad de recomprar
s deuda bancaria por unos USs &70 millones (alrededor del 153% de
su endeudamiento total). A} Ffinal de 1988 recomprd unos UBE 334
millones de su deuda con los bancos. Tomando en cuenta la
condonacidén de JTos intereses de mora vy multas por USF 150
miltlones, el precio etectivo de compra tue de alrededor de 7
centavos por délar. USF 200 millones se pagaron en divisas, US¥$
44 millones se& intercambiaron por cupones ceroc a 23 afos de
plazo, en pesns bolivianos readustables con la cotizacidn del
délar vy garantizados por 1a adquisicidén de un bono en délares a
2% afos entregado en fideicomiso. Estos bonos pueden, ademas,
rescatarse con una prima del 20% para convertirse en  inversiones
en el pais. El resto de US¥ 16 millones de reduccion de deuda
correspondidé a una condonscidn de deuda por un banco europeoc.

Finalmente, en Uruguay el sistema de cancelacién de deuda
interna en la cartera del Banco Central (debt to debt), en que
tos deudores del citado Banco tuvieron posibilidag de saldar
deuwdas, en moneda nacional y extranjera, con papeles urdguayos
adauiridos en 1os mercados secundarios.

El Banco Central de! Uruguay se apropid aproximadamente del
40% de descuento existente en los aercados internacionales.
Igualmente, comenzd a funcionar la conversion de deuda externa
por inversiones a través de la eleccion previa de proyectos, los
que posteriormente intervenian en una licitaciodn, adjudicandose
de acuerdo con los mayores descuentos ofrecidos.
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Exiwstieron dos cupos, gue alcanzaron a US#% S8 millwnes, 1o
gue permitié cancelar mas de US% 60 millones de deuda externa. El
descuento promedio (existia un minimo del 12%) que se apropido el
Banco Central fue del alrededor de un 14%.

Cabe destacar, como variante, gue &n Uruguay no =ze entrega
moneda local ; para realizar. las inversiones se dan como
contrapartida por Ja cancelacion de la deuda externa, bonos en
délares de serie comdn, los cuales el inversor puede colocar en
el mercado secundario de valores existente en el pais. Entre los
dos sistemas se canceld, aproximadamente, la suma de U$SE 100
millones durante 1988.

- Conclusidn.

Como se observa, en el problema del manejo de 1la deuda,
desde 1582 se asistid a una flexibilizacidn de las condiciones
que Tos acreedores imponian a las reprogramaciones de deuda,
consistente en ampliaciones de plazos de amortizacidn vy de los
plazos de gracia, disminuciones del "spread"” y eliminacidén de las
comisiones que inicialmente se exigian.

Conduntamente, hacia 1 +final del periodo en analisis,
aparecieron distintos mecapismos de reduccidén de deuda, uwnos
propiciados por los acreedores y otres por los deudores, que
tendieron a facilitar el camino para que, en el futuro, se

generen nuevas lineas de crédito por parte de los bancos
acreedores.

e
|l—

a deuda externa intrarregional en los Paises miembros de la
LADI

I>

2.1 Evolucidén en el periodo 1986-87

La Deuda Padblica Externa a largo plazo desembolsada por los
paises miembros de Ja ALADI -segun estimacionss del BID- vy
computando sdélo 1os adeudos intra-paises, alcanzaba a fines de
1986 a U$S 2.6B9,6 millones. Hacia fines de 1987 esta deuda asi

definida habia ascendido a U$S 3.016,4 millones (Ver cuadros & vy
9.

En relacién con la Deuda Externa Total desembol sada
(explicitada en cuadro 1), a nivel global, el porcentaje
correspondiente a la Deuda Publica Externa a largo plazo intra-
paises miembros es muy baja (0.7% en 1986 y 0.8% en 1987).



Sin. embargo, a nivel de paises era de cierta significacién-
en: el: caso de Bolivia (22,.9% en 1986 vy 25.1% en 1987}, vy. de
Faraguay (24.4% en 1986 y 26.8B% en 1987), vy de amenor importancia
en el caso de Uruguay (5,97 en 1986 vy $.2% en 1987), de FPerd
(3.?;87?n 1986 v 2. 92 en 1987) y de Ecuadur {(1.14 en 1986 vy 2.8%
En [ : - .

En Ios Pestantes pa:ses m1emhrus la 51gn1f1cac16n es aun mis
eacasa (ver cuadro 13). - . ey : o

Del puntn de v1sta de los pazges deudareﬁ, cabe SEna]ar las
siguientes situaciones por paises intra-Aladi (ver cuadro 7 Y
11):

a) En el caso de Bolivia su deuda se concenfﬁébé"en. U
mayaorr parte con Argentina (65.5% en 1986 vy &B.1%4  en
1987) y con Brasil (27.67 en 1986 y 27.9%4 en 1987).

B 1-En- el caso. de Paraguay al maynr acreedmr " era Brasil
: (94 14 e 1986 Yy 94.8% en . 1987). : :

) El 100% de la deuda de Argentina era cun Brasz]

_o..d). . Alrededor . del 874 de 1a deuda  de Brasil era con
medriy e nlin V@ner91®s‘3ﬁuﬂﬂ% e ik PREET L

DA it g

i A -y - o -
T B o] e Tham o

- 20 Uruguay cnncantrab& Bu ﬂ&wda uqﬁ Qrgqnt1na ¥, Bras;f
OIS ;;gl primen. qaso raprasantaha al, 2&,%& en 198& y el, 26 74
en 1997. En el segundo caso el 72,97 en 1986 y.?ﬂ.&& 20
1987.
£) En el caso de Perd también sus adeudos se repartian

5l ab ~nanm§YﬁPA%araamanteiacwnmeraﬁntanaq(wﬁaaé»ea 1986,y 50,6%
e R 1987 Ty ERasiT (37,97 en 19BA Y 32,97 en Wayr::_

g) Los principales acreedores de Colombia eran Brasil
(57,3% en 1986 y S2,5% en 1987) y México (26,34 en

1986 y 22,7% en 198 «onv cpoiaan e nm ocosaniowd 0.0

hj Por su parte Chile era otro pais miembro cuya deuda se

Bo T i ““qmnqantraba < £0R Argentina. y. Brasil. .E8 &l primer caso
v —iiTa orepresentabs: @l 23,54 en 1984.v, ¢! 49 24 ED 1987, En el

crp u,‘L,‘segundm Ta4 e, }QEb x BQ,BAHaq LQB?- ; -

AT ST I

Fan moysh b VORYD mbn sty ombTiasd L emonn DV im g8 9

-G 2y F:naxmente | E::Lgaqc:r} 1&5@]12«3 &\ mayor p

' " endeLdamle;%o intra—-Aladi con raszi (40 5% en Igé
65 ,9% en 1987) y con Venezuela (32 yoh en 1986 y 12, 74

phoa o B0 19@7). FyeAL s gl ﬂ? e} LT e R
JLf?w“ww!u i fofm Pt P
BSRON i-3 .,plurltca) qe i ata dﬂju& paa,é‘es aq:r‘,eedor*es,
95%  de (kaydeuda total ggb]qqﬁwaxtqrna a Jarae p]azu ;qpha-pa:sez
miembrus, se distribuia entre 3 paisesy Argentina (34,94 en 198
y 36,9% en 1987), Brasil (48,1% en 1986 y 91,34 en 198?) y &n
menor medida Venezuela (12,2% en 1986 y 8,1% en 1287) .
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2.2 La relacién entre la deuda externa puiblica desembolsada

intra-ALADI vy las exportaciongs intrarregionales.

e

A nivel global, la deuda definida anteriormente, representa
mas que =1 monto de exportaciones de cada pais & 103 otros paises
miembros en el caso de Bolivia, Ecuador, Paraguay y Perd en 1987
(ver cuadros 14 y 15,

En el caso de Bolivia, en 1986 se necesitaban casi dos anos
da exportaciones a Jos otros paises miembros para cubrir la deuda
y en 1787 algo mas de tres aRos.

