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1

DEUDA EXTERNA BOLIVIANA
LA POLITICA DE RENEGOCIACION ENEL
CLUB DE PARIS - LOGROS Y DESVENTAJAS

CAPITULO 1

INTRODUCCION

11 ELECCION DEL TEMA

Para el desarrolio de Bolivia no solo se requiere del esfuerzo propio de todos sus
habitantes, también se requieren de otros factores de mucha importancia como ser las
inversiones de capital, para realizar estas inversiones los recursos fiscales son
reducidos y los del sector privado no cubren los requerimientos, por lo cuatl se tiene la

necesidad de recurrir al financiamiento externo,

Los principales canales para lograr el financiamiento externo son en primer término las
inversiones extranjeras, el endeudamiento externo y por Glfimo 12 cooperacién
internacional que llega al pais en forma de donaciones.

El endeudamiento externo y Ia inversion exiranjera originan pasivos para el fifuro que
deben ser afendidos con los beneficios obtenidos en la inversién, por su parte la
cooperacion internacional liega en forma de donaciones que en muchos casos en lugar

de impulsar nuestra capacidad de produccién la debilifa y restringe, en ofros casos la
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cooperacidn internacional viene dirigida a proyectos especificos de investigacidn

soctoeconémicsy, como por ejemplo 1las ONG (Organizaciones no gubernamentales).

A finales dec! afio 1985 nuestro pais se debate en una profinda crisis econémica
consecuencia entre ofras de la crisis mundial de 1981-82 cuyos efecfos mds imporiantes
estuvieron ligados a la deuda externa. Un endeudamiento externo muy elevado en
relacién al tamafto de la economia boliviana, créditos externos que en gran porcentaje
sirvieron para cubrir el déficit fiscal del sector publico, consumo, corrupcién y figa
de capitales, en lugar de financiar inversiones productivas.

La crisis de la deuda externa y el elevado déficit fiscal de puesiro pafs son
consecuencia del mal funcionamiento de un modeln basado en el endendamiento externn
det sector publico, para financiar su participacién en la economia comn un estado
empresarin. El endeudamiento externo del sector piiblico en los afios setenta es
resultado de la liguidez financiera internacional y de la sobrevaloracién de la
capacidad de pago con base ep la supuesta exportacién de petréleo y materias primas.
En los affoz ochenta el modelo ya no finciona, el estado tiene que transferir fiertes

importes al exterior y nn tiene financiamiento para cubrir los déficit fiscales.

Los créditos obtenidos tanto de fuentes Multilaterales, Bilaterales y de la Banca
Privada Internacional, no tuvieron una planificacién previa adecuada, muchos de estos

créditos financiaron proyectos sobredimencionados, con deficiencias econémico-
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financieras . otros créditos a los cuales se denominaron “Deuda Reservada” ﬁlerbh
dirigidos a las FF.AA, y ofros créditos que fiieron contratados bajo el supuesto de
permanentes ingresos por exportaciones de petrélec y sus derivados, que en esos afios
mantenian precios clevados en los mercados externos, pronto tlege la baja en los
precios de nuestros productos de exportacién y la cruda realidad de no poder cumplir
las obligaciones externas, tanto asi que se confrajo nueva denda exterma para pagar
deuda externa . Es asi que [a deuda externa Boliviana en una década préicticamente se
duplico ¥ con cllo las exigencias de recursos monetarios para el page del servicio y
amortizacion de esta deuda, lastimosamente lo que no se duplico fie la produccion
nacional, nuestras exportaciones lograron un pequefio crecimiento, lo cual no basto
para cumplir con los acuerdos internacionales y a Bolivia no le quedo otra alternativa
de incumplir el pago del servicio de la deuda, lo cual origing una pesada mora que

condiciond el desembolso y suscripeién de nuevos créditos externos .

Un pais que no cumple con sus obligaciones externas, recibe de forma inmediata una
especie de ostracismo financiero, es aislado, no recibe créditos nuevos, que en caso de
Bolivia es de capital importancia dada la escasa capacidad exportadora que posee.

Es asi que el afio 1985 el gobierno recientemente instaurado, con los antecedentes de

las negociaciones de deuda externa de Cuba y Brasil en 1983 y de la Repiblica
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Argentina 2 principios de 1985', realiza los primeros acercamientos; al Club de.i’ari's
con el propésitc de lograr ma solucién at problema de la deuda exterma con
acreedores bilaferales, que para ese aiio representaba el 60% de !a deuda externa
pitblica boliviana. Es de esta forma que se inicia una serie de seis reuniones en el Club
de Paris (Club dc Paris I el affo 1986, al Club de Paris al VI en 1985) con el propésita

de lograr soluciones al problema de la deuda externa boliviana.

Las negociaciones de la deuda externa en el Club de Paris debido a las elevadas cifias
que representan merecen tin andlisis defenido para poder determinar sus ventajas vy

desventgjas.

12  JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DEL OBJETO DE ESTUDIO.

La constante crisis y vulnerabilidad de las economias latincamericanas, en o que se
refiere al sector externo, vinculados a los déficit ep la cuenta corriente de balanza de
pagos, elevailos indices de deuda externa, deﬁuaciones, y foga de capifales entre
otros justilican la importancia del estudio de las diferentes negociaciones de la deuda
externa, y las negociaciones en el Club de Parfs en particular. Teniendo en cuenta que
la denda exterma es una variables importante en una economia abierta y relativamente
pequefia como la economia boliviana, tanto su nivel como sus variaciones tiepen

incidenciu directa en las decisiones de asignacidn de recursos de largo plaza.

Baneo Mundial - Memeris anusi 1996 pag. 73



13 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A partir del afio 1979, el pais frato en siete oportunidades de ajustar la economia, cada
gobierno a su manera implementaron programas de estabilizacién. Factores como ser
déficit fiscales crénicos, servicio elevado de la deuda externa, manejo poco planificado
del endeudamiento externo y de la economia, gobiernos de facto, fueron entre otros

factores favorables para la crisis inflacionaria de los afios ochenta.

El inicio o punto de partida de la crisis inflacionaria creernos que fue el incremento de
precios del afio 1982 que genera enfre ofras cosas un aumento significativo en la
cotizacion de la divisa norteamericana aﬁte una escasez de divisas, esta escasez se
manifiesta en la cafda considerable de las reservas internacionales netas que en 1978
llegaban a $us169 millones y en 1982 llegaron al exiremo de menos Sus 326.6

millones”. ~

Esta situaci6n es resultado de una transferencia Eontinua de divisas al exterior debido
al pago de obligaciones de deuda externa , situacién que internamente se traduce en
graves limitaciones para honrar el servicio de la deuda externa, ademnds de una crsis
financiera internacional que se manifesté en la contraccidn de! financiamiento externo y

el anmento de las tasas de interés. A la crisis de la deuda se suma la cafda de los

Baneo C totral de Bolivia -Memeria anual 1985
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precios internacionales de nuestras materias primas y una reéuct:_ién _de los VOlﬁﬁi;r;za's |
de exportacién, provocando una disminucién en el valor de Ias. exportéciones qﬁe en el
aifo 1985 llegaron a ur tercio de lo exportado en 1981, a esto se debe afiadir los
retrasos de los pagos de facturas de gas exportado a la Repiblica Argentina que

representan en estos afios el 50% de las exportaciones bolivianas,

En el orden interno, las expansiones sucesivas de 12 oferta monetaria estén asociadas a
ingresos fiscales reducidos que no logran cubrir-los gastos en sueldos y salarios, los
cuales en base a un acuerdo gobierno-trabajadores son indexados lo que presiona de
una manera expansiva a la hiperinfiacion, a.los factores mencionados se debe afiadir el
aumento de prectos producto de ia propia inflacién, los ingresos fiscales disminuyen su
valor real y el aumento de precios se traduce en aumento de gastos. En este caso, la

inflacién alimentz el déficit fiscal.

La emisién monetaria se incrementd en una proporcidn del 10% del PIB en 1982, a
partir de 1984 el gobierno comienza a duplicar el dinero cada cuatro meses y 2 partir
de diciembre cada dos meses, en estz;. etapa de inflacién desbordante, el dinero pierde

sus funciones y se generaliza 1a indexacién con relacién al délar.

Consecuencia de esta critica situacidn el gobierno del Dr. Hernan Siles en abril de

1984 declara unilateralmente una moratoria sobre los pagos de deuda externa con la
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banca, privada internacional, asimismo se suspenden los pagos del servicio de la deuda |
externa a los acreedores bilaterales, aun asi los pagos al exterior superaron en gran
margen {0s nuevos recursos que ingresaron al pafs, para los affos 1983-1985 suman
1.373 millones de délares de transferencia neta negativa.

La balanza de pagos en estos afios muestra saldos deficitarins debido en gran manera al
pago del servicio de Ia deuda externa, lo propio ocurre con Ias reservas internacionales
que sufren un fuerte impacto debido a las fiertes transferencias de divisas a los
acreedores externos por concepto de pago de intereses comisiones y amortizaciones de
denda externa.

Producto de la restriccidn en los recursos externos, se van incumpliendo obligacicnes
de deuda externa, lo cuil da origen a una elevada moratoria de deuda externa con
acreedores bilaterales y la banca privada internacional, moratoria que posteriormente
fire negociada, en el de lamora y deuda con acreedores bilaterales fug negociada en los

seig acuerdos realizados el Club de Paris.

Bolivia en su primera asistencia al Club de Parfs suscribe la Minuta de Acuerdo con
trece paises acreedores , la Minutz establece 12 reprogramacion de denda externa en

mora al 30 de junio de 1986 vy los vencimientos de servicio tanto capital como intereses
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coraprendido entre el 1 de julio de 1986 al 30 de junio de 1987, re}l:rogramacién‘q'ﬂel |
representa $us438 millones.?

En la segunda asistencia de Bolivia al Club de Parfs, el 14 de noviembre de 1988 se
suseribe la Mimuta de Acuerdo con nueve pafses acreedores logrando diferir
vencimientos de capital e intereses comprendidos en el periodo 1 de julio de 1987 al
31 de diciembre de 1989 importes que son consnlidados en muevos créditos a ser
amortizados n partir del 30 de noviembre de 1995. El importe total reprogramado es de
$us224.8 miltones *,

En la negociacién del Club de Paris I suscrita el 15 de marzo de 1990 con 10 paises
acreedores se logro reprogramar los vencimientos de capital e intereses comprendidos
en el periodo 1 de enero de 1990 la 31 de diciembre de 1991. El total del monto
reprogramado asciende a $us270.6 millones, en esta negociacién se logro ia aplicacion
de las fres opciones del liamado “Acuerdo de Toronto”, en este acuerdo cada pais
acreedor escogié una de las opciomes, siendo la mas favorable la opcién “A” que
establece 1a condonacién del 33,33% del monto negociado, los paises acreedores que
se adhirieron a esta opcién fueron Francia y Holanda condonando en total $usi2 03
millones de ddlares.

El 24 de enero de 1992 nuestro pais suscribe 1a Minuta del Club de Paris IV con nueve
pafses acreedores, en esta oportunidad se logra negociar los vencimiento de capital e

intereses comprendidos en el periodo 1 de enero de 1992 al 30 de junio de 1993, en

3 Banco Centsal de Bolivia - Memoria aznust 1986 Pag 62,
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enero de 1994 previo acuerdo con el FMI, se logra ampliar el Club‘de Paris IV a.un |
segundo tramo comprendido entre el 1 de julio de 1993 al 31 de mayo de 1994, con lo
cual 1a deuda total negociada en esta cuarta asistencia al Club de Parfs llega a $us287.8
millones, esta negociacién tiene importancia puesto que se logra la inclusién de los
términos del “Tratamiento de Trinidad” el cual establece una condonacién del 50% del
importe negociado, los paises que eligieron esta opcién son Alemania, Francia,
Holanda e Inglaterra’.

El afio 1995 se efectuaron las dltimas negociaciones en el Club de Parfs, es asf que en
fechas 23 v 24 de marzo de 1995 se suscribe 12 Minuta de Acuerdo del Club de Paris
V, lo suscribe nueve paises acreedores, | el total de la deuda negociada en esta
oportnidad llega a $usd80 millones y comprende los vencimientos de servicio de
denda externa tanto de capital como de interés dentro el perfodo 1 de junio de 1994 al
31 de diciembre de 1997. En esta oportunidad Bolivia logra el tratamiento de
“Ndpoles” , el cnal facilita la condonacién de deuda externa a palses pobres y
altamente endendados.

Fl tratamiento de Nipoles determina que la denda que anteriormente no fiie negociada
puede ser reducida en un 67% ya sea en términos de saldo de deuda o en términos del
valor presente, Bolivia logro en el Club de Par{s V un alivio total equivalente a $us344

millones,

Banco € entenl s Bolivia - Memona anual 1988 Pag. 74
Pentdico Hoy de fecha26/ene/94.
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La ttltima asistencia de nuestro pais al Club de Paris se realiza el 15 de diciembr;: de |
1995, es esta oportunidad se suscribe 1a Minuta de Acuerdo del Club de Paris VI, en
esta oportunidad Bolivia logré obtener condiciones mmy ventajosas en la
reestructuracion de la deuda externz bilateral, el importe negociado fie de $us978.0
millones que representa el 53.8% del saldo adeudado a los acreedores bilaterales.
Los logros de esta ltima asistencia radica principalmente en que se toma como punto
de partida cl total del stock adeudado al 31 de diciembre de 1995, se negocia un total
de $us977 millones estableciendo las opciones signientes:
» Condonacibnen el 6§7% del stock, el restante 33% se difiere a 23 afios con
6 afios de gracia z una tasa de interés comercial.
+ Reprogramar a 33 afios con 3 de gracia y unatasa de interés reducida, de tal
manera de lograr .z reduceién en ef valor presente neto del 67% .
o La deuda por créditos ODA con {os paises firmanies es diferida a 40 afios
con 16 de gracia y auna tasa de interés concesional no mayor a 12 tasa original

del contrato.

En resumen, en el periodo 1985 a 1995 se asistié en seis oportunidades al Club de
Parfs, negociando un total de $us2.565 millones de la deuda externa bilateral, en cada
una de estas oportunidades con diferentes resultados, quizis las negociaciones mas

favorables de las seis realizadas sean las dos dltimas, donde Bolivia obtuvo el
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tratamiento de Népoles (C. Paris V y VI) con el cudl se pudo redueir de manera efbét{\}a

el peso de la deuda externa aunque en términos no muy significativos.

Por los antecedentes expuestos creemos necesario preguntamnos:
o Fueron beneficiosas para puestro pafs las negociaciones en el Club de
Paris?
e Se realizaron otras negociaciones de deuda externa bilaferal, cuales fueron

sus resultados?

» En el futurn préximo la economia boliviana podré cumplir con el servicio de

la deuda resultante de las negociaciones?

14  PERIODO DE ESTUDIO
El perfodo de anslisis especificn estard comprendido enire 1985 y 1996 en el cual se
frena el elevado proceso inflacionario a comienzos de este periodo, a fravés de un

conjuntn de politicas de ajuste estructural.

Es en este sentido, que el estudio del perfodo 1985 - 1996 es muy importante en la
medida que se puede identificar el comporfamiento de las deuda externa y las

negociaciones de la misma,, en las decisiones de politica econémica a lo largo de este
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periodo, ya que a partir de 1985 desde la promulgacién del DS 21060, se asigué al

Banco Cenfral de Bolivia las negociaciones de la deuda externa.

A partir del afio 1985 el gobierno boliviano establecié mecanismos diversos en
procura de reducir la deuda externa boliviana ya sea en el marco del Club de Paris o en

ofras negociaciones bilaterales.

1.5 FORMULACION DE LA HIPOTESIS .

1.5.1 HIPOTESIS PRINCIPAL

Las negociaciones en el Club de Paris mediante las cuales se reprogramaron los
servicios de la denda externa bilateral de nuestro pais fueron concebidas con el
propésito de sanear ]a economia y mostrar nuevamente al pais come sujeto de crédito,
lograr inversiones que incrementen el aparato productive y por ende nuestras

exportaciones con un fin fltime lograr e] crecimiento econdmiceo.