Paraguay, por su parte, en 1986 necesitaba casi 3 afvs de
estas exportaciones para cubrir su deuda con los paises miembros
y 3 afos y medio en 1987.

Perd, en 1986, precisaba un 20% mds de este tipo de
exportaciones para cubrir su deuda y en 1987 casi un 30% mas.

Ecuador, en 1986, necesitaba el &1% de sus exportaciones
intra-Aladi,y pero esta relacién, en 1987, ascendidé a casi un afio
y medio.

El resto de los paises miembros presentaban relaciones
notoriamente inferiores.

En orden descendente se ubican Uruguay con porcentajes -—gue
seglin los anos— varian entre 724 vy 84%; Colombia entre un 30%
(1986) vy 20% (1987); Chile entre un 14% (1986) v B4 (1987 vy
Brasil entre un 104 (19846) y &4 (1987). En el resto de Tos paises
miembros esta relacidén casi no tiene significacién, siendo minimo
0 nuioc el monto entre deuda-exportaciones.

Considerando la relacidn por pares de paises, surgen
coeficientes extremadamente elevados en los siguientes casost

a) En @1 caso de la deuda de Bolivia con Brasil en 1984 se
necesitaban B,7 afos de exportaciones para saldar la
deuda yv 14.7 afos en 1987.

b) En @l caso de Colombia con Brasil la relacidn era de
8,64 de exportaciones colombianas para saldar la deuda
en 1986 v 3,3 afios en 1987

) También en el caso de Colombia~México era casi de 3
afnos de exportaciones en 19346 y algp mds (3,2 afos) en
1987;

d) En 1 caso de Ecuador, en 1987 se necesitaban algo mas

de 10 afos de exportaciones a Hrasil, vy con Venezuela
alrededor de 7 afiog;
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&) Paraaitay, en 1984 necesitaba casi S anos de

exportaciones a Brasil para saldar su deuwda y més de 8
afos en 1987y

) Ferd, por su parte, en 1986, necesitaba 4,3 atios de
axportaciones a Argentina para cancelar su  deuda,
relacién gue en 1987 crecia a & aros.

Del analisis anterior se infiere gque en la aplicacidén de
cualguier mecanismo que se utitice para saldar 1a deuda, como

paises acreedores, tendran un papel protiagonico Argentina, Brasil
y Venezuala.

Asimismn, se infiere gque un eventual mecanismo de reduccidn
basado exclusivamegnte sobre exportaciones. Sin perjuicio de
requerir el acuerdo bilateral de los paises involucrados-
enfrentaria limitaciones en &| caso de Bolivia-Brasil, Colombia-
Brasil, Colombia-México, Paraguay-Brasil, Feri-Argentina, Peri-
Brasil , Ecuador—-Brasil y Ecuador-México a menos que se consideren
periodos de amortizacidn més o menos extensos.

El1o 1leva a considerar que, de existir voluntad politica de
Tos paizes miembros para llevar adelante planes de reduccidn de
deuda intra-Aladi, deberan necesariamente, en algunos Casos,
analizarse vy disefarse los ssquemas con mas de un  mecanismo, O
explorar la posibilidad de aplicar 1a combinacion diversa de
instrumentos en forma simul ténea.

3. Las principales caracteristicas de 0os mecanismos de

reduccién de deuda externa wtilizados

En ©1 desarrollo de la primera parte de este trabajo se
mencionaron los principales mecanismos de reduccidén de  deuda
externa gque utilizaron, en los dltimos afos, 1os Paises Miembros.

Estos mecanismos se han  aplicado, en algunos Ccasos,
inmediatamente despuéds de un acuerdo de reestructura y, en otros,
en +orma independiente y sin estar ligados a un acuerdo de
refinanciacion.

En los casns en que han estado ligados & un  acuverdo de
reestructura, ha existido en diche acuerdo una <lausuia gque
permitia que, bajo ciertas condiciones, los paises deudores
podrian -previa comunicacidn al Comité de Bancos Acreedores-—
poner en marcha mecanismos de reductidn de deuda.

En relacion a los mecanismos en $i, en algunas gportunidades
se aplicaron en su forma pura y en otros se han combinado entre
51 dando lugar a nuevas formas.
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Las principales caracteristicas de estos mecanismos se
detallan siguiendo su formulacion original v se mencionan algunas
de las combipacionss gque han existido.

3.1 Modalidad de deuda por deuda (Debt to Debt)

Una versién es la denominada "Debt-Debt swaps” representada
por oparaciones de canjes de créditos externos, por las cuales se
transan deudas externas por deudas externas. La operativa es:
simple y directa; s=se debe acordar entre los intervinientes, al’”
valor de cotizacién de los papeles de deuda y por ende Ta
aplicacidon del descuento que proporciona el nercado secundario.

En  algunos paises miembros se ha permitido cancelar deuds
interna con papeles de deuda externa del pais en cuestidn. S

En generai, el endepudamiento interno que se permitid:
cancelar por este mecanismo-se refirido al de entidades ‘privadas
no  financieras deudoras. R : : : ‘ c

En el caso de Chile, se admitid el pago de obligaciones
hipotecarias de vivienda.:.Los deudores nacionales de vivienda,
por. una sola. ver, . pudisron-adgquirir titulos de deuda esterna del’
Banco Central! de Chile, con el-.objeto excliusivo de aplicartos. ali
pago, total o parcial, de sus obligaciones hipotecarias

correspondientes a un sclo bien raiz, vigentes a fines de febrero
de 19498.

En el caso de Uruwguay, e! Banco Central del Urvguay, que
tenia deudores privados por compras de carteras a la banca Tocal,
permitid cancelar total o parcialmente este endeudamiento a
cambio de que los deudores le entregaran acciones u obl igacipnes
o deventures en los montos y condiciones que fueran aceptables

para ] Banco y gue se acordarian ]ibremente con cada deudor
independientemente.

Se establecia, sin embargo, la cendicién de que dichasg
acciones o inversiones de capital no serian  en ningdn caso
redimibles en  términos maAz  favorables de pago, gque las
obl igaciones externas segin el Convenio de Refinanciacidn
vigente. Estas acciones o inversiones de capital, el Banco
Central las canjeaba a inversores privados por titulos de deuda
externa bajo tiertas condiciones como, por ejempto, la de gque se
apropiaba de parte del descuento existente en los mercados
internacionales secundarios. Esta apropiacidén fue en general del
40% del descuento.

Otro mecanismo es 1a conversién de deuda por moneda 1ocal

(Ilebt—-Peso  Swaps) en que el producto de la conversidn es moneda
local de destino libre.



En &1 caso de Chile se permite, a personas naturales o
Juridicas residentes o no residentes en el pais, adguirir, sin
acreso 4l mertada de divisas bancario, tituios de deuda externa
chilena, de vencimiente original o prorrogado superior al afo.

E1 Banco Central de Chile, las entidades del sector publico,
la Corporacién ge Fomento y las empresas bancarias y  sociedades
financieras autorizadas en el pais no pueden adguirir
girectamente tituwlos de deuda externs bajo este mecanismo.

Este tipo de disposicidén es bastante comin ya que Jlos
organismos del sector publico no estdn auwtorizados por l1os
distintos Acuerdos de Reestructura a efectuar compras directas de
tituwlos representativos de euda Externa.

La adguisicion de papeles bajo este mecanismo en Chile,
reqguiere la suscripcidén previa de un convenio entre el
adquiriente vy el deudor y sus garantes, por 2] gue se estipula
que la obligacién se pagard en Chilte contra la entrega de los
papeles al contado, con o sin descuento, en moneda nacional o
alternativamente por documentos expresados en moneda nacional en
Unidades de Fomento {(unidad de cuenta, de valor diario y que se
reajusta acorde con ta inflacidn internal.

Cabe destacar que los fondos necesarios para comprar la
deuda externa no pueden ser extraidos de crédito doméstico que
proporciona el mercado bancario local.
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3.2 Conversion de deuda por inversiones

La operacién de conversion de deuda vine a llenar un  vacio
de creatividad que las reestructuras nunca hubieran podido
ocupar, audn cuando esta devino de las primeras. A su  creacidn,
muchos de sus elementos eran desconocidos en sus alcances v los
paises, en el disefo de los distintos programas que funcionan
ahora, fueron descubriendo las combinaciones v utilizéndolas a su
conveniencia, en 1a medida de lo posible.

LDentro de estos elementos se padrian destacar loz obhjetivos
del propio esguema que cada pais e asignara; alqunos han
preferido pensar en la conversién como una figura para disminuir
su  deuda, sin considerar otros usos del esquema. Dtros, en
cambio, la han incorporado a su estrategia politica y econémica
para fomentar la inversidén nacional y extranjera, ©0 bien para
encauzar el desarrocllo de regiones marginadas de su  territorios
para inducir la diversificacidén en su produccidn; la sustitucién
de tas importaciones; 1a generacién de exportaciones adicionales
no tradicionales y en fin, para procurar una mejoria interna y un
crecimiento sostenido de sus economias, que coadyuve &
incrementar la disponibilidad de divisas.

La conversién de deuda puede ser un instrumento versatil. Su
exito dependerd de Jos montos v Jos precios gue se puedan
manejar, los cuates, dadas las actuales circunstancias de
deudoreasg, acreedores vy el mercado secundario, no muestran
posibilidades claras de conversidén de las sumas que requieren 1os
deudores para aliviar sus presiones.

Los acrecdores han detectado tales presiones v aun cuando se
han tomado medidas de fondo para aliviar 1a carga de Tos
deudores, los bancos, al constituir reservas adicionales y vender
sus  carteras, han estimulado a los mercados secundarios a
comerciar con documentacidn de los deudores.

Varios paisas miembros utilizaron este sistema Con
variantes. En general en los distintos paises, el mecanismo tiene
como objetivo fundamental permitir que se utilice deuda externa
para incentivar proyectos de inversién en el pais en cuestién,
propendiendo a gque los fondos, que resultan de dicha conversidén,

g2 apliquen a nuevas inversiones en actividades productivas del
sector privado.

A tales efectos, en general, este mecanismo requiere la
participacién de :

&) una empresa radicada en el paie donde se aplicea el
mecanismo  receptor de Ja inversidén v con capacidad
para emitir acciones o partec de capitalg
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b) el prestatario - del Convenio de Refinanciacidn de Ja
Deuda Externa (w} del deudor si no =11 deuda
reestiructuradas -

) Uuns institucidn financiera, nacional o extranjera
tenedora de la deuda externa; vy '

d) un  inversionista {(que puede ser la propia empresa
mencicnada en a), que aporta los fondos necesarios paira
realizar ta operacidn).

Normalmente, se efectia una propuesta Ta que incluye e}
detalle del proyeclo de inversién que se guiere realizrar. Este
proyecto es analizado y evaluado por las Autoridades de) - pais
donde estd ubivada 1a empressa y eventualmente aprobado. -

Conjuntamente con el proyecto de inversidn, se incluye en ta
propuesta el descuentn que el inversor ofrece. En algunos paises,
este descuento entra sn competencia con 1os de ptros  proyectos,
siendp aprobadas  y por ende aceptadas agquellas: propuestas que
permitan una mayor apropiacién del descuento al pais  donde se
efectua la inversién.

En  general los paises han fijado cupns anuales maximos de
conversién por 1o que el descuento es-un &) emento decisorid en 'la
aceptacidn final de la- propueste. e , o : S e

A cambio de la deuda, gxterpa que se va a  apltigar &  ia
inversisn, el dewdor entrega divisas o moneda locat .

- Algun  pais, como Uruguay,: e1igis entregar.boros de serie
comin en moneda. extranjera, :de manera tal que.éstos, colocados en
el mercado - de valores domésticos;, . proporcionen. . los  fondos
necesarios para la inversién.. - . S . e

Otra caracteristica de, este mpcanison es. que.,..en general , no
se admite que e 100% del valor total del proyecto de inversidn
sea cubiertn a traves del sistema de conversidén, de manerd de gque
un. . porcentaje variable  (sea:el 204 b el 30%) se rubra con fondos
de otro origen. B S . - o Lo

También es una caracteristica de estie mecanismo .que- 1os
fondos provenientes de la conversién se vayan entregando  por
etapas, de acuerdo al avance de.cronopgrama de la inversidén. En el
interin, los fondos quedan depositados, en general, enh a8l Banco
Central del pais donde e realiza la inversién generando
ranungracion.. : S R P R — :



3.3 La conversién de deuda paor exportaciones

Este mecanismo consiste simplemente en el pagn de deuda paoe
intermedio de ewportaciones.

8e ha desarrollado un mecanismo un poco mas complejo, del
cual existe experiencia de aplicacién en el Feri.

Be efectia un acuerdo con bancos acreedores del exterior,
1 D gue ponen a disposicion del pais involucrado BUS
departamentos vinculados al comercio internacionsl, a efectos de
conseguir nuevos mercados para exportaciones marginales de
produccién con dificultades de colocacion o para nuevas |ineas de
exportacion sin  mercados identificados, con  convenios por
periodos quinquenales o mayores y dentro de ciertas condiciones.

Por la prestacién de estos servicios se cobra una comisidn
que no supera el 10%, pero genera la obligacién del pais, al cual
58 le coloca la exportacion, de rescatar una proporcidon flexible
de deuda externs gue, como maxima, guarda una relacion de U$S 1
por cada U$s 2 de exportacisn, dependiendo del grado de
dificultad de la colocacién de los productos.

lLos bancos acreedores que intervienen, a su vez, estan en
general , dispuestos a otorgar al importador, algun financiamiento
de exportacién y conseguir fondos frescos para inversidn en
"Joint-Ventures” con el correspondiente traspaso de tecnologia.
Complementariamente, el banco acreedor cobra la deuda externa poe
su  valor nominal  (por lo cual en principio se apropia del
descuento que otorga el mercade) , aunque, cabe seralar gque este
punto puede ser objeto de negociacién.

Lel punto de vista detl exportador, éste incrementa sus
ventas externas accediendo & nuevos mercados, a la ve: que
consigue garantias de colocacién de sus productos por un plazo de
tiempo no  inferior a 5 afos, recibiendo, eventual mente,

financiamiento para sus exportaciones, asi como financiamiento
para inversiones,

3.4 Los bongs de salida (Exit Bonds) vy la utilizacion de los
bonos cupén cero ‘

lLos Exit Bonds o Eonos de Balida fueron utilizados cComo
mecanismo de reduccién de deuda por Brasil vy México, en 1988.

Basicamente, el mecanismo consiste en canjear deuda externa
"vieja" por nuevos bonos a plazos bajos y tasas inferiores a las
vigentes en ta deuda que se cancela. Obviamente, el pais deudor,
que accede a este mecanismo, exige la condonacisdn de parte de l1a
deuda anterior v tiene 1a ventaja, entonces, de una disminucién

de la deuda principal concomitantemente con una menor tasa  de
intereés,
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Los acreedores, por su parte, @xigen garantias de
cumplimiento de esta nueva operacién. Una de las formas de
garantias, que se han utilizado, es la adguisicién de los
denominados cupdn "cero” al Tesoro de los EE.UU. por un valor
equivalente al valor actual de los bonos nuevos gque s han
emitido. Estos bonos cupén “cero" se adquieren con reservas de
divisas del pais deudor y su valor de compra dependerd del plazo
de amortizacién previsto en los nuevos bonosg .,

Be estima que, en una amortizacién de 30 afnos, se podria
adguirir al Tesoro de los EE.UU. bonos cupon  cerg por  un

equivalente a 0,08 centavos de délar por cada ddélar de dewdas
nueva.