Pasaron diez afios de negociaciones de 12 deuda externa piiblica bilateral en el Club de
Paris , el resultado de las negociaciones fieron desfavorables para nuestro pais debido
a que en muchas negociaciones dentro el marco del Club de Paris sé capitalizaron
intereses sobre intereses, lo cual incremento el saldo adeudado a los acreednres
bilaterales, en muchos casos se llegd a duplicar el saldo adeudado per efecto de la

capitalizacién de intereses .



13

1.52 HIPOTESIS SECUNDARIAS

» En los afios que comprende Ia investigacitn, varios de los paises
acreedores de Bolivia, por iniciativa propia o conversaciones y
planteamientos de nuestro gobiemo, suscribieron acuerdos bilaterales al
margen del Club de Paris, los resultados de estas negociaciones exira
Club de Paris, fiieron muy favorables para muestro pafs , tan favorables
que précticamente duplicaron los remultados obtenidos en lag
negociaciones enmarcadas en el Club de Paris.

o Las tasas de inferés pactadas en los acuerdos bilaterales dentro el
marco del Club de Paris, en muchos casos se incrementaron variog
puntos con relacidn a las tasas de interés originales de contrato, creemos
que lo correcto y razonable era mantener las tasas de interés originales de
contrato,

« Las obligaciones por el servicio de la deuda externa boliviana, en el
préximo futuro soffirdn un fierte incremento, debido a las negociaciones

en el Club de Parfs, y 12 contratacién de créditos nuevos.

1.6 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
El andlisis de la realidad econdmica permitié identificar a la Denda Externa Piblica

boliviana como un variable de mucho importancia dentro la economia boliviana, las



14

soluciones y tratamientos que ge dieron a esta variable son de interés general, érﬁp}f h
altimos once affos 1as politicas de gobierno sobre el tratamiento de esta prohleﬁiéﬁcé,.
se centraron en resolver el problema de Iz deuda en mora con la Baneca Privada
Internacional y aliviar las obligaciones de mora y servicio de la deuda con Acreedores
Bilaterales,

En este sentido 1z investigacién se centro en analizar las politicas aplicadas en resolver
la deuda con Acreedores Bilaterales y particularmente las negociaciones de la denda
externa en el Club de Paris.

Para este fin, se efectud una revisién y andlisis documentario de publicaciones
referidas al tema, se revisaron lag Memoria.fz del Banco Ceniral de Bolivia, Minutas de
Acuerdo de cada una de las negociaciones en el Club de Paris, se elabor6 estadfsticas
de 1z deuda en mora y del servicio de denda refinanciada, se recabd informacién sobre
otras negociaciones de la deuda bilateral que se efectuaron firera del Club de Parig, se
efectuaron entrevistas con fimcionarios del Banco Central de Bolivia, Ministerio de
Hacienda y del Comité de Financiamiento de la Deuda Externa, de estas entrevistas ge
obtuvo valiosz informacién

En base a Ia investigacidn efectuéda, se plantearon las hipétesis, se efectud la
descripciébn de los temas relacionados con las hipétesis, para finalmente efectuar la

confrastacién de las hipétesis planteadas.
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1.7 CONTENIDO DEL TRABAJO
El trabajo consiste en una investigacién y un andlisis sobre los temas relevantes que
enviclven a1 la dindmica de las renegociaciones de la deuda externa boliviana ¢ se
organizu en seis capitulos, y se expone en el capitulo primero algunas consideraciones
gencrales sobre la problemidtica que envuelve al objeto de estudio fomando en cuenta
aspectos como: Eleccién del tema, Justificacién e importancia del objeto de estudio,
Plantcamiento del Problema, Periodo de estudio, se formula ta Hipétesis Principal
Gencral y Especifica y tas hipétesis secundarias que permitiran la comprensi6n de Iz
dindmicn de las renegociaciones de la deuda externa bilateral,
¢ El segundo capifulo, comprende el marco tedrico y un glosario de
definiciones técnico-economicas relacionadas con las negociaciones de
denda externa.
¢ Eu c| tercer capitulo, comprende a los antecedentes histéricos de la deuda
externa boliviana haciendo énfasis en la deuda bilateral, asimismo se analiza
la evolicion de ia deuda externa en los_ iiltimos diez afios, considerando los
acuerdos bilaterales de reduccién de deuda suscritos por Botivia dentro y
fiscra del marco del Clib de Paris.
¢ Eu el capitulo cnarto nos referimos al Club de Paris, su historia, principios y
caracteristicas, las negociaciones de deuda efectuadas por ofros paises

latinoamericanos desde 1z creacién de este foro,
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o El capitulo quinto resume los seis acuerdos de Boliviaen el Club de ParI;',, .Al_;l
politica negociadora boliviana antes de cada acuerdo, sus anfecedentes,
importes de deuda involucrados, y resultados,

o El sexio capitulo se refiere a la confrastacién de la descripcién de los
capitulos precedentes con la hipétesis planteada.

e Poriltimo el capitulo siete recoge las principales conclusiones del presente
estudio.

e Adicionalmente, el trabajo incluye un anexo donde se describe en detalle los
seigs acuerdos del Club de Parfs, asimismo se resume la “Iniciativa HIPC
sobre ia deuda extern#” dada la importancia que tiene para los pafses

altamente endeudados y para Bolivia en particular.

18 LIMITACIONES.- Con la presente investigacién se pretende amalizar ias
negociaciones de la deuda externa boliviana en el Club de Paris en e perfodo 1985 a
1996 en base 2 documentos oficiales e investigacién propia La poca informacién
existente sobre el fema eg una limitacién que se tovo que confrontar, este problema se

solucioné de forma parcial con informacion de otros materiales impresos.
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO

2.1 MARCOTEORICO

Jhon Underwood , economistz del Banco Mundial; en su documento “La deuda externa
en un contexto macroeconomico™ establece que “La razén bdsica por la cudl un Estado
soberang obtiene empréstifos en el exterior es uniformar el consumo en el carso del
tiempo. Con cargo a sus propios ingresoes, los residentes de mn pafs escogen enire el
consumo inlerno y la inversidn interna (o la inversién extranjera que , en {a mayorfa de
log pafses ¢n desarrollo debe ser pequeiia). Si el pais tiene un nivel de desarrollo
relativamente bajo, es probable que el nivel de consumo sea bajo”. Asimismo indica
que “El endeudamientc externo permite a un pafs invertir mds zhora con menos
sacrificio del consumo corriente. El costo del endeudamiento externo es una parte de la
rentabilidad fufura de la inversion de los prestamistas extranjeros. La mayorfa de los
paises que lian subido la escalera del desarrollo han seguido una pauta de dependencia
respecto al capital extranjero en las primeras etapas de su desarrollio. Con frecuencia
esos Mismos paises se convierten en exportadores de capital en una etapa posterior de
su desarrollo™.

En general para que un pais se beneficie del endendamiento externo, su economi.a debe

crecer de modo que esté disponible una cantidad suficiente de mueves recursos para
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atender al servicio de la deuda. El crecimiento debe ser suficiente para facilitar un
mayor consumo y un mayor servicio de la deuda. El crecimiento debe ser suficiente
para facilitar un mayor consumo y un mayor servicio de la deuda.

Jhon Anderwood plantea el siguiente andlisis®;

Algunas identidades simples son ttiles para relacionar el crecimiento econémico con el

servicio de la deuda

B D-Dua )-Re-Roa ) =iDy iRy + M- Xo

donde:
D es la deuda al finalizar el ejercicio;
R significa las reservas externas al finalizar el ejercicio;
i es el tipo de interés medio sobre la deuda y las reservas;
M es la importacién anual de bienes y todos los servicios salvo los
intereses sobre la deuda externa.
X es la exportacién annal de bienes y todos los servicios salvo los

intereses sobre las reservast el subindice t se refiere al afio t.

Todas las variables salvo los tipos de interés v las tasa de crecimiento se miden en
términos de délares, esto excluye la repercusién de los tipos de cambio entre las
monedas importanies,

Para efectos de simplificacién, llamaremos (M-X) al déficit comercial. 1a identidad (1)

ignora cualquier fiiga de capital, lo que podifa anmentar Ia deuda sin ningin déficit
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comercial ni déficit de pagoe de intereses. (Se supone que el servi;:io sobre toda la
deuda se paga anualmente, al igual que el interés sobre las reservas).

Podemos Simplificar aiin més al tratar de la deuda peta, (D-R). La ecuacién anterior
viene i ser:

(2) De-Du=iDy; + Mi-X,

dividiendo ambos lados de (2) por Dy, tenemos: ‘
@)  d=it(M-X)/D;
donde para mayor simplicidad abandonamos el subindice de tiempo,
d es la lasa de crecimiento de la deuda Si multiplicamos y dividimos el ltimo término
por Y, donde Y es el producto interne brute (PIB):
@ d=i+(¥/D)(M/¥-X/Y)

En esta identidad, la deuda externa (d) crece rdpidamente si:

a: el tipo de interés es alto

h: las importaciones constituyen una proporcién mucho mayor del PIB que {as

exportaciones.
A medida que la deuda se vuelve mayor comparada con la produccién (D es grande en
relacién con Y), el tipo de inferés llega a ser el factor mas importante de la tasa de
crecimicnto de la deuda, dicho de ofra manera, si los acreedores imponen ur lfmite que

mantienc d (tasa de crecimieato de la deuda) baja, los pafses que enfrentan un tipo de

Exractadn d¢ -Banea Mundial - John Wonderwae En feque macraecenomica de Ja Deuda Externn
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interés alto deben generar un superdvit comercial grande en relacién con el PIB cuando
la deuda de esos paises es grande en relacién con el PIB.

Introduciendo en este punto la identidad del PIB:

(3) Y=CHI+G+X-M=C+S+T, donde:
C es el consumo inferno privado;
1 es la inversién interna privada;

G es el gasto del gobiemo;
S es el ahorro inferno;
T representa los ingresos del gobierno.
Al simplificar (5) tenemos:
® M-X=@S)+(G-T).
Al sustituir (M-X} en (4)

(M d=i+ (WDYESYY+(G-TYY).

De esta ecuacién podemos deducir las posibles razones de la répida acumulacién de 1a
deuda . Si la inversién privada es alta en relacién con el ahoiro privado, 1a deuda
externa del pais crecerd con rapide;z. Ep su lugar, si los gastos del gobierno (para
consumo o inversién) son alfos en relacién con los ingresos del gobierno y este déficit
no es compensado por un exceso de ahorro privado sobre la inversién privada la deuda

crecerd rapidamente,
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Esta identidad es también Gitil para identificar las opciones de que dispone un pafs que
debe gjustarse a un tipo interés m4s alto o 2 una disminucién de “d” impuesta por los

acreedorvs, 1os paises pueden:

a: Disminuir 1a inversién privada;
b: Aumentar el ahorro privado {disminuir el consumo privado)
c Disminuir los gastos del gobierno;

d: Aumentar los ingresos del gobierno
Todo ollo en relacién con el PIB. Si el PIB crece rdpidamente, los cambios son menos

onerogsos

Nuestro pais al mantener altos niveles de G ante un alza de i y uwna disminucién
impuesta. de d ha generado en log afios pasados la creacion de dinero inflacionario

En lo que se refiere a los pafses como el miestro que es altamente beneficiado con 1a
asistencia oficial para el desarrollo (ODA), las ecuaciones anteriores deben de
interpretarge de una manera ligeramente diferente, las donaciones de ODA y el
equivalento do donariones de los préstamos ODA deben restarse del déficit comercial
{M-X). Estas donaciones financian importaciones petas gin que aumente la deuda

externa del pais.
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Del anélisis precedente surgen tres puntos que vale la pena resaltar:

El crecimiento es clave de la capacidad crediticia y de la mitigacién de los niveles de
crédito; la inversién es la clave del crecimiento. Una condicién necesaria aunque no
suficiente de la capacidad de crédito es una alia tasa de inversién, esta debe ser
también eficiente.

La deuda debe crecer a un ritmmo uniformemente més rapide que las exportaciones solo
cuando la deuda es pequeiia con respecto a las exportaciones.

El tipo de interés no es el Gnico coste de un préstamo externo, cada préstamo coloca al
prestatario m4s cerca del limite del crédito y este es un costo adicional al tipo de

inferés.

La reduccién del servicio mediante mecanismos como el Club de Paris representan un
notable alivio en el flujo de reservas internacionales al exterior, este alivio de deuda es
postergado para el futuro en el cudl supuestamente el pais tendra mejores condiciones
financieras para cumplir con este servicio. Sin embargo estas postergaciones del
servicio de la deuda externa fraen consigo desventajas como ser la capit.a.lizacién de
intereses corrientes y penales. Situacién que se la puede comsiderar como el

desembolso de un crédito que nunca se recibid.

Por otro lado tal como lo muestta l2 ecuacién (2) el endeudamienfo debe estar

relacionado con el crecimiento de las exportaciones, conmsiderando que las
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reprogramiciones en el  Club de Paris fileron amortizz-adas 2 .partir de 1992
incrementando  firertemente los egresos de reservas internacionales y que las
exportaciones no crecieron en la magnitud necesaria en un futuro cercano nuestro pais
se verd cn la necesidad de recurrir a la moratoria o al endeudamiento para cumplir los

compromtigos contraidos,

22 EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS (EMBY)

El énfasis on las consideraciones monetarias a la hora de interpretar los problemas de
1a balanza de pagos se denominan Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos . Este
enfoque ha sido utilizado con frecuencia por el FMI en sus andlisis y disefio de la
politica econdmica de los paises que fienen problemas de Balanza de Pagos.
Comenzamos con un balance de las autoridades monetarias, normalmente es el Banco
Central , el pasivo es 2] dinero de alta potencia . Pero en los activos, tiene tanto activos
exteriores que incluyen las reservas de divisas el oro y los titulos de propiedad sobre
otros bancos centrales o gobiemos, como actiVOé internos o crédito interno. El crédito
interno estd formado por los titulos de propiedad que tienen las autoridades moneiarias
sobre el sector pablico(deuda piblica) v sobre el sector privade (normalmente
préstamos concedidos 2 los bancos).

A partir de !a identidad del balance, tenemos que:

AAEN)= A(®)- A(ChH ()
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Ecuacién establecida por J.J.Polak y V. Argy en Staff’ Papers,-vol 7, N“’E, 1970 FML

Donde A(AEN) representa la variacién de los activos exteriores metos, A(B) es la
variacidn del dinero de alta potencia y A(CY) 1a variacién de la magnitud del crédito
interno concedido por el banco central. En otras palabras, la variacién de las tenencias

de activos internacionales del banco central es igual a la variacién de la cantidad de

dinero menos Ia variacién del crédite mterno.

La importancia de la anterior ecuacién radica en que la A(AEN) es la balanza de
pagos : las transacciones oficiales de reservas, son iguales a Ja balanza de pagos.
A partir de 1a ecuacién (1) se aplica algunos supnestos como :
¢ Se supone que el desequilibrio de Ia balanza de pagos es un fen6meno
monetaric y no real.
e Supone un tipo de cambio fijo y utiliza la tecrfa monetaria para los
impuestos y desajustes de la masa monetaria que puede ser alterado de dos
maneras :
a.- A través de la creacién y contraccién del crédito interno.,
b.- A través de las variaciones de flujo de las reservas internacionales
« Se introduce la ley de un solo precio, que permite igualar Ia inflacién interna
con la inflacién internacional , donde P =e* P sjendo P’ los precios

internacionales,
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s 51 suponemos A(B) = 0 enionces los incrementos del lo.s AEN reduce el
crédito inferno y viceversa existiendo una relacién inversa entre los AEN v
el crédito interno siendo esta la relacién central para el Enfoque Monetario
dc la Balanza de Pagos, por lo tanto para examinar un problema de
desequilibrio interno hay que analizar los cambios experimentados por el

gtock de dinero.

El primer paso para elaborar un conjunto de medidas de estabilizacién de tipo
monetario consiste en fijar un objetivo para la balanza de pagos, A(AEN)* . El FMI se
pregunta cuanto déficit puede permitirse el bais v sugiere medidas que no aumenten el
déficit previsto. El objetivo se basa en gran medida en la posibilidad d= obtener
préstamos y créditos exteriores y de recurrir 2 las reservas internacionales existentes.
El siguienle paso consiste en preguntarse cnanto aumentard la demanda de dinero del
pals,

Las variaciones planeadas de la cantidad de dinero de alta potencia A(B)*, tendrén que
ger suficienies para producir a través del proeeso de multiplicador monetario los
aumentos correctos de 12 cantidad de dinero para hs'mer frente al aumento esperado de Ia
demanda . Entonces una vez conocidos A(AEN)* y A(B)*, [a ecuacién (1) indica a las
auforidades monetarias cudnfo crédito inferno pueden extender de acuerdo con el

objetivo fijado para la balanza de pagos y con el crecimiento esperado de la demanda
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de dinero. Notmalmente un plan de estabilizacién de] FMI témbién sﬁgiere la cantidad
maxina de crédito interno. Esta cantidad pone un limite a la expansién del crédito
interno’ : La adopei6n de este limite ayuda al banco central a evitar la tentacién de
aumentar los préstamos concedidos al sector piblico ¢ privado cuando suben los tipos

de interés o hay déficit presupuestarins ptiblicos.

2.3 ELEMENTO DE DONACION O DE CONCESIONALIDAD DE LA DEUDA
EXTERNA

El elemento de donacién o concesionalidad o tambign denominado el costo efectivo de
un préstamo nuevo es usado en términos éimples para analizar las condiciones del
préstamo.

Existen dos expresionss que explican el elemento de concesionalidad de un préstamo,
el equivalente de donacién y el elemento de donacién.

El equivalente de donacién es el valor del compromiso (valor presente), menos el valor
presente descontado de su servicio de deuda. Los servicios futuros son descontados al
10% 8,

El elemento de donacién o de concesionalidad es el equivalente de donacién expresado
como porcentaje del monto contratado. Es usado como una medida del costo total del

prestamo . Préstamos con un elemento de donacién del 25% o més son definidos como

? Fondo Menetarie Intemagion:l- Credit Polity and the Balamcr of Paymwent; Staff papers, Yol 13H%

Marza de 197]
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concesionales , o sea que es unz medida importante de la blandura o madurez de los

términos de un confrato de préstamo.

Normalinente un préstamo comprende una tasa de interés, un periodo de gracia y una
madurez. Cuando uno de estos factores llega a ser més favorable en relacién a los ofros,
es decir que si la tasa de interés baja o que el perfodo de gracia o madurez se alarga , el
servicio de ose préstamo llega 2 ser menos costoso .

La combinacién del elemento de donacién y proyecciones es un instrumento muy il
para determinar el costo de nuevos préstamos, aunque debe recordarse que este
elemento es un concepto teérico y que ée necesita mucho mayor informacién que
solamente estos valores para tomar una deeisién sobre el endeudamiento.

La formula simple de este elemento es expresade de la forma siguiente:

L1 valor del monto inicial - Ei valor de repagos en términos reales
El valor del monto inicial

El elemento de donacién se puede medir a través de una formmla matemstica
desarrollada por la Organizacién de Cooperacién y de Desarrollc Econémico
(OCDEY, que produce un coeficiente situado entre 0 y 100 (en algunos casos, inferior a

0), indicando el costo en términos reales de un préstamo sobre un perfodo de vida.

8 Enlzprdcetica, los datos sobre elementos de donacién publiczdos cn los documentos del Banco Mundial y kz

OCDE, sc baszn en un tipo de descuento uniforme del 10% paratodos Jos préstamos,

Organizacidn ccondmicaregional, ereadn en 196] pam fomentar el erecimiento cconfimico yun comereio mds
libre, y para ampliar ¥ mejorar Is ayuda occidental alos padses en desamollo, inchuye entre sus 21 mismbros zlos de la
Comuudad Evropex. otros palees suropeos, Estados Unidos y Jepén
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El elemento de donacién es determinado por: 1a tasa de interés, el perfodo de gracia y
- madurez y la tasa e descuento usado para determinar el valor presente del perfodo de

reembolso,

La ecuacidn que permite calcular el elemento de donacién es Ia siguiente:'

ES = (tHrp)-Ri(Hrp)
Mi(i+rp)

donde :
Mi = Los desembolsos efectnados en el perfodo 1.
Ri = Elservicio de la deuda reembolsada en el periodo.
rg =Latasade descuento por periodo, calculada de la manera siguiente.
rp= (1 + ra) - 1
donde =z = La frecuencia de reembolso del préstamo, o sea:
a = 1,sielreembolso es anual.
a = 2,slelreembolso es semestral,
a = 4,sielreembolso es trﬂnestral

r = latasa de descuento anual.

1o Baneo Mundist- Thomas M Klein - Bl seguimiento dela deuda an Enpresas piblicas, 1590
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24 MECANISMOS INSTIIUCIONALES Y TERNﬁNOS :USADOS EN .
RESTRUCTURACIONES MULTILATERALES DE DEUDA 1
Existen dos mecanismos institucionales de alivio de la deuda: El "Club de Parfs", para
las deudas coniratadas por el estado y para las deudas garantizadas por el estado; v el
Club do Londres de los consorcios adhoc de bancos comerciales, para las deudas no
aseguradas de las instifuciones financieras.
La terminologfa empleada en los documentos oﬁc_iales de negociacién de deuda , no sc;n
de uso frecuente y su conocimiento y significacién se restringe a los participantes de
estas negociaciones . Con esta consideracién a continuacién se detallan las términos de
uso frecuente en la Minuta del Acuerdo del Club de Paris v los acuerdos bilaterales.
"Minuta del Acuerdo" (Agreed Minute): Los términos acordados en una reunién de
reestruchiracién multilateral estdn comprendidos en un acuerdo que se llama Minuta del
Acuerdo. La minuta normalmente especifica 1a cobertura de los pagos del servicio de la
deuda a ser consolidada, Ia fecha de corte, el periodo de consolidacitn, 1a porcién de
los pagos a ser reesfructurado, las provisiones reférentes al prepago, v los programas
de repago tanto de la parte reesﬁucturada; como la parte diferida.
"Mora" (Arrears): Montos no pagados que vencen antes del comienzo del perfodo de
consolidacién.

"Acuerdos Bilaterales™ (Bilateral Agreements); Acuerdos firmados bilateralmente

entre el pais deudor v las agencias en cada uno de los pafses acreedores participantes

" Conceptas exttzidos de: Fondo Monetario Intemzcionat- La Druda Externx Definicién, Cobertura,
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en el acuerdo, estableciendo la base legal de la reestz'ucmfacién d;a la deuda como
estaba especificada en ]2 Minuta del Acuerdoe. Los acuerdos bilaterales especifican la
"asa de interés" para los montos reprogramados o diferidos (interés moratorio), que es
acordado bilateralmente entre el deudor y cada acreedor.
"Pecha Limite de Acuerdos Bilaterales" (Bilateral deadline): Es la fecha hasta la
cual todos los acuerdos bilaterales deben ser concluidos. El perfodo para concluir los
acuerdos bilaterales es generalmente seis @ siete meses de la fecha de la Minuta del
Acuerdo.
"Periodo de Consclidacion” (Consolidation period): Es ¢l periodo establecido en el
acuerdo en el que vencen o han de VEHCE!I; los pagos del servicio de la deuda a ser
consolidada o reprogramada bajo los términos aplicables a los vemcimientos. El
comienzo del perfodo de consolidacién puede preceder, coincidir o caer después de la
fecha de la Minuta del Acuerdo.

"Yencimientos Corrientes™ (Current maturities): Son los montos del principal e
interés que vencen dentro del perfodo de consolidacién.

"Fecha de Corte" (Cutoff date): Es la fecha antes de la cual los préstamos deben
haber sido contratados para que sus servicios de la deuda sean cubierfos por la
reprogramacién. Las decisiones acerca de incluir o no en mm acuerdo los vencimientos

del servicio de la deuda de anferiores reprogramaciones oficiales multilaterales son

Ertadirtica y Metadelogia 1938
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hechas indopendientemente de si esos acuerdos anteriores han sido antes o despusés de
la fecha de corte.

"Intervalo de Corte' {Cutoff interval): Se refiere al numero de meses entre 12 fecha de
corte y ol camienzo del periodo de consolidacién.

"Refinunciamicnto o Refinanciacién de Deudas (Debt refinancing): Comprende las
operaciones dc refinanciacién voluntarias, o sea, las muevas deudas contratadas {en
condiciones mas favorables) con objeto de reembolsar ¢l saido de una o mas deudas
contrafadas anicriormente. Puede significar que un contrato de préstamo es repagado v
que un nuevo contratp con condiciones totalmente diferentes es establecido.
"Reprogramacién o Reestructuracién .dc Deudas" (Debt rescheduling): Una
reprogramacién es una modificacion efectuada 2 un contrato de préstamo, generalmente
lIa prolongacién de ia madurez con un muevo calendario de reembolso. Es el
postergamicnto formal de los pagos del servicio de ia deuda con nuevos vencimientos
aplicados a los montos diferidos. Son los arreglos hechos para brindar al prestatario
alivio de su obligacién de atender los pagos programados originalmente, ya sea que
estén en mora a que venzan en el futuro, Estos arreglos pueden comprender pagos en
mora do principal e intereses, vencimientos aciuales y futuros, deudas a corto plazo v
deudas privadas no garantizadas,

Clausula "De minimis" (De minimis clause): Es la estipulacion del acuerdo que fija ia
cantidad minima para que el servicio de ia deuda de un pais acreedor pueda ser

considerada dentro de la reprogramacién. Por esta clausula algunos paises acreedores
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son excluidos del acuerdo de reprogramacién, porque los montos a&eudados a ellos
totalizan menos que el monfo especificado. Desde 1983 cerca de una mitad de los
acuerdos han previsto por un limite de DEG 500,000 o DEG 250,000. El deudor debe
pagar todas las obligaciones excluidas por esta cldusula. Deudas en mora deben ser
pagadas tan pronto como sea posible, o hasta la fecha especificada en 1a Minuta del
Acuerdo. Las negociaciones bolivianas especifican wna cldusula de Deminimis de
DEGS500.000.-

"Pagos Diferidos” (Deferred payments): Los pagos del servicio de la deuda que no
son reprogramados bajo los acuerdos de la Minuta, pero cuyos pagos son diferidos
hasta después del final del periodo de consdlidacién.

"Pagos por Adelantado™ (Down payment); Los pagos por adelantado se refiere a la
porcién de {08 pagos que vencen denfro del periodo de consolidacién en las deudas
cubiertas por el acuerdo y que de acuerdo alos términos deben ser efectivizados.
"Porcion Efectivamente Reprogramada" (Effectively rescheduled portion): La
porcién del total de los pagos cubierta por el acuerdo de reprogramacién que son
reestructuradas o diferidas hasta después del final del perfodo de consolidacidn
"Clausulz de Buena Veoluntad" {Goodwill clause): Se refiere a la voluntad de los
acreedores, expresada en la Minuta, de reunirse a considerar en el futuro nuevos alivios
de deuda, sujetos al cumplimiento por el pals deu;ior de ciertas condiciones

especificas,



33

"Porfodo de Gracia y Madurez" (Grace period and mMW}: Los periodﬁé de
gracia o de madurez en reprogramaciones de vencimientos corrientes son calculados
desde ol final del perfodo de consolidacién. Para la reprogramaeién de 12 morz y los
interesos tardfos sobre fa mora, ellos sor medidos desde el principio del perfodo de
congolidacidén

"Clausula de Iniciativa® (Initiative clause); Es la obligacién fijada por la Minuta del
Acnerdo de que el pafs deudor buscara reprogramar obligaciones adeudadas a otrbs
acreedoreg on términos comparables a los especificados en la Minuta.

YInterés de Retardo™ (Late interest): Es e] interés acumulado del principal e interés
PR MOra.

"Periodo de Madwrez" (Maturity): Es el perfodo de gracia mas el periodo del
Tepago.

"Interés Moratorio" (Moratorium interest): Es el interés que se aplica sobre los
montos diferidos o reprogramados.

"Cliusula de la Nacién mas Favorecida" (Most afavored a nation clause): Es el
compromiso estipulado en la Minuta pm; el cual ¢l pafs deudor acverda de no dar a los
paises acreedores que no participaron en los acuerdos de la renegociacién multilateral,
términos de repago mas favorables que agquellos acordados a los paises acreedores
participantes para [a consolida&ién de las deudas en términos comparativos.

Y"Acuerdas de Reprogramacién Multianudles” (Multyear rescheduling agt‘eément

MYRA): Acuerdos concedidos por los acreedores oficiales que cubren periodos de
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consolidacién de dos ¢ mas afiog a través de la implement;acién dé consolidaciones
pequeiias y sucesivas, que entran en efecto anfomdticamente después de que ciertas
condiciones son satisfechas.

"Cuenta Especial” (Special Account): la cuenta especial es una cuenta que
establecerd el pafs deudor de acuerdo a los términos de las Minutas, con el banco
central de uno de los paises acreedores participantes al cual efectuaran depésitos
mensuales son hechos en montos acordados. El monto total a ser depositado
normalmente se aproxima a los monfos estimados a ser pagados a todos los acreedores
participantes durante el affo. El pais deudor retira de esa cuenta de acuerdo a como los
acuerdos bilaterales se van firmando e impl-ementando, y los vencimientos especificos
bajo este acuerdo vencen.

“Alivio” : El alivio se aplica por regla general a los monfos que vencen dentro de un
afio o afio y medio. La parte negociada varia habitualmenie entre 80 y 100%. la
cantidad consolidada es reembolsable en 8 a 10 afios y comprende un perfodo de gracia
de 4 a 5 afios. En casos de graves problemas de balanza de pagos, la porcién no
conselidada puede ser reembolsada durante el periodo de gracia Puede ser que 1z mora
sea también objeto de una renegociacién, pero los reembolsos son generalmente mas
rdpidos,

Cuando un pais se encuentra con graves problemas de liquidez externa y las relaciones
con sus acreedores se han deteriorado, 1a conciusién de un acuerdo con el Club de Paris

permite definir los principios generales aplicables a la reestructuracién de su deudz en
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morn de suy acreedores oficiales y abre la via a la. obtencién dl;' ouevos 'éx;é.d.itds
directos o garantizados. Después de firmado el acuerdo se megoeia los acuerdos
bilaterales con cade wno de los participantes de la reunién del Club de Parfs,
principalmente para determinar las tasas de interés, sobre la base de los principios
generalvs definidos en esa reunién.

Para loy pafses deudores que son miembros del Fondo Monetario Internacional, los
acreedores vsperan que el Fondo ayude 2 los pafses a implementar medidas de aju.ste
apropiadas para remediar las causas profindas de sus dificultades econémicas y que
hayan adoptado un programa de ajuste estructural apoyado por el Fondo.

Estas renegociaciones consideran al alivio de la deuda desde un dngulo esencialmente
de dificultades inmediatas de liquidez. Es sobretodo para los paises con di.ﬁcult;ades
temporarias, dadas principalmente por la coneentracién de sus vencimientos, que los
resultados han sido mejores. El Club de Paris oo ha sido tan Gtil parz los pafses como
los paiscs africanos situados al sur del Sahara, o algunos de América Latina donde las
dificultades del servicio de la deuda se onginan en problemas econémicos
estructurales.

Club de Londres: Es al final de los affos 70 que comienza a renegociarse las deudas |
contratadas de los bancoes comerciales, Come ellas consisten sobre tode en prestamos
de consorcios y en créditos nﬁ asegurados destinados al financiamiento principalmente
de proyoctos y que el mimero de bancos acreedores puede llegar a varios centénares,

los bincas se hacen representar por un comité "consultor” que negocia con el gobierno
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del pais deudor. El acuerdo unza vez concluido debe ser aproﬁado por. cada uno de los
bancos acreedores, Ese proceso ha sido progresivamente simplificado y concertado en
pequeiios comités coordinando la accién para acelerar la aprobacién de los bancos
participantes. Los bancos comerciales reprograman sobre todo los vencimientos
exigibles dentro de los 12 meses de las deudas de largo plazo incluyendo la mora. La
reprogramacién no se aplica a los intereses, los que deben ser pagados antes que el
acuerdo de reestructuracién entre en vigor. Algumos acuerdos se basan en la
reprogramacién del total del stock de la deuda comercial. Algmos acuerdos
comprenden también la comsolidacion de las deudas a corto plazo. Durante las
operaciones de renegociacién recientes, préstamos nuevos a largo plazo y facilidades
de crédito comercial han sido acordados a tftulo de alivio de 1a deuda, cubriendo de
esta manera los pagos de los intereses. Los reembolsos de la deuda consolidada son
generalmente sobre 6 a 9 afios, y comprende un perfodo de gracia de 2 a 4 affos. Los
intereses son del orden de 1,875 a2 2,5 sobre el LIBOR. La reestructuracién de la deuda
comprende generalmente el pago de una comisién- de 1,25 a 1,5%.