E1l principal deja de ser responsabilidad del pais deudor y a
su vencimiento, el Tesoro de los EE.UU cancela la operacidéng para
#llo se ha calcwlado que el monto de sdguisicion  inicial,
coltocade  pur el periodo previsto de amortizacién, generarsd el
monte necwsarico para la cancelacién. Obviamente, no ests
garantizado el pago de intereses, e! gque debe realizarse bajo

otros mecanismos. Fara tales fines, existen instituciones
financieras internacionales gue cuentan con mecanismos te
cobertura, cuyns costos y  alcances dependen del total Y

porcentaje de JTos intereses a garantizar.

4, Posibilidades de aplicacién en el ambito de la ALADI

— — —_——

legales y contraciuales de las refinanciaciones

Esta parte del documento tiense por fin esbozar algunas
lTineas de trabajo, que deben ser profundizadas en 1a medida que
se recomicnds continear con el tratamiento del tema en el &mbito
de la Asociacidn.,

Un aspecto a considerar son las distintas clausulas de
garantia, que los acreedores introducen en Jos acuerdos de
refinanciacidén y cuya violacidn puede hacer caer el eventual
acuerdo.

Ello deberd tenerse presente, por parte de los paises
miembros, al momento de disefiar un mecanismo de reduccidn para la
deuda intrarregional.

lLas conversiones de deuda son, sin duda, un prepsgo de 1a
deuwda externa.
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Los oontratos de reestructuracion contienen, norma?meqte,
tres clausulas interrelacionadas: Prepago; Pari-Fassu (Frelacién
de Pago), y Negative Pledge (Obligaciones de no Hacer).

La primera, permite al deudor abonar al capital antes de su
vencimiento, a condicién de que dicho abono no rebase ciertos
"topes” o "techos" que se fijan por negeciacién. De prepagar mas
de 1o establecido, se tendria que oparar el mecanismo de prorrata
que contienen las clausulas, para que cada acreedor participante
recibiera una alicuota parte de su apoertacién como descargo, pues
se entiende que no seria igualitario prepagar a unos v a otros
nao.

Los bancos, ademds, estan protegidos entre ellos, ante tal
posibilidad, mediante otra cléusula denominada Sharing of
Faymentes (Distribucidn de FPagos), que los obliga a compartir
cuaiquiar suma recibida en exceso a las que les correspondieran.

For otro lado, la clausula de Pari-Fassu estipula que las
obligaciones del dewdor, dentro de la reestructuracidén con H=1=1
bancos, so: de igual rango y prelacidn de pagoe durente toda la
vida del contrato, excepto que los bancos rehusen ejercer sus
derechins u otorguen las dispensas necesarias para situarse en
pasicidn distinta de Pari-Passu.

Esta cliusula tiene un vinculo estrecho com la de Negative
Pledge. Esta Gltima estipula que el deudor no podria otorgar
tratamiento preferencial a ningun banco en detrimento de los
demds, respecto de la constitucién de garantias de pago vy otros
aspectos del régimen contractual. .

El deudor se encuentra impedido de la realizacién de pactos
especiales con los bancos participantes y éstos de aceptar, por
virtud de la operativa de ]1a cléusula de Distribucidén de fagos;
sin embargo, 1la estipulacién de Aceptaciones 1o permitiria,
Previo consentimiento por escrito de 1a "Mayoria de Bancos",
toncepto que variarid dependiendo de la negociacidn de cada pais.

Es en esta seccién de la clausula, de donde surge la
necesidad de obtener renuncias o "Waivers', pars poder
instrumentar el esquema de conversién de deuda, al igual gue la
seccién de prorrata de la cldusula de Frepago, por lo gque el
apartado contractual, en donde se describa y pacte el programa de
conversion, deberd contener un texto atusivo, en el sentido que

para realizar intercambios de deuda los deudores y acreedores no
violan ninguna seccion del contrato.

Algunos contratos de reestructuracion permiten la

acumulacidén de 1os montos de prepagous no ejercidos en los afos
subsecusntes.
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Las clausulas de las reestructuraciocnes requieren gque, a los
titulos emanados de 1as conversiones de deuda, se les adicionen
layendas a efecto de notificar, a los posibles compradores, que
dichos instrumentos provienen precisamente de un intercambio de
deuda, con lo que se pretende que los adquirentes acepten
acogerse a l1os regimenes en ellos previsteos. Esto, en algunas
legisltaciones, hace gue los titulos pasen de acciones comunes a
preferenciales o especiales.

lentro de los contratos se incluyen también, las clausulas
de Cesién de Derechos (Assignment), gue entran en accién para
permitir & los inversionistas adquirir el "papel” y descargarlo
en el intercambio.

S5i un  pais cuenta con requerimientos de registro de
acreedorss ante sus autoridades o sus cléusulas de Assignment
s6lo hablan de acreditantes, refiriéndose a instituciones

financieras, las clausulas de conversién del contrato deberan
muditicar el alcance de éstas, a fin de evitar su violacién o
tener gque iniciar procedimientos de renuncias adicionales. Lo
mismo sucede con aquellos paises, Qque dentrou de sus registros de
acreadores hayan incorporado mecanismos de tratamiento fiscal, ya
que al adquirir el "papel" los inversionistas se convierten en
acreedores no bancarios del dewdor, que 105 podria situar en un
régimen fiscal m&s oneroso, 0o simplemente desconocer sUS
derechos.

For ello, algunos sistemas de conversién exigen 1a
intermediacidn bancaria hasta el preciso momento de la
cancelacidn del "papel", en donde 1os inversionistas entran en
propiedad del "papel" durante segundos, mientras se suscriben los
documentos de intercambio, ain cuando hubieranm tenido que comprar
l1os derechos de cabro con mayor anticipacion.

De haberse hecho esto Oltimo, seguramente se habrd mantenido
en custodia, fideicomise w otra modalidad similar, con el
intermediaric bancario.

4.2 Casos de aplicacién efectiva de los mpecasnismps resefiados en
los paises miembros.

En principio se puede hacer una afirmacién de tipo generel:
Todos 1os mecanismos son validos Yy ninguno podria ser
preexciuido.

lLa base del posible éxito de aplicacidn de los mismos radica
ern algo muy sencillo y obvio.

Se aleanzaran acuerdos de aplicacidn entre los Faises
Miembros, cuande de ll1o se deriven ventajas tanto para el deudor
comp 1 acreedor.
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Para mejor mostrar el alcance de la propuesta, se sefala
que, recientemente, se han alcanzado acuerdos bilaterales de
reduccidon de deuda entre Brasil y Paraguay y entre México y Costa
Rica. En este daltimo, caso se trata de un pais miembro con  un
pais no miembro aunque integrante de 1a Regidn.

Acuerdo Brasil-Paraguay.

El acuerde alcanzado por Brasi) y Faraguay permite gque el
segundo  pais le pague al primero alrededor de U$S 470 millones,
de su deuda bilateral, en un plazo de 20 afies con 8 de gracia vy

a los intereses del mercado, con titulios de deuda externa
brasileha.

En principio no se afectaria la cléusula de Fari-Passu, ya
gque el repago se efectda en iguales términos y condiciones que
exicsten en los Acuerdos de refinanciacidén vigentes.