“Credites concesionales” Se denomina asf , & los préstamos de organismos financieros
Multilatereales o bilaterales que tienen la caracteristica de condiciones financieras
suaves, es decir plazo largo { igual o mayor & 25 afios) y tasa de interés muy reducida
{menores al 2%).

“Donacién” Las transferencias unilaterales en bienes, equipos o efectivo se denominan

donaciones,
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"Nuevos Fondos" (New Money): Son las operaciones para el.smn.inisfro de @voé
fondos que # veces forman parte del acuerdo genmeral de reprogramacién y deberdn
considerurse como préstamos normales.
“Presién de la deuda” (Carga de la deuda) Se denomina asf al efecto negativo que se
tiene cn la economia de un pais, debido al elevado endendamiento que se tiene, La
determinacién del endeudamiento de un pais se obtiene en base a datos importantes de
laeconomfa que se relacionan con el crecimiento, puesto que éste es clave para evit.ar
dificultades en el servicio de la denda. Tales datos comprenden:
Inversién/PIB: La inversién debe de ser uniforme mente alta en relacién con la
produccién para que el pafs obtehga préstamos nuevos 2 tipos de interés
internacionales por cualquier perfodo de tiempo.
Tasas de crecimiento de las exportaciones: (Dependiendo de la tasa de
crecimiento de la produccién, el consumo, las importaciones, las condiciones
externag) Las exportaciones son la Gnica fitente de fondos para el servicio de la
deuda cxterna.
Crecimiento de Ias obligaciones externas en relacién con Ia capacidad de
pago; osto incluye:
Servicie de la deuda: (pagos del principal separadamente de los pagos de

intereser) sobre la deuda antigua y la nueva deuda supuesta a contratar.
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Relacién intereses/exportaciones: Medida bastante buena d;a 12 carga de la
denda sobre una economia

Relacion del servicio de la denda/exportaciones: Esta relaclién es 0til para
identificar la acumulacién potencialmente problemdtica de del servicio de la
deuda, no hay una relacién d ella deuda correcta; hay pafses que fireron
obligados a reprogramar su deuda con unarelacién del 10%; sin embargo, segin
la experiencig, una relacién del servicio de la. deuda superior a 25% deberia
dar motivo de preocupacion.

Relacion deuda - exportaciones: Esta es también una buena medida de la carga
de la deuda sobre una economiay dela capacidad para atender al servicio de la
deuda. Por ofra parte , si bien ninguna relacién denda-exportaciones es
necesariaments un limite méximo para cualquier pafs, una relacién deuda
exportaciones superior a 150 da motivo de preocupacion, y pocos paises
desarroliados han evitado reprogramar con relaciones superiores a 200,
Relacién deuda - PIB: Esta relacién es potencialmente la medida mis
fidedigna de una carga de deuda, pero suuso puede ser problemdtico debido a
Ias dificultades de determinar el tipo de cambio correcto que ha de usarce para
convertir el PIB moneda nacional en délares o derechos especiales de giro, con
frecuencia los paises desarrollados tienentipos de cambio diferentes, lo que da

lugar a que se lea larelacién deuda - PIB en forma demasiado optimista. '
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CAPITULO 3

LA DEUDA EXTERNA BILATERAL BOLIVIANA

3.1  ANTECEDENIES

La formaci6n del actual sistema financiero y de comercio exterior de los pafses
miembros de 12 OCDE se remonta a los aiios posteriores a la Segunda Guerra thdial,
cuando se fire imponiendo gradualmente al anterior sistema de acuerdos bilaterales
predominantes desde la década de 1930 y se caracteriza por una fuerte orientacién
hacia el multilateralismo,

El sisterna multilateral de comercio y pagos fue impulsado por los Estados Unido-s en
las negociaciones de Ia postguerra comn el propésito de estableeer un nueve orden
econdmico internacional.

El nacimiento de Ia Unién Europea de Pagos, en 1950, dio el impulso definitivo =l
sisterna multilateral de comercio y pagos en Europa, este proceso fue reforzado y
consolidado con medidas mds universales, dictadas muchas de ellas a través del
EXGATT y del FML La vigencia de este sistema hizo que muchos palses en vias de
desarrollo participen en éL

Durante ¢l periodo de 1945-1955 el comercio de los paises europeos con los pafses en
desarrollo se llevé a cabo em ¢! marce de comvenios de pagos bilaterales:, estos

convenios inclufan créditos para cubrir déficit temporales en dicho intercambio. Con el
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{in de mantener un fhijo norwal en sus exportaciones acordaban refinanciar estas deudas
a plazos mayores, conforme avanzaba la década de los cincuenta lticieron que los
paises industrializados pagsaran a depender criticamente de sus exporfaciones para
wantener sobyetodo w equilibrio en su balanza de pagos.

Antérica Latina resvlio un mercado ideal para la expansién de las exporiaciones
europeas con relacién a ofras zonas del umnde en desarrollio, en América Lalina
exislian prosperos exporiadores de inaterias prinms cuyos precios se incrementaron
durante fos periodos de guerra y postguerra de Corea, por esfa circuuslancia los
créditos de proveedores fluyeron inicialmente con mucha intensidad hacia Amériea
Latina; de 2hi que a fines de 1965 la deuda externa lalinoamericana a sediano y large
plazo provenienfe de proveedores alcanzara cilias mayores en relacién a otras

regiones del mundo.

32 LA DEUDA EXTERNA BILATERAL

Nuestro pafs inicio el sigio XX sin denda externa hasta que el Congreso Nacional de
1908 autorizé la contratacién del primer crédito externo a Bolivia, el propésito fue
establecer un cofciidn financiero que al incrementar las reservas monetarias y viabilisar
la instauracion del Palron-Oro en el pais, e] monto confralado de $us2.4 miflones con

un inferds def 6% y el acreedor fue J.0 Morgan'®

Estratepia Hacional de la Deuda Externa- Fernando Baptista Gumucio. Pag 39. Editonial E Siglo 1934
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Posteriormente en 1910 y 1913 se confrataron empréstitos. frances;as por $us735 y
$us4.8 millones, recursos utilizados en la suscripeién del capital del Banco de la
Nacién Boliviana, el primero y la construccién del Ferrocarril La Quiaca-Tupiza el
segundo, se consideran a estos Créditos franceses como los primeros Créditos
bilaterales que se otorgaron al pais.

En el periodo 1908-1930 la parte mds importante de los Créditos infernacionales
suscritos por Bolivia estuvieron destinados a la consfruccién de infrasstructura bésica,
es asl que se contrataron créditos para la construccidn de las ferrovias La Paz - Yungas,
Atocha - Villazén, Potosf - Sucre y Cochabamba - Santa Cruz, el saldo de la deuda
externa al 31/12/1930 alcanzaba a $us62.5 -millones y 147.560 Libras esterlinas'?, cabe
destacar que la deuda de estos Affos corresponde a2 empréstitos con Bancos privados
extranjeros ¥ créditos bilaterales con algunas naciones.

El afio 1931 se agudiza la situacién econémica del pais, producto de la fierte baja del
precio del estafio resultado de 1a crisis financiera infternacional de 1930, se suspenden
los pagos de la deuda externa debido ala critica.simaciéu del pais

Después de 1931 los gobiernos bolivi-anos hicieron diversos intentos para resolver ¢l
problema de 1a moratoria de deuda, estos infentos firacasan por la inestabilidad polftica
del pais, los acreedores no tiener un interlocutor valido para lograr soluciones a la

moratoria en los pagos de deuda

13 Bance C enteat de Holivia - Memoriz Asuat 1930 - Pag 70,
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El afio 1942 en 1z ciudad de Rio de Janeiro se suscribe los Acuerdos &e Rio, acuerdos
medianic loy cualeg las naciones latinoamericanas cooperan con los Estados Unidos, de
una maners preeminente en su esfuerzo bélico para combatir durante la Segunda Guerra
Mundial. La confribucidn boliviana a los Estados Unidos file importante por el cardcter
estratégico del estaiio y de ofras matenas primas.

Despuds del triunfo de la revolucidn de 1952, se observa un fortalecimiento del Estado
Boliviano, los acreedores privados externos tienen por fin un inferlocufor vélido v se
inician las conversaciones para el pago de 1z deuda en mora. Por oira parfe es la
presién del gobierno Norteamericano que a cambio de apoyo financiero a Bolivia,
logra que el Gobierno de esa época ingI‘eSe en didlogo con los acreedores privados
externon y establecer un nuevo plan de pagos de la deuda y la capifalizacién de
inferesos.

El Afio 1953 debido a 12 aguda esases de divisas de nuestro pafs, Estados Unidos en
retribucién a la cooperacién recibida duranfe la segunda guerra mundial, acordé con
nuestro gobiemo la primera donacién de trigo, aceife y algodén por un valor préxime a
los once millones de délares. Confribucidn que paulatinamente fie aumentando para
aliviar ¢l requerimienfo de divisas. El volumen de la asistencia financiera directa del
Gobiermo norteamericano alcanzo a $us192.5 millones de délares entre 1953 y 1961
{Fermnando Baptista Gumucio en su obra “Estrategia Nacional para la deuda externa”
indica que la cooperacién boliviana a los Estados Unidos durante Iz Segunda Guerra

Mundial se calcula en $us640 millones de dolares). Asimismo en este periodo se
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suscriben Convenios bilaterales con Inglaterra, Francia, Alemania- y conventos con
proveedores externos (Marcus, Arpic).

Los Acuergos bilaterales con los Estados Unidos sufrieron una paulatiqa alteracidn con
la cual las domaciones se fieron convirtiendo enm préstamos, es asf que del fotal
convenido en el periodo 1953-1961 el 93% de la cooperacidn estaba oforgada en forma
de donaciones™,

En la década de los afios 60 hay una variacion paulatina en el tipo de financiamiento de
los Estados Unidos a nuestro pafs, es asi que a fines de esta década se elimina un gran
porcentaje de las donaciones del gobierno norteamericane y se incrementan los créditos
oficiales, tanto bilaterales como multilaterales.

En la década de los afios 1960 Bolivia confrajo eréditos con Organismos Multilaterales
(BID, Banco Mundial) y créditos Bilaterales, los créditos fueron destinados
principalmente a la  infraestructura caminera, ferroviaria y econdémico-social,
correspondiendo un menor porcentaje a las actividades productivas de la econiomia’,
Es a fines 1969 cuando se otorgan ¢réditos alemanes a la Alealdia de La Paz, los
cuales posteriormente seran incluidos en-las negociaciones de Club de Parfs®,

En el afio 1979, la deuda externa boliviana llega a $us1940,7 millones, una expansién

en 370% con relacién a la del afio 1969". En este periodo la deuda externa con

" Esteategia Nacional para fr Deudn Extema - Frmando Saptistz Guaniciv. Pag 168 . Editerial EtSiglo 1934
" Banto Centrat de Bolivix - Memoria anual 1969

" BCB Bubgerencia Deudz Externa - Condiciones Financieras Alemznia Club de Pasds {,

o Paneo C enteal de Boliviz - Memoria amsal 1979,
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Acreedores Privados (Banca Privada Internacional) tiene un i-.ilerfe im;"remento Heéandb
a fines de la década a $us701.5 (36% del total adendado dic/1979) millones.

Por su parte la deuda con Acreedores Bilaterales précticamente se duplica Ilegando a
$us713.4 millones de dblares (37% del total adeudado dic/1979). Es en este periodo
que se contratan créditos bilaterales con paises de la OCDE y otros de la comunidad
europea, los que posteriormente son negociados en los acuerdos del Club de Parfs,
Durante el corto gobiermo de Luis Garcia Mesa se concretaron varios créditos
bilaterales con el gobierno militar argentino entre los cuales el mas importante es el
crédito de libre disponibilidad por 250 millozes de délares otorgado por el Banco de
la Provincia de Buenos Aires, asi también ;se concretaron los créditos' Puerto Norte por
Sus450 millones, Fabricaciones Militares por $us31.3 millones, Carritos Hane por
$us10 millones.

Por ofra parte a partir de 1981 nuestro pais registra saldos negativos en los acuerdos
Aladi especialmente con la Repfiblica Argentina, estos adeudos por descompensaciones

llegaron a $us169.4 miliones los cuales fire nece.sario negociarios bilateralmente.

3.3 LADEUDAEXTERNA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985

La deuda externa de Bolivia al 31 de diciembre de 1985, ascendia a $us3.288 miilones
y estaba compuesta de la siguiente manera, la deuda bilateral tiene la mayor
participacién con $usl.668 millones, eg decir el 50.7% en términos porcenméies, le

sigue en importancia la deuda multilateral con $us872.2 millones (26.5%), y por tltimo
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se encontraba la deuda con acreedores privados que ascendia a $us747.4 millones’
(22.2%;.

Dentro de la Deuda Bilateral el afio 1985 se destaca la participaci_én de la deuda
confratada con la Repiiblica Argentina que llega a $us427 millones que corresponde en
términos porcenfuales al 25.5% de la deuda bilateral, le sigue en importancia los
Estados Unidos de América con $us316 millones {18.95%), Brasil con $us237 millones
(14.2%), luego estén paises industrializados pertenecientes a la OCDE con $us234.5

millones {14.05%), otros acreedores bilaterales $usd53.5 millores {27.2%).

Er los Acreedores Multilaterales se GRAFICO 3.3 1
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corresponde a deuda externa de corfo plazo.

A fines del afio 1985 la deuda externa con Acreedores Privados ssta compuesta
_principalmente por acreencias con el comsorcio de Bancos Privados corn un total de
$us683 millones que en términos porcentuales corresponde al 91.38%, el resto de la
deuda privada esta compuesta por Bonos de antigua emisién y Proveedores Privados

por Sus64,38 millones (8.62%)

La deuda externa al 31 de diciembre de ~ GRAFICO332
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piblicas (BAMIN, Banco Agricola, ENTA, Karachipampa, La Palca) le sigue en
importancia el Banco Central de Bolivia con $usl6é4.5 millones (4.9%), la Empresa

Nacional de Electricidad $usl121.4 millones (3.6%]), Yacimientos Petrolfferos Fiscales

u Banto Central de Bolivia - Memoriz Anul 1985
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Bolivianos con $us120.3 millones (3.6%), el resto. $us389.3 miliones (11.8%)

corresponde al Gobierno Central.'®

34 ACUERDOS BILATERALES DE REDUCCION DE DEUDA

A partir de 1989 Bolivia suscribié con pafses amigo acuerdos bilaterales referentes al
tratamiento fufvro de ias dendas que mantiene con estas naciones, estos acuerdos fueron
esfablecidos al margén de las negociaciones del Club de Paris, v en varios casos los
acuerdos fueron muy favorabies para nuestro pais.

A continuacién se deseriben los acuerdos bilaterales de reduccién de deuda efectuados

fuera del marco del Club de Paris,

3.4.1 ACUERDO CON LA REPUBLICA ARGENTINA .- Ef septiembre de 1989,
se suscribe 1a Declaracién Conjunta Argentino-Boliviana, mediante ia cudl se formaliza
la compensacién contable del total de las deudas pendientes enfre ambos paises, para su
eliminacién reciproca, asimismo se acuerda regularizar el pago total de las facturas
correspondientes al confrato de provisién de gas nafural.