Joual es la ventaja para Paraguay? Basicamente, qQue puede
utilizar para el payo papeles de deuda externa brasileda, que

adquiere an los mercados secundarios con uNaA reduccidn
sustancial .

iClal es la ventaja para Brasil? Paraguay tiene la opcion de
pagar con titulos de deuda externa brasilera o, en su defecto, al
vencimiento de cada periodo de amortizacién y/o de intereses,
estos pagos entran  automiticamente en el Convenio de Pagos vy
Creditos Reciprocos. Es decir, Brasil cuenta con una garantia

adicional en cuanto al cobro de la amortizacidén de sus deudas e
intereses.

e 1o expuesto, se aprecia la existencia de ventajas para
ambos paises y el aprovechamiento de 1a existencia en la ALADI
del Sistema de Fagos y Créditos Reciprocos, para canalizar vy
garantizar la operacion.

Acuerdo Costa Rica—México.

Del acuerdo, Costa Rica-México también derivaron ventajas
pairra ambos paises.

Costa Rica debia cerca de UFS 1590 millones a México por
suministro de petréleo, equipos, bienes y servicios gue incluian
teznologia no petrélera, automotores, medicinas y alimentos. Las

condiciones de 1a aperacién prevén un plazo de 10 afos de
amortizacién, con O de aracia.

Costa Rica tiene la opcidn de pagar en divisas, a la tasa

LIBD mas un spread del 2% o con deuda externa mexicana
previamente seleccionada por México.
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Costa Rica puede adquirir los papeles mexicanos en taos
mercados secundarios, pero México no se 1os toma a 1a par, sino
que se apropia de parte del descuento obtenido.

Los intereses igualmente se pueden pagar en diners o papeles

da deuda externa mexicana vy sus pagos son semestral es, siendo
similares Tac tasarn tanto sea en délares o en papeles,

La wventaja para México, es que consigue cobrar la deuda
apropidndose de parte del descuento existente en los mercados
secundarios. Para Costa Rica, el avance radica en que se le
reabren lineas de crédito gue estaban cerradas.

Cabe, finalmente, destacar gue la clausula de Pari-Passu no
fue viclada porque la deuda seleccionade para recibir en pago no
era deuda reestructurada.

4.3 Posibilidades de aplicacién de otros mecanismos para reducir
gl endeudamiento intrarregional

Como se menciond en el capitwlo inicial, en 1988 adquirieron
importancia tos mecanismos de reduccion del endeudamiento global.
Estos, por un lado, se vieran incentivados por la baja de la
cotizacidén de 1Ja deuda de los paises miembros en los mercados
internacionates vy, por otro, por el hecho de que Jos paises
ctomenzaron a pensar seriamente en ellos, como una forimna de
mejorar su imagen externa y facilitar nuevamente la reapertura de
lineas de créditos cerradas total o parcialmente.

S¢ ha descrito sucintamente las caracteristicas de l1os
distintos mecanismos, los que en un principic se aplicaron en
forma pura, para luego comenzar a transitar por un proceso  de
agsquemas donde se comienzan a combinar entre si.

La apropiacién de una parte o de todo el descuento que
admiten 1os mercados secundarios, es uwna tentacién bastante
fuerle. En los cuadros anexos, se incluyen algunas informaciones
sohre la cotizacidn de 1a deuda de los paises miembros en Jlos
mercados secundarios.

Fara 1l1a consideraciéon de esta posibilidad, debe evaluarse
que el servicio de la deuda se efectia sobre 1 monto nominal, de
donde surge, no solo 1a conveniencia de reducir el principal sino
también de liberarse del servicio de 1a deuda qgue 1 mismo
aCarTea.

Pareceria que 1la estrategia mads conveniente, dada ta
distinta situacidén econdmica y financiera de 1os paises miembros,
seria comenzar a analizar caso por caso a un nivel bilateral.
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8in embargo, ne pugde excluirse 1a nacesidad de
mulitilateralizar como una forma de facilitar eventual es
COnvVenios marco.

Lz clave del éxito de estos acuerdos pareceria radicar, en
primer lugar, en la toma de conciencia de los paises miembros de
laz ventajas que ello acarre: y, en segundo tugar, en que los
mecanismos de reduccién sean 1os mas simples y  transparentes,
para evitar el rechazo instintivo que generan las fiérmulas
novedosas y complejas.

Superada y agotada esta primera etapa, probablemente se vaya
gererando el clima necesario para considerar seriamente otras
formas de cooperacidén intrarregional que, hasta ahora, sélo se
han manejado a nivel técniceo, sin la voluntad politica para
probarlasz, aunque mas no fuere en experiencias de tipo "piloto".

En la eleccitn de los distintos mecanismos, obviamente,
cada pais deberd pesar los efectos derivados de éstos sobre
algunos aspectos econdmicos; su balanza de pagos y @1 balance
figeal . Asimismo, deberd tenerse especial cuidado de no violar
ciertas clausulas de garantias ya incluidas en los acuerdos de
reestructuracion de la deuda vigentes. La violacidén de estas
cldusulas, en muchos casos, provoca ta caida del acuerdo. En
esto, debera extremarce el ingenio para bordear las
restricciones, manteniéndose dentro del derecho internacional.

Debhe enfatizarse que que todas las férmulas que se han
venido probando son hébiles, y la condicién que deben 11enar,
para qgue tengan éxito, ademas de ser viables politica vy
técnicamente, es que de ellas derivan ventajas tanto para los
acredores comoc los deudores. Esto se percibe claramente, cuando
se analizan los recientes acuerdos de Brasil-Paraguay y México-
Costa Rica.

4.4 sCaal es el papel gue pueden desempedar 18 AOLADGT y el
Mecanismo de Pagos vy Créditos Reciprocos?

L.a Asociacidn puede afrecer el Ambito necesario, objetivo e
imparcial para la discusion de los eventuales acuerdos. A su vez,
el mecanismo del Convenio de Pagos puede facilitar y  garantizar
Tosi pagos, sean de amortizacidén o intereses, Que sSe generan a
partir de esos acuerdos.

Esto dltimo, se vid materializado en caso del acuerdo Brasil
y Faraguay, antes comentado.

La Tabor de ta ALADI, ademas, podria comenzar por realizar
Ta sistematizacidn, actualizacidn y distribucidn de la
informacién basica relacionada con el volumen y las modalidades
de administracién que los paises miembros estdn uwtitizando en e
manejo de la deuda intrarregional.
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ET Grupo de los Ocho sugirid una serie de posibilidades para

la reduccidén del! Stock de 1la deuda Yy para aliviar e! servicio de
la misma.

En 1 primer caso se planteaba los siguientes mecanismos:
&)l Intercambio de titulos de la deuda

b) Conversidn de 'a deuda en inversiones;

c) Fago de la deuda en moneda local.

En el segundo caso las posibil idades giraban en:

a) El page de intereses con papeles de la deuda del pais
acreedor

b} La concesién de plazos mas extensos de gracia y pago,
compatibilizados con l1a capacidad de pago del pais
deudor;

c) E1l  pago con exportacién y liquidacién de la deuda en

moneda local .

Se considerd, ademds, un aspecto al cual =e asigna una
importancia fundamental para gue el Convenio de Pagos y Creditosg
Reciprocos adguiera el maximo de garantia posible que 1os paises
acreedores buscan., Este aspecto se refiere al compromiso de que,
las obligaciones contraidas en el marco del Convenio no sean
suceptibles de reestructuracién, vya que ello juega en contra de
credibilidad del sistema gue eventualmente se instaure.

4.4.1 El primer mecanismo indicado por &1 Brupo de los Ocho vya
fue comentado suscintamente v el acuerdo Brasil-Paraguay es un
claro ejemplo.