Los montos de 1a deuda de Argentina con Bolivia llega a $us301.4 millones, monfo
conformado por ia deuda comercial v adeudos por intereses y adeudos futuros. Por otra
parte, Bolivia adeuda a la Argentina $us209 millones por concepto de deuda comercial

y $us510.8 miliones por concepto de créditos de desarrollo, adicionalmente Bolivia

19 Memodia Anuat 1926 - Banco central de Bolivia . Prg, 144
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adeuda sobre la obligacién anterior, $us84.2 millones por intereses, Se -estima que la
deuda argentina valorada a precios actuales habria sido recomprada por nuestro pafs a
un costo de 37 centavos de délar aproximadamente, *

Con este acuerdo Boliviz mejora su posicién de endendamiento externo ya que
Argentina era el primer acreedor bilateral y representaba el 20% de toda la deuda
bilateral. Asimismo se reduce los fndices PIB/deuda externa, exportaciones/deuda
externa, y exportaciones/servicio de la deuda , el pafs logra una mayor capacidad de

endeudamiento.

342 ACUERDO CON EL BRASIL .- En el mes de noviembre de 1989 Bolivia v
Brasil suscriben un Memordndum de enfendimiento en relacién a la denda boliviana con
este pafs, este acuerdo principalmente establece el intercambio de pagares de deuda
brasilefia con denda bolivianz 2 un precio de $us0.25 aproximadamente. EI monto
adeudado al Brasil alcanza a $us344.4 millones, compuesta por deuda al Banco
Cenfral de Brasil por $usi74.5 millones, deuda por ¢l Acuerdo Club de Parfs I
$us96.4 millones y deudas por Descompensaciones Aladi $us73.5 millones.

Producto de este acuerdo, durante 1990 Bolivia compra pagares de deuda brasilefia en
el mercado secundario y los cambia por deuda boliviana con este pafs por un fotal de

$us201 millones,

Memonz Anual 1989 - Banco Centrat de Bolivin Pag 102
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En marzo de 1993 se realizo la filtima compra de tftulos de deuda brasilefia por um
monto nominal de $us21.7 millones 2 wm precio promedio de 29%. Estos papeles

ingresaron en ¢l swap con Brasil v representan uma reduccién en el stock de mestra

deuda de $usi17.2 millones.®

343 CONDONACION DE LOS ESTADOS UNIDOS.- La condonacién de deuda
otorgada por los Estado Unidos fiie en base 2 la “Iniciativa de las Américas”
impulsada por su gobierno. La condonacién considera dos componentes, la condonacién
de log créditos con AID por um total de $us§:1'r2 millones v la condopacion del 8§0% de
la deuda externa bajo la Ley Piblica 480 {PL 480) por un monfo fotal de Sus30
millones™ Lo anterior permite obtener una reduccién en el stock de deuda en $us372
millones, y que es reflejado como un alivio aproximado de $usi2 millones anuales

debido al periodo de maduraci6n de 20 a30 affos de los créditos con Usaid y el PL-480.

344 ACUERDO CON LA EX-UNION SOVIETICA.- La deuda externa con la
Unién Soviética se remonta a los affos 1979 a 1980, cuando el gobierno boliviano
suscribe acuerdos para el financiamiento de plantas metalirgicas en La Palca y

Machacamarca, ademis de créditos a la pequefia mineria por intermedio del Banco

Minero. El acuerdo suscrifo enfre Bolivia y la Ex-Unién Soviética establece la

2 Memotix Amual 1993- Banco Central de Botivix . pag 35

Informe “Deuda Extemnn Pblies 1991 . Subgerencia Deuda Externa . BCB. Pag3
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recompra de la deuda boliviana al 11% de su valor nominat con una condonacién total
de intereses, el total de deuda alcanza a $us9.5 millones con lo cual queda

completamente cancelada la deuda con este pafs.®

34,5 CONDONACION DE DINAMARCA.- La denda externa confratada con el
Reino de Dinamarca se remonta a los affos 1981 a 1985, los crédiios estuvieron
dirigidos a la implementaci6n de la Planta de Karachipampa v la instatacién de fibricas
procesadores de leche.

Como resultado de las negociaciones bilaterales con el reino de Dinamarca en el
marco del Acuerdo del Club de Paris I[[, en fecha 12 de marzo de 1991, este_pais
comunica oficialmenie la decision de condonar los vencimiento de la deuda
consecional por el perfodo 1991-1994 por en monto de Coronas Danesas 40 millones,

que al tipo de cambio es equivalente a $us6.0 millones.™

346 ACUERDO DE REDUCCION DE DEﬁBAS CON SUIZA.- El convenio de
“Reduccién de Deuda Externa y la Creacién de un Fondo de Confrapartida “ suscrito el
2 de abril de 1993, entre 1a Confederacion Suiza y 1a Repfiblica de Bolivia, permitié la
annlacién dt; la deuda con este pafs por un monfo equivalente a $us32.2 millones,

mediante el mecanismo de recompra de su valor nominal, ¢l mismo que se llego a

Memonza Anual 1991 - Banco Centrz] d= Boliviz . pzg 40
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conformar un fondo en fvor de proyectos dirigidos a conservar el medio ambiente y &

la microempresa.”

347 CONVENIO CON EL REING DE BELGICA Durante el primer semesfre de
1992 se suscribe el Convenio de Alivio Parcial de deuda enfre el Reino de Béigica y la
Repiiblica de Bolivia bajo el siguiente mecanismo: La agencia belga AGCD compra
deuda comercial boliviana del asegurador (National Ducroire) por un fotal de
FrB.657.9 millones, por su parte el TGN se compromete a depositar en a cuenta de Ia
Cooperacién Belga que se mantiene en el Banco Cenfral de Bolivia, el equivalente en
bolivianos a FrB.200 millones, los restahtes FrB457.9 millones se convierten en

donacién.*

3.48 ACUERDC CONPOLONIA La deuda con la el Estado de Polonia se
inicia el afio 1979, con la concesién de créditos dirigidos a la construccion y puesta en
marcha de una Fibrica de vidrio plano y la clompra de maquinaria, herramientas y
equipos destinados a la mineria pequefia.

Durante la gestibn 1994 se concluyo las negociaciones de la deuda que asciende a
$us4.2 millones, 2 través del pago del 16% de ese valor con la condonacién de

infereses corrientes , moratorios y comisiones.

Memoria Areal 1993- Banco Centra! de Boliviz . pag35
Memorz Anual 1995-Banco Centrat de Bolivin - pag. 53
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349 ACUERDO CON LA REPUBLICA CHE CA.:;, La Eic-Rgpﬁblic&i‘: de
Checoslovaquia concedid siete créditos a Bolivia, los cuales se destinaron a la
implementacién de una fibrica de azulejos ademds de ]a compra de magquinaria y
equipos para ]a mineria. Inicialmente con este pafs se consolidé los séldos adeudados
de los siete crédifos y se establecié en acuerdo el plazo de diez afios con cinco de
gracia, los pagos se efectuarian mediante exportaciones de productos bolivianos, el
acuerdo funciondé mienfras el TGN reembolsaba Jos importes a los exportadores, pronto
se incumplié el acuerdo y se eniro en mora, esta moraforia posteriormente fie
negociada con un nuevo acuerdo con la actual Répﬁblica Checa, en el cudl 2] establecid
la recompra del saldo adeudado al 25% de su valor nominal y la condonacién de
intereses corrientes y moratorios.?

El cuadre 3.4 detallan las reducciones de deuda en negociaciones fiera del Club de

Paris.
CUADRO 34
O'IRAS NEGOCIACIONES DE DEUDA BILATERAL
EN MILLONES DE DOIARES
SREREEDOQRH LR B :RE&ECC(ME'Z;;Z@I:I

........

=
=
. h- -
1 |
£
| =]

FUENTE. Mcmcnas Anu:.les d:lBCB (1939 '.:1995) Elahuuuénl’mnm
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3.5 DEUDA EXTERNA BOLIVIANA A MEDIANO Y LARGO PLAZO AL 31
DE DICIEMBRE DE 1996.
La deuda externa al 31 de diciembre de 1996 tiene un saldo de Sus 4371 millones,
correspondiendo a los Acreedores Multilaterales 3us2.743 millones (62.75%), la
deuda con Acreedores Bilaterales alcanzo a $us1.591 millones (36.39%), 1a deuda con
acreedores privados es de $us37 millones (0.8%).
La composicién de la deuda exierna con

acreedores Multilaterales mmestra uma

GRAFICO 3.5.1
ESTRUCTURA DE LA DEUDA
mayor participacion del BID con $usi.438 EXTERNA BOLIVIANA AL 3171241806
millones (52.4% del total mulflateral), I B [
sigue en importancia el Banco Mundial g ’ : 3 Y
con $us9l3 millones (333%), vy la & g 38 i
4 EL RN . i
o i ¥ R
Corporacién Andina de Fomento (CAF) U o B 3
S 8 ¥ B 4
con 3us277 millones (10.1%), otros = t
g LRy s
acreedores Multilaterales con $su 115 & : =
hil issennyg
millones (4.2%). Cabe destacar que la o lalE o
EF 8 F
deuda con el BID significa alrededor de la 3 % %
3
=
quinta parte de la deuda externa boliviana. ACREEDORES

Por sy parte la deuda con Acreedores
Bilaterales tiene una participacién mayoritaria del Japén con Sus5234 mliones (32.9%

del total bilateral) le sigue en importancia Alemania con Susd17 miilones (24.2%),
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Bélgica con $us145 millones (9.1%), finalmente el resto.de los acreedores pj_1aréfa1é's'
con $us638.2 millones (35.07%).

Finalmente la deuda con acreedores privados que coresponde a bancos y proveedores
privados®

El estado de 12 deuda externa piblica por deudor al 31 de diciembre de 1996, musstra
que el Gobierno Central a través del Tesoro General de a2 Nacién es el sector mds
endeudado con 8us3.116 millones que.representa. el 71.3% del total de la deuda externa
boliviana, esto se debe principalmente a subrogaciones efectvadas en gestiones
anteriores y a cnnfrataciones de nuevos créditos con organismos multilaterales y
bilaterales , el Banco Central de Bolivia éon Sus552 millones (12.6 %), Yacimientos
petroliferos Fiscales Bolivianos con $us330 millones (7.5 %), el resto del Gobierno

General y Empresas Publicas $us373 millones (8.5%).%

36 CAMBIOS EN LA DEUDA EXTERNA BOLIVIANA (ANOS 1985 A
1996)

En el periodo de estudio, la deuda externa boliviana a mediano y largo plazo tiene una
evolucién matizada de diferenies acuerdos entre los que podemos mencionar:
renegociaciones de deuda con acreedores bilaterales, negociaciones en las cuales se

lograron diferimiento de los pagos como ocurri6 en los acuerdos del Club de Paris (I al

u Memoria Anual 19%6-Banco Cantral de Bolivia - pag 48

Boletin Extema N°] 7-Bance Central de Belivix . pag 76
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V) asi como cancelaciones totzles de stock de deuda como ox los cﬁsos del Club de
Paris VI o la megociacién “Bomrén y Cuenta Nueva’ suscrita con la Repiblica
Argentina, asimismo en este perfodo se suscribieron varios acuerdos bilaterales con
paises amigos con log cuales se logro en muchos casos la condonacién de adeudos o la
recompra de deunda en valor inferior al real.

CUADRO 3.6 .
CAMBIGS EN LA ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LA DEUDA
EXTERNA ANOS 1985- 1996

(EN MILLONES DE DO S
ACREREDOR IDEUDA EXTERNA DEVDA!  EXTERNAVEREACTONES
AL /85 AL IR AL R B R
4 872 27743 1871
470 1438 968
301 913 612
30 277 247
22 0 -22
4 b8 b4
45 2 12
1668 1591 =17
316 26 -260
80 417 337
108 523 415
427 0 ~427
237 22 -215
500 513 73
RREIMADA iy 147 31 —716
BANCA I PRTVAAS 683 0 ~683
BONOS:HEEERER 37 37 0
QTROS ik 27 0 -27
PEOTAL DEUDA L 3.287 4.371 1.084

Fuente: Banco Central de Belivia Memoria anual 1986-y 1996,

En términos absolutos el incremento de la deuda externa a finales de 1.996, con
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relacién a diciembre de 1.985 es de $usl1.084 millones, este iﬂ&feni-gntn es ezq:hcadn
prr la contratacién de créditos nuevos de acreedores multilaterales con lo que [a
deuda cnn estos acreedores se incrementn en $usl.801 millnnes, destaca el BID cnn
$us968 millnpes en créditns nuevos, Asimismo la deuda cnn acreedofes privados file
reducida en $us710 millones ( 95% ) producto de operaciones de recompra de titulos

de la deuda en el mercado secundarin,

En lo referente a I2 deuda Bilateral se presenta una disminucién neta de deuda en $us77
millones, recordemos que en este perfodo, la deuda se reprograma en seis
oporfunidades en el Club de Paris, el fotal reprogramado alcanza a $us2.526 millones,

por ofro lado se efectud con la Repiblica Argentina el “Borrén y cuenta Nueva” con lo
cual se redujo 1a deuda con esta Repiblica en aproximadamente $us699 millones enire
capifal e intereses, asimismo el Gobieno de los EE.UU condnna un total de $usd90
millones, como se puede ver, en los Gltimos afios se hicieron diferentes esfiierzos en
procura de reducir el peso de la deuda externa bilateral, sin embargo a pesar de estas
uegociar;:ione-s la deuda externa bilateral mantiene su saldo adeudado mostrando 1ma
disminucién de $us77 millones, los cuales se explican por los reducciones de deuda y

las variaciones cambiarias de deudas en monedas diferentes al délar,

Creemos que con todas las negociaciones llevadas a cabo en los diez afios precedentes
la deuda externa con acreedores bilaterales debi6 haberse reducido significativamente,
pero esto no ocurre debido principalmente a que en las negociaciones del Club de Parfs

los importes reprogramados incluyen vencimientos de interés corrientes y mnraferios ,-
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los cuales son consoclidados denfro el nuevo saldo adeudé‘do, se. presentaﬁ";:;sbé
particulares en los cuales los montos cancelados y reprogramados duplican los
importes contratados , en otras palabras las negociaciones en el Club de Paris hicieron

que la deuda externa boliviana creciera tal cual ocurre al confratar créditos nuevos.
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CAPITULO 4

EL CLUB DE PARIS

4.1 ELCLUBDEPARES

La creacién del Club de Paris remonta a 1956, afio en que un grupo de pafses
acreedores se reunid en Paris para renegociar las deudas de Iz Argentina con diferentes
organismos que garantizan los créditos a la exportacion.

El Club de Paris es un foro internacional que comenzé a funcionar en forma permanente
en 1.973 y esta presidido por un director o un oficial del Tesoro francés. El proceso de
renegociacion reiine a los paises deudores y todos los acreedores oficiales que deseen
participar, que en la préctica son principalmente los miembros de la Organizacion

Econémica para la Cooperacién y el Desarrollo (OECD).

El Club de Parfs es una organizacién que no tiene existencia formal, m personeria
juridica, no tiene miembros fijos ni una estructura institucional, tampoco tiene reglas
escritas pero representa un conjunto de procedimientos y practicas que fueron
evolucionando desde la primera reuni6n que fite convocada por la Argentina en 1956.

No existe un nimero fijo de gobiernos acreedores que participan en las negociaciones;
los acreedores tienen un niimero de socios limitado de 15 a 20 jefes de delegaci;m, son

por lo gemeral los paises industrializados miembros del OECD. Aceptan la



59

participacion de representantes del FMI, el Banco Mundial; ]2 OECD, la Comuiidad

Econ6mica Europea, UNCTAD, BID y otros organismos de desarrollo regional.®

En el Club de Paris s6lo se discute Ila renegociacién de la deuda vencida
anicamente, no se negocia ningin crédita nuevo, ya que este papel ests orientado hacia
el Consejo Consultiva, que tiene también una sede en Parfs con ofro tipo de

organizaci6n funcional.

42 PRINCIPIOS DEL CLUR DE PARIS
Desde ¢l establecimiento de 12 OCDE en 1.961 los paises miembros han ido definiendo
los principios que norman las actividades del Club de Parfs, cada vez con mayor
precisién y muchas veces en la prictica.
Estas definiciones han venido arrancando de reuniones de Comités y de grupos de
frabajo sobre aspectos financieros de asistencia para el desarrollo. En el cual se
explican muchos principios que han regulado las actividades del Club, en términos
generales son los siguientes:

¢ La moratoria unilateral de la deuda externa no es un medio para solucionar

las problemas de balanza de pagos .
o Larefinanciacion debe de ser un recurso de Gltima instancia para los paises

deudores que enfrenten agudos problemas de balanza de pagos.

S15Claesrens - Alivio dr 1T arga dr 1a douda- Banco Mundial 1928 Pag6.
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Los costos de una refinanciacion deben ser con.iﬁai;t'idd{'s' equitztiirat;é;ité
entre todos los acreedores, no solo los participantes en el Club de Paris, por
lo que se espera que ¢l pafs deudor también refinancie su deuda con otros
acreedores en condiciones similares,
El pafs que solicita una refinanciacién de su deuda externa debe estar
dispuesto a tomar las medidas correctivas necesarias a fin de resolver su
problema de balanza de pagos y poder cancelar su deuda en el futuro.
La refinanciacién de la deuda externa de un pais debe de ser una ocasién
para examinar las razones que condujeron al problema de balanza de pagos a
fin de evitar que se repitan .
Las refinanciaciones no deben considerarse como medios de obfener
agistencia concesional, por lo que pueden pactarse de acuerdo a las
condiciones imperantes del mercado.
Las refinanciaciones deben considerarse como eventos excepcionales y
extraordinarios , por lo gue no deben existir instituciones permanentes para
su conducci6m
Los acuerdos multilaterales de refinanciacién son informales, carecen de
valor legal y se hacen ad-referendum de los respectivos gobiermos
acreedores participantes; el contenido de las minutas o actas que se firman en
las reuniones sélo constituyen recomendaciones de los participanteé 2 Sus

gobiernos quienes posteriormente podrén formalizar acuerdos bilateralmente.
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¢ Una vez firmados los acuerdos bilaterales, su cr;ﬁtélrxiddv'debe est-ar- ‘a.. la
disposicién de todos los paises acreedores participantes.

e Laparticipaci6n, en principio, esté abierta a todos los pafses acreedores que
deseen, sin que dicha participacién implique juicios con relacién a la validez
de algin reclamo especifico de algin acreedor o alguna disputa legal, los

que deben ser resueltos bilateralmente. .

4.3 PROCEDIMIENTOS DEL CLUB DE PARTS

Los pafses que se ven con dificultad en el servicio de la deuda externa, acuden en
primer lugar a las avtoridades de los iJaIses acreedores com quienes mantienen
estrechos vincules politices, en busca de asistencia de cardcter excepcional, y la
reprogramacién de la deuda sélo se inicia cuando dichas autoridades rehusan seguir
aportando su respaldo.

Las negociaciones se refieren exclusivamente a los créditos de mediano plazo que han
sido concedidos o garantizados por organismos oficiales en favor de prestatarios
privados y piiblicos con garantfas gubernamentales.

Las reprogramaciones acordadas en el Club de Paris en general , solo incluyen los

pagos correspondientes a créditos contratados con anterioridad a una fecha especifica,
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habitualmente entre 6 2 12 meses antes de la fecha en que. se' firma el acuerdo de’

reprogramacién.™

Una importante diferencia entre las reprogramaciones del Club de Londres (en el cunal
los acreedores son bancos comerciales) y las reprogramaciones del Club de Parfs
(acreedores oficiales) es que en las reprogramaciones de Londres generalmente se
excluyen los pagos de infereses, En cambio, en la mayoria de las 56 reestructuraciones
de la deuda acordadas en el Cl;jb de Paris en el periodn 1.978-1.984, se incluyeron los

pagos de intereses v de capital.

4,4 PROCESOD E RENEGOCIACION
El proceso de renegociacién es iniciado por el pais deudor que envia una solicitad
formal para una reunién a! presidente del Club de Paris. Los acreedores oficiales se
reinen con el deudor para renegociar un acuerdo, reflejado en la “Minuta del Acuerde™
que es después firmada por todos los pafses a.creédores que participan en la reunién.
Los acreedores oficiales exigen dos condiciones para iniciar las remegociaciones de la
deuda™

Primero tienen que estar convencidos, de que el pafs deudor no pbdra cumplir

con sus obligaciones del servicio de la deuda sino recibe un alivio.

A Jaime Delgadillo- Exdirector 8¢l C omité de Financiamiento de In deuda extema - Entrevista Personal

5t} Classsens - Alivie de la Carga deln Deuda - Banco Mundial 1988-Pag. 29
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Segundo, que el pais deudor tomara las medidas nec.:ésal'ias.par'a elinﬁxiﬁr las
causas de sus dificultades de pago.
Para los pafses deudores que son miembros del Fondo Monetario Iutemacional, los
acreedores esperan que el Fondo ayude a los paises a implementar medidas de ajuste
apropiadas para remediar las causas de sus dificultades econdmicas y que hayan

adoptado un programa de gjuste estructural apoyado por el Fondo.

La minuta del acuerdo, fija los términos basicos globales de las negociaciones que los
paises participantes recomendardn a sus gobiernos para ser incorporadoes em los
acuerdos bilaterales entre el deudor y éada uno de los paises acreedores™. Las
negociaciones de deuda oficial bilateral engloban el servicio de todos los prestamos
concesionarios y de los eréditos a la exportacién con garant{a piblica. Generalmente
son renegociados tanto el principal como el interés de la deuda a mediano y largo plazo

que vencen e un periodo determinado, incluyendo el servicio en mora.

La consolidacién de deuda a reprogramar cubre generalmente de un afio a un aifo y
medio, aunque Gltimamente se han llegado a acuerdos multianuales de 2 2 4 afios. Por
otro lado la conclusién de acuerdos sucesivos es ahora més corriente es asi que paises

como Liberia, Senegal, Sudan, Togo y Zaire han obtenido alivios sucesivos en €] curso

u Brego Kisig - Club de Pards -Universidad del Pacifico
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de los Gltimos diez afios, cuando las circunstancias lo exigieroﬁ;"-fés’ deudas que'liébféri

ya sido renegociadas han sido consolidadas nuevamente®,

El alivio de la deuda se aplica por regla general a los montos que vencen dentro ¢l
periodo de un afio 2 un afio y medio, la parte renegociada varia habitualmente entre el
80 al 100% . La cantidad consolidada es reembolsable de 8 a 10 afios y comprende un
perfodo de gracia. Puede ser que la mora sea también objeto de una renegociacién, pero
los reembolsos son generalmente mas répidos.

Cuando un pafs se encuentra con graves problemas de liquidez externa y sus relaciones
con los acreedores se han deteriorado, la cbnclmién de un acuerdo con el Club de Paris
permite definir los principios generales aplicables a la reestructuracién de su denda en
mora con sus acreedores oficiales v habré la via a la obfencién de muevos créditos
directos o garantizados.

Enseguida de f.irmado el acuerdo se negocia los acuerdas bilaterales con cada uno de
los participantes de la reunién del Club de Paris, principalmente para determinar las
tasas de interés, formas de pago, cuentas a utilizar, fituras comunicaciones etcétera

sobre la base de los principios generales definidos en 1a minuta de acuerdo.

s Comtt de Finzncizmiento Extemo - Documento Ho 093729,
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45 NEGOCIACIONES DELA DEUDA EXTERNAENELCTUB DEPARIS

Desde su inicio hasta el afio 1.985 se han realizado 96 negociaciones dentro de los
acuerdos del Club de Parfis, 17 de los cuales han sido hechas bajq el auspicio de
consorclos de asistencia y 79 han correspondido directamente a clubes de acreedores,
asf tenemos que enfre 1.956 v 1.980, es decir en un periodo de 25 afios se realizaron 32
refinanciaciones por un monto total de aproximadamente $us 6.900 miliones y en el
periodo de cuatro afios, es decir de 1.981 2 1,985 se han realizade 47 renegociaciones

por un rmonfo total aproximado de $us21.000 millonpes,

4.6 ANTECEDENTES GENERALES DE LARENEGGCIACION DE LA DEUDA
BILATERAL EN AMERICALATINA

E! problema de mayor importancia que enfientan los pafses de la regién es el referido
al problema de la deunda externa. Segin la CEPAL, en su conjunto, {os Pafses del drea,
han sacrificado cinco afios de crecimiento para abatir el desequilibrio externo el mismo
que tiende a agravarse por la disminucién de los precios de productos de exportacion,
las politicas proteccionistas de las naciones industrializadas y sobre todo por el
excesivo peso del servicio de la deuda externa.

1.a generalizacion del problema de pagos de deuda externa se refleja en el hecho de que
varios pafses lafinoamericanos se emcuenitran en la actualidad en procesos de
renegociar su deuda externa multifateral de su deuda. Asimismo 17 paises de la regién

estaban utilizando financiamiento bajo acuerdo con el FML
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El papel del FMI en 1a asistencia a sus paises miembros.en lc;é.:’p‘f_dble-mas de la deuda,
ha variado desde mediados de 1.982 en respuesta a un cambio en las caracteristicas de
dichos problemas, En la década pasada los paises en deuda estaban en una de las dos
categorias siguientes:

1) Los que dependian mas de crédifos financiados o garanfizados

oficialmente.

ii) Los que se endeudaban, mas de fuentes privadas,
Para los del primer grupo existen procedimientos denfro el Club de Parfs para
reestructurar la deuda oficial, misntras que para los del segundo grupo consistia
principalmente en paises de medianos ingi;esus que incurran en dificultades debido a
una débil politica nacional, acontecimientos exégenos o ambos.
Las primeras experiencias en reprogramaciones de deuda fueron las del Brasil en 1.955
acordado en La Haya (Club de Haya) y el de Argentina negociado en Parfs en 1.956
(Club de Paris), posteriormente ofras asistencias de paises latinoamericanos fieron en
1964, afio en el cual Brasil asiste al Club de Paris y repnegocia su deuda con los
Estados Unidos y Japén, esta es Ia primera vez que participan estos palses acreedores.
Posteriormente, hubieron casos como los del Perti en 1.968 vy 1.969; Cuba en 1.983, en

los que por razones politicas Estados Unidos no participo.



67

47 NEGOCIACIONES DE DEUDA EXTERNA DE  PAISES
LATINCAMERICANGS  EN EL CLUB DE PARIS

En los dltimos diez afios se realizaron varias negociaciones de paises latinoamericanos
en el Club de Paris de las cuales podemos sefialar por su importancia, las
renegociacién de Argentina que ascendieron a un total de 7.89C millones de délares,
Brasil enfre los afios 1983 2 1992 negocio un total de 13.416 millones de délares, Perit
negocio su deuda por un total de 15,929 millones de d6lares, en los afios 1983 a 1996,
ofro pais gue renegocia su deuda es México, Hegando a reprogramar un total de 7.313
millones de délares™ , las negociaciones de la deuda externa bilateral en 2} marco del
Club de Paris que fuvieron mayor importéncia por st monto reprogramade son las
siguientes: (cuadro 4.7)

e Argentina en junio de1992 renegocia $us2.589 millones de dblares que
comprende 100% de eapital e interés, reprograma a 13 afios con un afio de
gracia.

e Por su parte Brasil en febrero del afio 1.992 asiste al Club de Paris y negocia
las obligaciones correspondientes a 20 meses reprogramando 3us6.881
millones de délares, obtiene un plazo de 13 afios con un affo de gracia .

e FEl mes de mayo de 1.993 Pert agsiste al Club de Paris y negocia un tofal de
8us6.724 millones de délares en un plazo de 17 afos eon un periodo de

gracia de 2 afios, el importe total corresponde al Stock de deuda con
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acreedores del Club de Parfs estas obligaciones .'s'bﬁ.-_i‘eprogramadzis"a-t 17
afios con 2 afios de gracia.

CUADRO 4.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
NEGQCIACTIONES EN EL, CLUB DE PARIS

CIFECHAL LN NMENES TP OR T LI P AZEC

FSES . IVDORTE: 1] PLAZC

W .??‘s.
H=]
I

RGENIINA L/ JENE.85 12 1.535
--::::.E::.....:..‘:.'.‘MAY_ST 14 '1-'198

9
9
LEDIC-89 15 1.798 9
SRR SED-9] 9 |- 750 9
SRR IUL-92 33 2.589 13
5N OV-83 17 2.338 9
TLIENE-87 30 | 2.31 5
FE{JUL-88 20 4,066 9
id HIFEB-92 20 6.881 13
FELERREEREEREY TOY -85 18 140 [
Pe R aanD i ABR-87 21 164 6
L ENE-83 18 - 67 8
-] ABR-85 15 78 9
9

9

6

9

9

9

g

9

14

7

7

]

9

bbb INMAY-89 14 155
bbb TUL- 9 191
FER{IUN-93 23 30
CUBA! I IMAR-83 16 426
R AR ERA TR JIUL-84 12 204
1 JUL-85 12 156
St TUL-86 12
(4 MAY-85 15 289
b hER eI N OV-9] 18 876
BOTADD, £JJUL83 12 155
b ‘'] ABR-85 36 265
HL{ENE-88 14 397
{OCT-89 14 395
iR ENE-92 i2 361 19
FEER] TUN-94 6 289 19
-{SEP-90 13 156 19
; g RERLENIMAR-93 a DIC-93 375 19
GUOYANS: R IMAY-89 14 179 19
SRR i LU SER-90 35 140 MENTI
IMAY-93 17 55 MENU
ERRR MAY-96 STOK 793 MENU
BRI R RN Y03 12 117 MENT
RONDUBAS - HHGEP-00 11 364- 19 )
; {0CT-92 34 200 MENU )
dbiiihiFED-96 12 112 MEXJ

(oo | (w|wibjuwwlalblululnivlio]u|e s lwie fr]— o fu]—oju s

1 CEPAL .Balance preloning de ln cconomiz de Amércz Intmay e} canbe
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15 132 -t B 3
12 60 g 4
i5 112 9 4
18 58 9 4
8 138 9 4
13 139 19 8
35 404 18 9
6 1.367 5 3
18 1.806 8 3
36 2.256 9 6
39 1.884 13,5 7
15 389 MENT MENU
27 | 848 MENU MENU
16 it 7 4
17 176 9 4
i2 424 7 3
15 1.000 8 4
i5 5.749 19 9
39 2032 i8 8

STOCK. 6724 17 2

B 14 250 8 3
1 ABR-90 13 170 9,5 5

NOTA.- MENU se refiere a las condiciones establecidas en el menit de opciones de los
acuerdos en el marco de Toronto, y Népoles.
Fuente: CEPAL - Memoria Anual 1993 Banco Mundial - Memoria Amual 1996,
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CAPITULOS
POLITICAS DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

A TRAVES DEL CLUB DE PARIS

5.1 ANTECEDENIES.-

Bolivia en el periodo 1.981 2 1.985 soporta una crisis econdmica y fuerte inflacién,
motivo por el cual se ve en la imposibilidad de cumplir con sus obligaciones de deuda
externa con los acreedores bilaterales y la banca privada internacional, lo que origina
una pesada mora, con ello una mala imagen financiera del pafs que afecta la
confratacién de créditos nuevos, esto debido a que los acreedores y prestamistas

externos cnndiciooaban Ja otorgacién de créditos frescos al pago de la moratoria

En estas circﬁnétancias, el afio 1985 el Gobierno del Dr, Victor Paz Estenssoro , define
una estrategia para tratar el problema del endeudamiento externo del pais, considerando
principalmente que este es up problema estructwral que afecta directamente al
desarrollo del pafs, en este seotido viendo la inexistencia de una institncién eocargada
especificamente del problema, dicta el Decreto Supremo N°21096 con el cuil se creael
Comité Especial Para la Deuda Externa (CEDEX) , temiendo como finciones

principales el de ceniralizar la informacién global sobre el endeudamiento externo,
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analizar y proponer estrategias, alternativas, polfticas y acciones concretas para las

negociaciones™.