4.4.2 E1l segundo mecanismo merece una consideracion especial.

La conversién de deuda por inversiones tiene ventajas
obvias, para el pais deudor -si es que se utilizan sus papeles de
deuda externa-, en la medida gue permite reducir 1a misma v por
ende su servicio, apropiarse eventualmente de parte del descuento
que ta deuda externa de 1oz paises tienen en el mercado
secundario e incentivar las inversiones locales. Esta dltima
ventaja es mas significativa si existe una previa y cuidadosa
eleccion de los sectores de actividad en los que se busca
incramentar su nivel de inversidn. La desventaja radica en 1o que
se entrega como contrapartida.
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51 se entrega moneda local deberd evaluarse la incidencia
que la operacidén puede tener de un punto de vista monetario vy
fisical. En el caso de algdn pais miembro, se prefirié entregar,
contra 1a cancetlaciden de la deuda externa, bonos del tesoro
nominados en délar. Estos bonos, de serie comin y cotizables en
el mercado secundario doméstico, proporcionaban las divisas gue
los inversores utilizarian para sus inversiones.

La posibilidad de entregar bonos del tesoro en  moneda
extranjera, pasa necesariamente por la posibilidad de que, el
pais deudor, disponga de un mercado de valores secundaric que
permita la colocacién de estos papeles.

Dado que, en este caso, se trataria de un arreglo bilateral ,
deberia partirse de 1a base del que el pais acreedor aceptaria
papeles de deuda externa del deudor comp pago de sus créditos Yy

se comprometeria & destinar parte de ellos como apartes en
inversiones locales del deudor.

Fara hacer mis atractivo este mecanismo, se lo podria ligar
con  un  compraomiso  del pais acreedor de que sus papeles  sean
aceptadns como aportes en la inversién en cuestisén Yy que,

adicionalmente, por ejemplo, que se comprometiera a otorgar
preferencias aduaneras, para los productos que, la enpresa en la
que se efectue la inversidén, comenzara a elaborar vy a exportar

al pais acreedor,

En  este esquema, nuevamente la ALADI puede movilizar las
modal idades de acuerdos preferenciales de indole comercial , que
suponen  una apertura de mercados, en especial si e] deudor e«tad
referido a un pais de menor desarrollo econémico relativo.

Debe tenerse en cuentz en algunos casos, que 1os saldos
exportables no afectan las corri~..es existentes y logran en
realidad adicionarse, sin desplazar producciones o productos gue

vienen siende colocados en funcion de acuerdos comercial es va
operal ivas.,

En sintesis, este pais podria proporcionar un mercado de
absorcién de los productos de exportacion de lta industria
especifica instalada en el pais dewdor, para lo cual estaria
dispuesto a otorgar preferencias arancelarias especial ey,

Un ejemplo operativo de este segundo mecanismo se incluye en
Anexo. (Ver 4.6),
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4.4.3 E1l tercer mecanismo -pago de deuda externa con  moneda
Tocal= es también muy simple en su concepridn.,

La decision, tanto para el pais deudor como para. el
acreedor,; pasard por una similar consideracién, que radica en
qué descuento se estd dispuesto o a recibir © a otorgar.
Adicionalmente, el pais deudor evaluaréd la incidencia que, de un
punto de vista monetario, le acarrearia el tener que emitir una
suma adicional de moneda local o eventualmente en que forma
redistribuira 1os recursos de su Tesoro. Obviamente, la Autoridad
Monetaria puede hacer jugar instrumentos monetarios (como por
ejemplo encajes o tenencias obligatorias de valores pablicos en
meneda local por parte del sistema bancario), coms manera de
esterilizar fondos y contrabalancear una eventual mayor emisién.,

et - — i i o e
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4.5 ANEXO SOBRE UNA METODOLOGIA PARA HOMOGENE I ZAR
LA INFORMACION ESTADISTICA

DEUDA IHTRALATINOAMERICAHA

Metodologias Tentativa plha la Captﬁra de Informacidn

1. OPERACIONES DE BANCOS CENTRALES CON FONDOS EN DIVISAS

.

Estas operaciones Propias de los Bancog Centrales involucran

créditoe direcgtos en divisas, normalmente de corto plazo, con
afectacidén a las reservas internacionales.

1:1. Créditcs Reestructurados Bilsateral o Multilateralmente

Estas operaciones se refieren a ealdos del Convenio de
Créditos Reciprocos/CCR y otras !fnaas,que hayan gide re-
estructuradas 2 mediano y largo plazo.

1.2, Convenios de Créditos Reciprocos/CCR

Saldos vencidoe y no Pagados del CCR: saldos provenientes
de créditos relacionados con et Acverdo de Santo Domingo,
agf como de otros créditos gim!jares.

1.3. Participacidn Indirecta on Acuerdos Internacionales

Estas operacicnes surgen del! apoyo financiero de los Ban-
cos Contrales a ios Bancos Comerciales publicos y privadoe
para eu participacion en acyerdos de refinanciacidn de
palses, as{ como para aportaciones de dinero fresce ("new
money”), en paquetos de reastructuracisn.

1.4. Financianiento en Divisas para Exportaciones de Bienes y
Serviclos :

1.5. Otros Créditos

Eete rubro tncluye préstomos directos en divigag (p. ey,
certificados do depdelto) y aportes de recursose para ope-
rsciones rel!acionadas con acuerdos {(distintoz de 1.2) o
promovidog por organismos internacionales (p, ey. prédat.a-
mo8 puente, emorgenclas o acuerdoy especiales),

L}

;
I
L
|
1
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2. FINAKCIAMIENTO PARA LAS EXPORThG!ONES CON FORDOS EN HONEDA

LOCAL

Estas operaciones son las destinadas al financiamiento de las
exportaciones a las que se destinan fondos en moneda local, se
contenplen o no en el presupuesto Gubernamental.
2.1, Financiamiento de Exportaciones de Bienes y Servicios
2.1.1. Lfneas de Créddito
2.1.,2, Otras Modelijdades

2.2. Reestructuracidn de Créditos Bilateral o Multilateralmente
(distintos de 1.1)

OPERACIONES DE BANCA COMERCIAL (PRIVADAS Y/0 OFICIALES)
Estas son operaciones propilas de Bancos Comerciales gque, con
independencia de su plazo, 8e cubren con fondos captados en los
mercados nacional o internacional.
3.i. Créditos Sindicedos
Son les participaciones de agencias de bancos comerciales
de un pais en préstamos organizados por bancos internacio-
- nalg (créditon oindicados).

a.1.1. Créditos Relacionados con Acuerdos ae Ref inancia-
_eidn

3.1.2. Otras participacionos

3.2. Otras Operaciones (p. eJ. financlamiento de "down pay-
ments”, lfneas de créditos comercialos, etc.).
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4.6 EJEMPLO OPERATIVO SIMPLIFICADS DE UN PDBIBLE MECANISMO
DE CONVERSION DE DEUDA POR INVERSIONES

Bco. Centrzl
Pais B

Inst.Finan
Internzc.
poseedora de

o~
o ot
5 % G
LS -
A Entrega U$S
0 o
/’/”_ﬁ & o
g %
:'m
Beo.Central 89
Pais A ]
b
o

Inversor

treﬁgsagc1o- ! Entrega papeles deuda

externa Pais B como
aporte de inversidn

' Empresa ubi |
cada Pais A

N (eventualmente de reci-
! bir bonos en mfe comer-
q/ cializa valores en m/e

“‘fg&ifiendo U$s)
Mercado de

Valores del
Pais A

cbentur
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DETALLE DOE LA SECUENCIAS DE LA OFERATIVA.

. wre re—— e T, VT ahwe

1. Ej Inversor adquiere papeles de deuda externa del Fais B en una
Institucidén Financiera Comercial poseedora de dichos papeles;

2. Ev  inversor entreda 1oz papeles de deuda externa del Fais B como
aporte de inversidén en la empresa ubicada en el Pais A. Como
contrapartida recibe acciones o debentures;
3. La empresa en la cual se realiza la inversién entrega 1os papeles
de deuda externa del Pais B al Banco Central del Pais A como
contrapartida recibe divisas, moneda nacional o bonos en moneda
evtranjera. En esta ultima alternativa la empresa los comercializa en
el Mercado de Valores doméstico del FPais A .