Parte de las labores preeminentes del CEDEX, fue la preparacién de la remnién de
gegociacién del Club de Paris y mds alin considerando que se frata de la primera vez
que Bolivia asistia a ese foro, para tratar sobre un alivio financiero de su voluminosa

deuda bilateral oficial,

5.1.1 L A DEUDAENMORA AFINES DE 1985

En junio de 1984 el Gobierno del Dr. Herndn Siles unilateralmente adopto Ia decisién
de no pagar la deuda externa del pais, antes de esta decisién se habia logrado
mantener el servicio de esta deuda de manera un poco irregular, lo que no significo que
los organismos acreedores interrumpiera los desembolsos programados para los
diferentes préstamos.

La sitnacién del pais era dificil, a fines de 1985 y a principios de 1986, los precios de
los principales productos de exportacién, estafio e hidrocarburos sufrieron una brusca
cafda. Recordemos que en 1985 los dos grupos de productos representaban alrededor
del 85% de las exportaciones de Boliviay el 56% de los recursos del sector pliblice no

financiero.

3 pdolfo Linutes 4. - Crisis estructural devda etemny desamolle -Pag76.  Afio 1988,
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El grave deterioro en los términos de intercambio, .empébilé.-."’suﬁstancialm.eﬂ't;;‘e'l
panorama de la Balanza de Pagos, para ganar tiempo adicional en su bfisqueda de -
soluciones el gobierno decide resfringir femporaimente el acceso del sector piiblico al
mercado cambiario, congela los depésitos el Tesoro de laNacién y de las empresas del
estado, limitando de esta manmera sus gasfos. Estas medidas dieron wma mayor
acumulacién de deuda externa en mora por parte del sector piiblico.

A fines de 1983 {a deuda en mora {lego a Sus172.3 millones ¥, el afio 1984 la situacién
de Ia economia se agrava y el gobierno decide wnilateralmente la suspencién de los
pagos de capital e intereses, con lo cual la deuda en mora practicamente se multiplico
por cuafro llegando a fines 1984 aSus"t‘lZ.‘S33 millones.

El afio 1985 continua la suspencidn de pagos de la deuda con la Banca Privada, a esta
mora e incrementa el incumplimiento de los vencimientos de deuda con Proveedores v
Gobiemnos oficiales, con lo que la deuda en mora a fines de 1.985 llega a $us1.098.7
millones. De este total, $us336.2 millones es deuda em mora con Acreedores

Bilaterales.

5.12 ACUERDO CON EL ¥ONDCO MONETARIO INTERNA CIONAL
El 27 de junio de 1.986 se firma el acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional {(FMI) por un fotal de DEG 50.0 millones, para el periode que comprende

desde el 19 de junio de 1.986 al 18 de julio de 1987.
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Las metas del acuerdo stand-by de 1986 establecen entre otras.
¢ Retomar un modesto crecimiento econémico para los préximos 12 mese,
apoyando en la provisién de incentivos a la produceién y a la inversién y por el
logro de un monto adecuado de financiamiento externo.
*+ Seespera fa reduccién en la tasa de inflacién de precios al consumidor de
12 meses superior 2 8,000 % en 1.985 a menos del 85% en 1.986 y menos de
40% en el periodo del programa.
+ Reduccidu del déficit del sector piblico, de 14% del PIB en 1.985 a 6.4%
en 1.986 v 2 menos del 6% del PiB durante el periodo del programa, de esta
manera se reducird lanecesidad de recurrir a Créditos def Banco Cenfral,
s Se espera concluir negoeiaciones y eliminar la mora de deuda externa con
sus acreedores mds importantes en el segundo trimestre de 1986. Toda Ja mora |
restante serd eliminada en 1986 a través de reprogramaciones.
« Se estima una pérdida neta de reservas internacionales de no més de Sus51.4
millones

5.1.3 PROYECCIGN DE OBLIGACIONES DE DEUDA EXTERNA

Las proyecciones del servicio de Ia deuda externa deuda externa para 1.986 muesfra un

total de $us603 millones” de los cuales $312 millones corresponde a capital y $us291

3 Banco Central de Botivia - Memosa Anual 1983,
Banco Central de Bolivia - Memornis Anual 1984
Acuetdos vy Documentos de iy Nueva Politicz Econdmiza 1986 - Muller v Asociados.
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millones 4 intereses, del total de denda a vencer, Sus381 corré's'pb-ride“‘a deuda b'iléfe;rai,
por su parle la deuda bilateral oficial a vencer durante 1.986 alcanza a $us239.7
millones. Con estos pagos de deuda externa la proyeccidn de la Blalanza de Pagos
muestra un déficit neto de $us380 millones lo cual es may superior a lameta establecida
por el FMI que establece una pérdida de reservas méxima de 8us51 millones.

Por lo cuil se hace imperioso una negociacién de los pagos de deuda externa, del
periodo 1996, dado que la deuda multilateral no puede ser reprogramada ni posponer

sus pagos, solo quedanegociar la deuda bilateral en el Club de Paris.

52  NEGOCIACION CLUB DE PARIS I
52.1 PROPUESTA
Bolivia en su primera participacién en el Club de Parfs propuso 2 los miembros
participantes de este foro internacional lo siguiente:
Deuda sujeta a renegociacién
e Préstamos de Gobiemo,
+ DPréstamos oficiales de bancos y acreedores privados con garantfa oficial.
o Créditos oficiales y privados de refilerzo con garantia ofictal.

+ Deudareservada.

Estado de Iz situacidn de In Derda Extema - FINEX - Marzo 1985,
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Fecha de Corte
o 31 de diciembre de 1.985

Fecha de consolidacifn
¢ El capital sujete de programacién incluye el capital retrasade del 30 de
Jjunio de 1.986 y el capital vencido al 30 de junio de 1.988.
+ El interés sujeto a programacién incluyg intereses acumuladoes al 30 de juﬁio
de 1.986, e intereses acumulados hasta el 30 de junio de 1.986.

Términos de Refmanciantento
e 100 % del capital adendado al 30 de junio de 1.986 y lo vencido al 30 de
junio de 1.988 a cancelar en 30 aifos, incluyendo 15 afios de gracia.
+ Los términos de refinanciamiento solicitados provienen de las proyecciones

de la Balanza de Pagos™.

52.2 RESULTADOS
Una vez concluida la primera renegociacién de la deuda externa holiviana en e] marco
del Club de Paris podemos indicar que los resultados obtenidos fieron los siguientes:

o El monto reprogramado ascendié al equivalente de $us438.8 millones.®

t La crisis dz ]aDeuda extema y sus sohscinnes : La experiencin boliviana, Pag 117 a 18, Autor: Jaime Pelgadifio

Ceonez

42 Cslculado pan 1abla de potizeiones dot 311287 del Banea Centeal de Holivia,
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CUADROD 52
REPROGRAMACION CLUBDEPARIS I

EN MILES DE DOLARES 1/
RRERRENT RERRERy o TS .‘,L“..::':::'::. 5 DHTOWALL
CRACRE RN RE RN AR AR RN RR KA fhbLLEER L EG RN R AT
TIERES | GAF LTALINTERES AL 51&'5%.‘553‘5 :RE:
.B883 89.814 3.951 28 142 12.843] 4D.985
.244 5.643 7631 36.532] 16.007{ 52.b39
. 407 10.213 3.680| 44.654| 27.087] 71.741
.541 1.315 267{ 12.326{ 16.808] 29%.134
465 D (u] 2.275 4865H 2.740
. 731 13.694 8.974] 29.474| 15,705] 45.17%
. 087 4,862 2.446| 22.85%4] 12.533] 35.427
. 020 5,717 519 34.302] 16,54D] 50.842
.477 11.856 8.423| 23.066] 13.90D} 35.966
691 ) a ¢ 282 691 1.674
486 5.074 1.190f 31.498; 15.676] 47.174
582 3.514 498 16,459 7.081 23.540
160 187 17 681 177 858
124.7856 71.889| 30.728(283,285|155,513/438,798

Elaboracién propia

FUEN‘IE BCB Subgerencna Deuda Externa 1/ Tabla de cotizacién utilizada de fecha 31/12/1987

¢ Sc obtuvo nuevos plazos de repago de diez afios con cinco afios de gracia

para la deuda vencida.

e La deuda se divide en dos framos, el framo L se refiere a la deuda vencida

husta el 30 de junio de 1.986 , mientras que el tramo I corresponde 2 la

denda por vencer enfre el 1o de julic de 1.986 y el 50 de junio de 1.987,

constituyendo ambos tramos el perfodo de consolidacién.®

e Bolivia cancelara el 100% reprogramade en el framn I en 12 cuotas

semianuales, siendo el primer pago el 30 de junio de 1.990 y el ailtimo, pago

¢l 31 de diciembre de 1995, El 100% del monto reprogramado en el tramo IT,

4 Minuta del Acuerda detClub de Paris I, Antfeutn 2.
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en 10 cuotas semianuales iguales y sucesivas, .si'end.dl ei. priﬁler pago el 30 de
junio de 1992 yel iltimo el 31 de diciembre de 1996.%
e Las naciones acreedoras firmantes del acuerdo se comprometen a una fatura
rennién el afio 1987 para tratar la reprogramacion de los vencimientos de

deuda posterior al 30 de junio de 1987.

Por ofro Iado dentro los resultados de las negociaciones creemos que existen algunos
agpectos que no son del todo favorables para nuestro pafs, asf por ejemplo seffalamos

las siguientes:

¢ No se lograron los objetivos inicialmente frazados, tanto en e! monto
reprogramada, fecha de corte, perfodo de consolidacién menor al propuesto.

# Se consclidaren un fofal de $us4§8.8 millones deptro de los cuales se
considera intereses capitalizados por un fotal de $us155.5 (ver cuadro 4.2),
el pais que mas infereses consclido fue Béigica debido a que la deuda en
mora viene desde el affo 1.982.

+ Las tasas de inferés pactadas bilateralmente fieron smperiores a las tasas
originales de cantrato, lo cual afectz al servicio de la deuda haciéndolo

mayor, ademas de estar pagando intereses sobre infereses capitalizados.

“  Minuta del Acverda det Club de Pads - Atticula Ne 2 pésrafos A v B.
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4 El principal acreedores bilateral, 1z Repiiblica Argentina ($usd26 miliﬁnésj,
no participd en el acuerdo del Club de Paris pese a los esfuerzos que se

hicicron para que este acreedor participe en el acuerdo de reprogramacién..

53 NEGOCIACION DEL CLUB DE PARIS 1T
53.1 PROPUESTA
Los objetivos perseguidos mediante esta reprogramacién fileron los de normaliﬁar
las relaciones financieras con los paises acreedores, buscar alivio para la Balanza
de Pagos y obtener ua flujo nefo positivo de recursos para Boliviaa. La propuesta
boliviana se resume en los siguientes puﬁtos:
» Un acuerdo global para refinanciar el total del stock de la deuda.
¢ Que los intereses no pagados hasta el 30 de septiembre de 1988 fueran
consolidados y reprogramados bajo los mismos términos que el capital.
¢ Que el reescalonamiento del importe consolidado responda a los términos
siguientes:
40 afios de plazo con 20 de gracia para préstamos de desarrollo.
20 afios de plazo conl5 de gracia para créditos comerciales.
¢ Tasas de interés del 1% para préstamos de desarrollo y de 3% para créditos

comerciales,
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¢ Primer pago de intereses inmediatamente después déf‘{iefiodb cubiertb..p;or el
ESAF. Los pagos de intereses que correspondientes al perfodo seram

consolidados y reprogramados bajo los mismos témminos que el capital ¥

532 BESULTADOS

El segundo acuerdo suscrito por nuesiro pafs, es en términos generales muy similar
al acuerdo del Club de Paris I la deuda se TEPrograma en Ul Nuevo esquema ﬂe
pagos apartir de 1992, sin embargo destacamos algunos aspectos importantes :

® En el acuerdo del Club de Paris I se lograron reprogramar m total de
$us224.8 miilones,

» Las condiciones financieras obtenidas en este acuerdo fireron favorables (ya
que son similares a las otorgadas a pafses afiicanos simados al sur del
Sahara) dentro de los términos tradicionales del Club de Paris,

+ Se consolidan vencimientos de capital e intereses comprendidas en e} ‘
perfodo del 1°de julio de 1987 al 31 de diciembre de 1989

» La minuta incluye la reprogramacién de vencimientos de capital e intereses

de los nuevos créditos resultado de las negociaciones en el Club de Paris L

g LaCrisie de Iz deuda extema y sus colucdones - Jaime delgadifo Codes. Pag 124-125



8o

CUADRO 5.3
NEGOCIACION CLUB DE PARIS IT
EN MILES DE DOLARES 1/

BOR AP IR T N BRSO

i 19.440 10.138 29.578

23.929 21.658 45.587

4.723 9.796 14.518

27.359 29.602 56.961

2.668 4.864 7.532

2.370 6.677 5.046

19.343 16.598 35.941

4.091 7:542 11.633

] peiEl 9.246 4.715 13.961

TOTAT SHas! 113.169 | 111.589 | 224.757
1/ Tabla de cotizaciones del BCB, de fecha 31/12/89

FUENTE: BCB- Subgerencia Denda Externa, Elaboracién Propia,

e La reprogramacidn lograda en F_,-l Club de Paris I inciuyen un total de
$us59.9 millones de obligaciones vencidas del Acuerdo del Club de Paris I,
Btlgica fiie el pafs que mayor importe reprogramado del CPlen ej CP2, el
resto de los paises acreedores reprogramaron de acuerdo al signiente detalle
que se muestra en el cuadro 5.3.1
Por ofra parte la segunda renegociacién de la deqda externa boliviana contiene algunos
resultados que no son del todo favorables para nuestro pafs asi por ejemplo podemos
seiialar:
.4 El importe total reprogramado capitaliza intereses por un total de $usl11.6
millones, importe que incrementa el saldo adeudado, es idéntico al caso en

que Bolivia recibiera un crédito nuevo.
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+ Lareprogramacién considera vencimientos de intersses del Club de Parfs T
no cancelados por un total de 3us52.3 millones de délares, en ofras palabras

se capitaliza intereses generados por intereses anteriormente capitalizados,

CUADRO 531
EL CLUE DE BARIS
SR

2.772 3.478

3.536 3.538

8,106 9.106

8.454 8.454

4,313 4_313

6.3586 6,396

10.58¢6 10.5886

7.078 7.078

. 7.015 7.015

706 53 257 85 .863

1/ Tabla de cotizaciones del BCB, de fecha 31/12/89
FUENTE: BCB- Subgerencia Deuda Externa Elaboracién Propia

+ La deuda pendiente con la. Repiiblica del Brasil no fie inclmda, debido ala
posicién brasileiia de negociar esta deuda en ofros términos fiuera del marco
del Club de Parfs, Recordemos que Brasil a 12 fecha de I2 firma def acuerdo
era el segundo acreedor bilateral mds importante de nuesfro pais.

¢ La Repiblica Argentina nuvestro principal acreedor bilateral tampoco
participa, aduciendo una carta de infenciones por Iz cudl esta deuda serd

tratada bilateralmente enfre ambos gobiermos
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+ El acuerdo es tan solo una postergacién de vencimientos hasta el afio 1995,
creemos que el costo de esta reprogramacién son los $usll6.6 millones de
intereses capitalizados,

4+ No existe una reduccién efectiva del saldo adeudado por el contrario, el

suldo adeudado se incrementa

5.4 NEGOCIACION DEL CLUBDE PAREM
54.1 EL TRATAMIENTO DE TORONTO
En junio de 1988, los lideres de los siete paises industriales de occidente, conocidos
como el Grupo de los Siete ( Alemania, Caﬁadé, Francia, USA, Italia, Japén y el Reino
Unido) se reunieron en Toroato-Canad4 , donde convinieron enfre otros temas, el de
adoptar una nueva variedad de opciones sobre el alivio de la deuda de los pafses
endendados mds pobres, clasificados por el Banco Mundial como paises IDA
(generalmente los pafses africanos ubicados geograficamente al sur del Sahara). Estas
opciones fucron adopfadas meses después por ei Club de Paris, en lo que se denominé
Tratamiento de Toronto, El cual consiste en Ia eleccién por parte del pais acreedor a
una de las siguienfes alternativas:

e« Una condonacién del 33.33% de la deuda a vencer en el perfodo de

consolidacién, el restante 66.67% se reprograma en 15 afios con 8 afios dé.

gracia
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« Un largo periodo de repago aplicado a las deudas 'nél'coi:;cesionale's“ de los
importes a vencer en el periodo de consolidacién, ¢l plazo es 2 25 afios con 14
afios de gracia, siendo las tasas de interés acordadas bilateralmente con base en
las condiciones de mercado.