4, E1 Ranco Central del Pais A canjea los papeles de Deuda Externa del
Fais B con =] Banco Central de ese Pais recibiendo papeles de Deuda
Externa del Fais A.
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T FUENTES UTILIZADAS

Informes anuales de 1a CEPAL.

Revista INTEGRACION LATINDAMERICANAR, de INTAL, Np. 145,
de mayo de 198%9.

Informacion propia de la Secretatria General .
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Variacion
acumy ] ad
-5.2
31.4
$4.4
14.0

1.7

24.3

1968
.5
2.3
4.0
8.0
6.5
4.8

_?15

1987
1.4
24
2.9
5.4
3.4

-8.7
1.4
4.5

1984
3.8
-2.9
8.1
1.9
9.3
34
-4.0
-8.3

1985
-4.9
8.4
3.8
2.4
4.8
2.4
4.0

-0:1

1984
2.2
-6.3
3.7
3.8
8.0
4.8
3.6
3.2

1.7

ClADRD 3

1983
2.4
~4.3
-2.4
1.9
3.3
-1.2
-4.2
-3.0
-11.8

1982
-3.8
-4.4
0.9
1.6
-13.4
1.1
0.6
~G.8

1981
2.7
-2.4
2.3
5.2
8.8
8.8
1,3
4.9
1.0

Preduclo Bruto Internc. Tasas de crecimiento anuales (en %) 2 precios constantec
-?ui

PAISES MIEMBROS DE LA ALADI

Argenting
Bolivia
Lolcabia

Chile
Paraguay

PAISES
HIEMEROS
Brasil
Ecuadar
Héxico
Perd

6'3
22.3

u

8.9

2.3
_i 09

¢.3
1.3
-1 02

_?04

é.4
_1 l9

llo

5.0
6.5

3.0
3.9

alﬂ

4.8
7.5

3.1

1.3
0.3

6.3
_l 05
'1.5

5.0
=3.3

=4.0

ll?

Pominicana
Venpzuela
Uruguay
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CUWDRO 13

RELACION DE L DEUDA PUBLICA EXTERNA A LARGD PLAZO DESEMBOLSADA
CON LA DEUDA EXTERMA TOTAL DESEMBOLSADA POR LOS F.H. DE LA ALADI
(En porcentaje)

Paises 1984 1987
Argentina
Bolivia 2.5 3.1
Brasil 0.2 0.1
Colombia 0.2 0.7
thile 0.4 0.3
Ecvador 1.1 2.8
México |
Paraguay 24.4 26,8
Perd 3.3 2.7
Uruguay 3.9 5.2
Venezuyela

TOTAL §.7 0.8
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COMERCIO EXTEBIOR BESIONAL Y MUNDIAL 13-7-89 -

1970-1568
I aillones de dolares

COMERCIO REGIONAL COMERCIO COMERCIO
AR : : GLOBAL

‘Besto Totrarreg. MURTIAL S/ MUKDIAL

Intrarcegional del 6lobal s/ global {Poccentajes)

mundo (forcentajes).
ETPORTACIOR FOB
1970 1278 1341 12619 10.1 312800 40
1975 - 01 5721 2979 13.5 872200 34
1980 10859 &7 - 18037 13.8 1938800 4.0
1981 T 74780 o 13.0 1941500 b
192 o §9084 79163 12.2 1843200 43
1983 6911 7299 9911 8.7 1807500 &b
1984 2046 81131 #9177 9.0 1907200 A7
1985 7069 75801 86870 8.1 1923600 .5
1986 798 él150 £9128 1.6 2118700 3.3
1987 857 71378 s 10.7 2450000 3.2
1988 10031 23393 P32 10.7 2840000 3.3
: TMPORTACTOR CIF

1970 1354 10702 1008 1.2 1813 3.7
1975 4006 33619 7625 10.6 902998 42
1980 10529 73344 83495 12.6 7010000 0.2
1981 12199 195 919 13.3 2013000 46
W 10620 61061 7168l 1.8 1913000 37
1983 i a1629 49340 15.6 1896000 2.6
1984 851 42489 s1022 167 2000000 1.4
1985 51 43637 51170 TR, 2000000 2.6

1984 %674 674 S2348 .7 2200000 Xy
1987 8711 50857 59568 R 2590000 23
1988 981 55109 84760 0.8 1900000 2.2

Puentas Datos suwinistrados por los paices miesbros (Comercio regional)

EATT (Comercio mandial)
Klaboracions Departanento de Informscion y Estadistica de la Secretaria Geseral de 13 ALADI
Rota: Los datos del ado 1988 fueron parcialmente estisados y tienen caracter provisional



ALADI

DXPORTACIONES IRTHABREGIONALES SEGUM PAISES OF DESTINO

1970-1928

In aillones de dolares FOB

13-7-8%

PAIS PAlIS bt DESTINOG
FIRCRTADOR TOTAL
T AXG heg. Bol, Bra. Col. Chi. Eea. Herx, Par. Per. Gru.  Ven,
Argentina : )
1970 16 13% 14 91 2 14 15 a2 28 13 356
1978 & 213 16 13 13 179 kH) ki 4l k! 734
1980 113 765 39 218 18 12 189 t? 182 65 1847
1981 126 595 L1 lag 17 73 159 89 128 102 1741
1982 114 348 10 164 2 112 145 109 116 97 1518
14 37 358 0 189 13 1 87 9 7 58 1037
1984 ] 478 &l 150 16 17 9% 128 83 114 13583
1945 &9 496 13 1 Is 255 12 162 92 3 1485
1985 - &l 698 8 137 1 158 &8 189 i 45 1357
1987 . 9l 59 §1 14 14 3 4l 139 14% 37 1314
1984 87 573 4 260 2 137 80 154 185 125 1710
Bolivia : : .
1920 2 2 0 H 0 -0 2 L 0 ¢ F ¥
1973 137 I7 1 3 11 0 0 7 & & 184
1980 U5 ¥ 10 - &2 2 3 ¢ 25 l 5 370
1981 M2 12 6 8 i 1 9 k] 0 5 508
1982 %00 18 [ 11 1 . ¢ 0 23 0 5 454
1983 an A2 ] 8 3 0 - 13 0 4 445
1984 382 & 5 5 0 0 10 0 1 411
1985 76 4 4 5 0 ) - 13 - ¢ 403
1986 34l % 1 20 (1 0 0 2 ! 0 412
1987 60 20 4 7 i ' 1 4 9 0 328
1988 (¢} 238 18 4 14 .2 ¢ 1 n 0 1] 3¢
Brasil
1970 18 7 1 H 1 20 1 8 3 8 303
1915 a3 122 by 100 2 128 s X} 23 109 1197
1920 1ol 180 1% 43} 50 470 &9 130 a 230 3458
1981 840 n5 04 641 & (1] 450 285 33 408 209
1982 273 a1 m %89 Fi k1] kPt n 138 AN 852
1983 655 108 150 193 97 17 233 15 104 19 2057
1984 853 140 1 281 141 285 33 124 134 365 2829
1985 S48 17l 103 38 119 n n a2 141 95 2231
1934 07 a7 112 atg 142 181 % 1 X7 k] 2879
1987 812 132 154 410 125 140 330 220 A 410 wnn
1968 830 m 201 524 186 m a1 U5 470 429 NS
Colombia
1970 1 i 1 15 17 2 0 bl 0 3 82
1975 8 & ¢ % 3 & ¢ N 1 8 k]
1980 &9 2 9 &4 n 20 1 bsl 1 b¥L) 551
i 52 4 5 18 &6 21 1 A3 ? Hl 565
1982 34 | 4 12 52 17 ¢ k) 1 k) 53
1983 Lk 1 [ 1 A3 A ¢ i) 0 118 283
1984 39 1 14 14 47 10 0 23 0 97 W7
1985 kY 1 & A L & 0 k¥4 0 12% 288
1986 & | 8 k¥, LU) 1 ¢ n 1 130 400
1987 42 2 18 100 &% 8 0 118 1 20 o4
1948 52 2 10 119 48 18 0 a7 ! pei} 358



ALADI 13-7-8%
EXPGRTACIONES INTHARRESIONALES SEGUN PAISES 0DE DESTINO .

1920~1983

En aillones de dolaces FOB

PAIS P AT S [ ¢ pbXSTIOND

LIPORTADOR - TOTAL

T A0 Acg. Bal. fra. - Col. Chi. Eca.  Mer. Par, Per. Tew. Ven.

Chila
1970 n 1 % & 3 H 0 ? 2 3 138
1975 167 13 98 25 19 10 . 25 - 390
1980 128 F) 440 15 18 Fi | & n n 10 1106
1981 185 Fi] 285 n %] il & &7 13 &6 208
1982 150 11 n 45 5l 22 8 4% 13 41 700
1983 118 I 165 42 k1 1 3 L1 & i 9
1984 17 4 28 42 28 ¢ 4 4% 9 40 53
1985 84 - 14 208 &5 k1 Sl [ b 12 3% 334
1984 16l 0 b 40 28 10 1 bé 11 4] bbb
1987 175 45 350 51 2 3 ¢ 84 15 H | 837
1988 168~ & 351 38 5 . 12 63 21 105 843

Iegador
1970 4 0 1 5 é 1] 0 4 0 0 0
1975 10 o & b .18 [ 0 103 0 2 3
1980 ki 1 N N 20 13 0 12 2 4] 48
1981 an | 45 80 78 15 0 ¢ ) 30 k1
1982 1? 0 4 93 19 3 [1] n al b 504
1983 14 ] 3 126 ¥ 0 ] 4 1 2 1589
1984 4 Q Fi 47 28 7 0 é 0 3 97
1983 9 0 2 65 L 2 0 [ 4] 3 132
1986 FX) 0 2 k'Y 47 I0 0 10 § 3. 150
1987 18 0 18 3% 3 8 0 51 0 3 203
1948 ? 1} 11 43 59 20 0 oy 0 L) 7

Hexico
1570 ¥ 0 13 13 14 ? 0 .} 3 2 93
1973 3B i 9 23 17 10 1 29 3 57 2%
1980 A3 3 kI 47 7 40 1] 3. 8 §0 595
1981 kY k| 181 A4 9 74 ) k| b &% 9
1982 0 1 581 & 11 21 1} 5 3 39 9
1983 an ¢ &40 68 17 25 0 13 9 a2 884
1984 £3 1 361 &9 16 3% ¢ 1% (%] 3 a3
1985 k¥ 0 298 121 17 A3 0 13 24 3y 397
1985 1y 1 n 110 7 38 1 ki k) 4 53 635
1987 159 1 1583 137 i o 1 b1 84 84 803
1968 (¢) 182 1 175 147 47 75 1 b % 9 844

Pacaguay
1970 18 - 1 ] | H 1 0 k] i+ B
1915 50 0 & 0 | 0 2 0 2 | &1
1980 H 1 49 [} 12 - L) ¢ 10 0 141
l9at & | 5 0 u 0 2 1 9 0 147
1942 59 | 8 0 7 [} H 0 5 L 163
194 R 0 52 0 9 0 0 2 3 3 103
1984 4l [} 53 - 7 0 0 i ? 8 17
1963 té [} &0 1 13 ] [} 1 [ 0 97
1585 kLl 0 ¥ Q 14 - & 4 7 1] 152
1987 1] 1 62 ] AU 1 7 1l 0 }58
1988 k| 0 {17 ! 2% - 1] 12 L] 1 i%6



ALADL

KXPORTACIONES IHTMREEIOM!;S SEGUN PAISES DE DESTINO

1920-1988

In willones de &iues f0B

13-7-89

BAIS

2 Aals b X BESTITXO
EXPORTADOR — TOTAL
T A0 Arg. Bl Bra.  Cl.  Chi,  Eew.  Mex.  Par.  Per,”  Ucw.  Ven.
Pern
1970 14 2 ] ‘9 7 3 14 0- i S 63
1975 3w é 3 17 23 11 10 0 1 10 217
1980 1] b 114 80 58 8 83 0 10 '53 588
1981 18 3% 9 119 8 28 £ 0 2 & A17
1982 2 22 43 12 34 &2 13 0 1 %0 364
1983 a 9 51 42 35 % 14 ] 2 25 232
1984 2 A £ 8 Y] 15 I 0 ? i 289
1985 3 13 52 7 52 & 10 0 2 & W
1984 50 19 70 &8 56 2 4 0 2 45 332
198 a ¢ 100 50 by 18 4 9 k] 82 351
1983 (o) &0 10 104 53 9 19 & 0 3 8 an
-Brugvay
1570 , & 0 13 3 2 0 1 ? 2 0 9
1978 p!.] 3 &5 3 2 0 2 a 3 1 110
1980 142 2 15| 4 23 1 5 14 8 3 m
1981 115 2 169 3 i} | $ 13 [ 2 7
1982 109 I 14 3 2 ¢ 4 1 16 2 34
1923 | 2 121 & 10 1 3 .8 s 2 247
1984 88 1 115 4 11 1 S 7 & & T4k
1945 & - 1 143 7 4 1 7 6 2 4 238
1985 89 1 299 5 ? 1 7 [ 10 3 &2
1987 114 1 208 5 8 1 10 7 8 r S
1988 100 1 9 S 12 ¢ 18 7 4 1 an
Feneziels
1770 by ) 0 59 10 12 9 7 ¢ 8 a 1
1975 & 0 91 el kY 7 & 0 85 14 4
1980 58 0 652 261 238 15 0 0 by 8 131
1781 3% 1 908 313 07 18 n 0 n 13 1740
1982 15 0 781 1] 234 kT 2 0 14 ] 1419
1983 3 0 sn 289 187 5 1 0 n 9 1023
1784 3 ¢ 439 303 213 2 2 0 % 2 1040
1985 2 1 254 121 9 5 Kt 0 &7 3 s
1984 & 1 % 114 105 10 L 0 kY 5 39
1987 1 12 139 138 129 ] 8 0 55 1 &7
1988 (¢) 10 106 132 kY 12 2 8 0 52 1 584
1074L
w0 a3 by 263 &7 176 1 72 0 105 n 56 1278
s 719 215 633 169 478 134 401 161 A0 15 ax 4013
1980 2076 A28 2645 715 1383 7 en 819 444 32 8% 10859
1981 176% S1 19 895 1394 b1 1125 641 590 852 logo M8y
1982 152 W w9 803 M2 518 489 03 30 1187 9679 -
1983 1395 188 195 785 §98 W ne a3l 0 253 538 £
1984 1624 %6 1988 m 784 289 503 438 33 282 n? BO44
1585 1205 153 &7 155 w 58 384 414 287 618 7069
1986 1398 92 1763 542 763 334 384 A 859 523 549 7983
1987 1493 Sk 1812 &7 935 L] I 407 758 &A8 44 8576
1788 M s m 1314 410 543 432 8% m 1042 10031

Yoente: Datos sumipistrados por los paises miembeos

Elaboracicas Unidad de Iaformacion y Estudios de la Seceetaria General de la ALADT

Pota: Los datos relativos a Bolivia estdn expresados eo tarsinos de valoces oficiales-en sdoina, coapilados con base

ea las polizas respectivis
Ot £l sovisiento no alcanza a la mitad de la enidad en que se presenta 1 inforsacion
=3 Sin movinjento

fe): Datos estimados