» Unareduccién de 3.5 puatos porcentuales o del 50%, si el 50% es menor a
los 3.5 puntos porcentuales, a la tasa de inferés pactada bilateralmente a 14 afios
con 8 afios de gracia, tasas aplicadas sobre los importes a vencer en el peribdo

de consolidacién.

542 PROPUESTA

En esta oportunidad la delegacién boliviana, findamento su propuestas en procura de

lograr los Términos de Toronto, es asf que propuso los siguientes aspectos:

» Un perfodo de consolidacién para el capital e intereses vencidos que
coincidan con ¢l periodo de implementacién del acuerdo con el FML

» Reprogramacidn de todo ¢l servicio de préstamos concesionales incluyendo
las negociaciones de los acuerdos del Club de Parfs 1y Club de Parfs IL

+ Lareprogramacibn se realizara en los térmminos de 1a Rennién de Toronto, es
decir a 25 afios de plazo con 14 afios de gracia y tasas de ioterés a concertarse

de manerz bilateral entre deudor y acresdor.



84

e Téminos de Toronto para la deuda no concesional con un alivio méximo del

flujo de pagos, particularmente durante el periodo de consolidacién.

543 RESULTADGS

El acuerdo de renegociacién del Club de Paris il viene precedido de la reunién en
Toronto de los siete paises mas industrializados, los lineamientos de esta reunién son
favorables para los paises pobres severamente enHeudados, por lo cudl los resultados
de esta renegociacién son mucho mejores que los dos anteriores, resumimos lo que a
nuestra manera de ver son Jos més impurtaﬁtes:

e Se logro ohtener el Tratamiento de Toronto, con lo que las condiciones de
repago son favorables a nuestro pafs, asimismo se logra que dos paises
acreedores {Francia y Holanda) elijan la opcion de reduccién de deuda en un
33% del importe consolidado.

» Consolidacién y refinanciamiento del .100% de las obligaciones del periodo
de consolidacién, incluido los vencimientos de las deudas de los acuerdos
del Club de Parfs I suserito en 1986 y Club de Paris II del affo 1989, El total

negociado ego a $us270.6 millones,
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CUADRO 54
NEGOCIACION CLUB DE PARIS IiX
ENMILES DE DOLARES ¥/

AR TEAT TN St TOTAR: CIPCEON ] e MONIED: i
e T T R R R T b T o7 o) S b o) A B
24.902 11.491 36.393 B
24.522 22.016 46.538 B-C
BR. 14.121 12 .565 26.687 C
RN §.835 11.166 20.001 B
hbhn 7.737 3.544 11.282 C
By 9.914 5,190 15.104 A 4.984
G 31.752 23.622 55.374 B
DTNAMARGA 913 463 1.376 C
AUETREA S 15,378 10.604 25,982 c
FRERGELA iy, 18.812 13.023 31.835 A 6.207
5 Tiii 156 .886 | 113.685 | 270.571 11.192

1/ Tabla de cotizaciones del BCB, de fecha 31/12/91 Elaboracién propia
Fuente: Banco Central de Bolivia - Subgerencia Deuda Externa

Se logra un perfodo de consolidacién de dos afios, que comprende desde el 1° de enero
de 1990 hasta el 31 de diciembre de 1991.

» Cadauno de los pafses participantes eligié la opcién acords a sus intereses,

en el cuadro 5.4 se detallan las opciomes elegidas. Cabe destacar la

condonacién del 33% efectuada por Holanda y Francia lo que efectivamente

reduce ef peso de la deuda externa, aunque en términos no muy significativos.
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CUADRO 54.1
VENCIMIENTOS DE 1.OS ACUERDOS CLUB DEPARISIYI
REPROGRAMADOS EN EL CLUB DE PARIS 11
(ENM[LES D]"DOLARES) 1/
ACREEEC*E‘ T T AT AT,

R 91.0990 182.500
1! T:bla de cotmlnun:s del BCB, de fecha 31712581
Fuentz: Banco Central de Bolivia -Subgerencta Deuda Exema Elaboracién propia

El acuerdo del Club de Paris I, al igual que dos anteriores contiene algunas
deficiencias que a nuesitra manera de ver no son favorables para muesiro pafs, en este

sentido seffalamos las signientes:

+ Del fotal refinanciado el 70% corresponde a obligaciones de deudas
anteriormente reprogramadas en los acuerdos del C. Paris Iy C. Paris I . El
stock de 12 denda se incrementa, esta vez en un total de $us189.5 millones.

¢ Al mantener Ia focha de corte al 31 de diciembre de 1985 no se incluyen 2

deudas que actualmente tienen un servicio representativo.
+ Las tasas de interés pactadas bilateralmente, en muchos casos son mayores a

las tasas de mercado, que originaran mayores costos al pafs.
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+ Al igual que en las dos anferiores negociacidnes;'.%ﬂ' el 'élub de Par{s .s'e
capitalizan intereses, en esta ocasion por un total de $us113.5 millones , de
los cuales $usfl.1 millones comesponden =z intereses capitalizados
anteriormente . A nuestra manera de ver, esta capitalizacién de intereses es el

elevado costo por iarenegociacién de ia deudaen el Ciub de Parfs.

5.5 NEGOCIACION DEL CLUB DE PARIS IV
5.5.1 ELTRATAMIENTO DE TRINIDAD (LONDRES)
El Tratamiento de Trinidad® fie propuesto en ia reunion cumbre dei grupo de los siete
paises mas industrializados, [a propuesta fue realizada en la ciudad de Puerto Espafia,
capital de Trinidad y Tobago, por el entonces ministro de finanzas de Inglaterra, Sr.
Jhon Major, y es en beneficio de aquelios paises que habrian negociado anteriorme-nte
sug deudas en el marco del Club de Paris y recibido el trafamiento de Toronto.
Fotre los paises bemeficiados por esta propuesta se encuentran todos aguellos que
geograficamente se encuentran al sur del Szhara, ademis de Bolivia y Guyana en
Latinoamérica.
El paguete de Trinidad consiste bdsicamente en:
+ Reduccitn de 1a Deuda .- Cancelacién dei 50% de las cantidades
consolidadas, el restante 50% seri reprogramado a 23 afies, con 6 afios de

gracia y tasas de interés de mercado.
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+ Reduccion del servicio de la deuda - Reprogramacién de las cantidades
consolidadas 2 bajas tasas de interés para reducir el valor presente en 50% , los
pagos de capital serdn en un perfodo de 23 afios sin incluir perfodo de gracia.

+ Reduccién del servicie de la2 deuda con capitalizacion parcial de
intereses en mora.- Esta opcién combina [a reduccidn del interés con ua 50%
de capitalizacién del interés en mora durante los primeros 5 afios. Los repagos
de cupifal son graduables sobre 23 affos con un periodo de gracia de 5 afios. La
capilalizacién el interés en mora serd repagade en 18 afios segvidos al perfodo

de gracia, en plazos iguales.

55.2 PROVUESTA
En esta oportunidad Bolivia tiene una importante alternativa de lograr una reduccién
efectiva en ¢l stock de deuda, dado que la realidad internacional mantiene conceptos
favorables liacia los paises pobres y severamente endeudados, es asi que la mision
renegociadora propuso fres opciones, que permiﬁeran un mayor alivio posible taoto en
el stock, como en el flujo de su deuda, las propuestas bédsicas fueron:

e Cancelacién de una porcién significativa del stock de la deuda bilateral

boliviana, en el marco del Pagquete de Trinidad

* Reprogramacién de la deuda restante a un plazo de 25 afios con 14 afios de

gracia

16 Posteriommente en lax negociaciones cn ¢l Club de Pt se denominé Téminos de Londoes
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e Diferimiento del pago de interés por cinco afios a ﬁziz'tii:'de la fecha do
reescalonamiento,

e Los pagos posteriores de capital e intereses deberdn incrementarce
progresivamente, en concordancia con el crecimiento de la capacidad de
pago de Bolivia

s Reprogramacién del 100% de la deuda correspondiente al perfodo de
consolidacién, u un plazo no menor a 25 afios con 14 affos de gracia, mas uﬁa
reduccién amplia de Ias tasas de interés pactadas bilateralmente.

s Unalivio total del servicio de 14 deuds durante el perfodo de consolidacidn.

¢ Condonacién de una porcién si;gniﬁcaﬁva del stock de Iz deuda bilateral
boliviana en el marco del Paquete de Trinidad; reprogramacion de la deuda
restante por tramos, a un plazo de 25 afios con 14 aitos de gracia, asimiémo
reduccién de las tasas de interés y pago de interés en bolivianos con destino

a proyectos del drea social. ¥’

5.5.3 RESULTADOS

Dado que las reuniones de renegociacion en el Club de Paris fheron concebidas en el
marco de los acuerdos de Trimidad, los logros obtenidos en esta negociacién son
significativos y mmucho mds importantes que los fres acuerdes que precedieron, a

continuacién sefialamos los aspectos de mayor importancia:
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e Toliviz logra para su deuda reprogramada el Tratamienio de-Txinidéd, qué

es favorable especialmente en 1a Opcidn A, ia cual condona el 50% del

importe reprogramado.

* Se logra ampliar e] periodo de consolidacién que inicialmente comprendia a

fres semestres, amplidndolo 2 cinco semestres,

COADROS.S

REPROGRAMACION CLUE DE PARIS IV

MILES DE D(SLARES) 1/

ORIES I NENOCTAN QS T

CjINEERES T H t-.'ét AL

13,728 [ 28.019° .
10.068 16.578 10.068 | 26.643
20.342 17.394 20,382 | 37.736
208 1.262 308 1.571
7.488 8.996 7.468 | 16.494
12.445 7.593 8,182 | 16.175
8.072 | 24.218 8.073 A.670 | 12.743
33,210 | 80.891 17,482 33.210 | 80.693
6.502 | 22.242 7,845 3.891 | 11.336
1,893 g.878 6.9686 1.693 8.878
114.055 | 287.777  |150.225 104.630  |254.854

Fueote: Subgerencia Deuda Extema -BCB .
1/ Tabla de cotizacionts del 3Mayoflg9d.  Elaboracidn Propia

» Se logranegociar un fotal equivalente a $us287.7 miliones, que corresponden
a vencimientos de capital e intereses comprendidos en el perfodo de
consolidacién, de este total se reprograman $us254.8 millones , el importe

restante es condonads, en el cuadro 5.5 se defallan los importes negociados

y reprogramados.

47

Lz Crisis 8e la Seudn extesna ¥ sus roluciones - Jaime Detgadifip Cortes. Pag 133
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e Se logra una condonacién total de Sus51.5 milloneé'l","lb cual represéiifa una
reduccidn real det stock de 1a deuda externa boliviana, en el cuadro 5.5.1 se

detallan los importes condonados por cada acreedor.

CUADRO 5.5.1
CLUB DE PARIS IV - IMPORTES CONDONADOS
rENMI[.EsDEDOLARES)u

ACREEDOR!
XLEMENTA
|EB LT
DENMURRCR: it
EETADDE;IMIDDELLEY]  8.996| 7.488 | 16.484
FRANCIALL - 7.363} 4.386 | 11.749
SOLMIR SIRREEREE 8. 073 3.402 | 11.475
FREDR: FREEL R 0 0 o
THEEARERRK L .‘I 8.294| 2.611 | 10.%08
RpRREhEILIGRNIEER] 32, 726/18.739] 51.465

Fuente: Su‘bgmnm:. Deuda.Extem:l BCB. Eabpracidn propix
1/'Tzbla de cotizaciones del 31/mxyof1594

Asimismo se fuvieron que aceptar imposiciones, las mismas que no son muy
beneficiosas dentre de estas podemos citar las siguientes: |

# - Los vencimientos del acuerde Club de Paris III, reciben un fratamiento

diferente al resto de las deudas, son Qiiéridos en seis cuotas semestrales, a

nuestra manera de ver, estas dendas debieron recibir idéntico trato de fos

acuerdos del Chub de ParisIyIL

4 - Las obligaciones reprogramadas en esta negociacion, en un porcentaje
elevado corresponden a obligaciones resultantes de las anteriores

negociaciones y un menor porcentaje corresponde n deuda corriente. En el
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cuadro 5.5.2 siguiente se detallan los importes reprogramados

‘de las

anteriores negociaciones, del mismo podemos concluir que fiie Japén el

acreedor con ] cudl mayor importe de deuda se reprograms.

CUADRO 832

OBLIGACIONES DE LOS ACUERDOS CLUB DE PARIS I, OYIO
REPROGRAMADOS EN EX, CLUB DE PARIS IV
(EN MILES DE DOLARES) 1/

G ENTERES FTOTAL

9.842 23.276

10.068 26.643

'20.223 33.793

308 1.571

6.159 13.006

11.301 11.409 22.711
16.146 8.072 24.218
16.341 15.449 31.790
15.740 6.502 22.242
6.986 1.893 8.878
118.202 | 89.926 |208.128

Fuente Subgerenma Deuda Externa -BCB. Elaboracién propia,
1/ Tabla de cotizaciones del 31/mayo/1994

4 - La deuda externa boliviana crece en $us62.5 producto de la capitalizacién

de intereses que llega a Susil4 millones menos el importe condonado de

$us31.5, cabe destacar que del total de inferés capitalizado el

78.8%

corresponde 1 intereses de las tres renegociaciones anferiores en el Club de

Paris.
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56 NEGOCIACION CLUBDE PARISV

5.6.1 TERMINOS DE NAPOLES

L primera semana de julio de 1994, el grupo de los siete pafses mas industrializados
del mmdo reunidos en Ndpoles acuerdan, en lo referente a la deuda externz, la
condonacién del 67% de la deuda bilateral comercial a paises pobres , de acuerdo
cdlculos iniciales esta medida podria beneficiar.a 47 paises cuyo PIB percdpita en
1991 era inferior a los 675 délares, entre e:_stas naciones estin las del Aﬁica
subsahariana ademds de algunos paises sudamericanos, enfre los cuales se encuenira

Bolivia*®

Los Términos de Népoles , que han reemplazado los previos Acuerdos de Toronto y

(Trinidad) Londres, referidos al tratamiento concesional de la deuda para los paises

de bajo ingreso, incluyen
1. - Elegibilidad - Es determinado por los acresdores caso por caso en base
al ni;fell.de endeudamiento y el nivel de ingreso de un pafs. Los paises que han
recibido anteriormente un tratamiento concesional en las reprogramaciones (
Toronte o los términos de Londres) son elegibles para los términos de
Nipoles,
2. - Concesionalidad.- La mayorfa de los paises reciben una reduccién en
deudn elegible no-QODA del 67 por ciento en el valor actual . Algunos_paises

con ingresos percipita de mds de 3us500 y upa relacién de deuda a
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exportaciones menor al 350 por ciento en los términos de 'val.or actual,_pl‘i;d'efl
recibir un 50 por ciento de reduccién en el valor actual, para ser elegido se
determinard c¢aso - por - caso.

3. Cobertura. - (Inclusién en el acuerdo de reprogramacién) La
determinacién de la fecha de corte de la se establece caso por case en base a
las necesidades vistas de la balanza de pagos. La deuda anteriormente
reprogramada sobre términos concesionarios puede ser sujeta a | la
reprogramacién adicional para superar la cantidad de concesionalidad
otorgada.

4. Eleccién de Opciones.- Los a&reedores deberan elegir enfre dos opciones
concesionales para lograr una reduccién del 67 { o 50) por ciento del valor
presente neto actual. La opcién de reduccién de deuda por la cudl el
reembolse se hace en veintifrés affos con un perfodo de geis affos de gracia, la
reduccién del valor presente neto de deuda es lograda por la tasa de inferés
concesionaria {con el reembolso en mehos de treinta y tres afios) , la deuda
corercial tiene como opcién la reduccién de valor sobre cuarenta afos con un
periedo de gracia de veinte aitos .

5. Créditos de Asistencia Oficial al Desarrelle (ODA).- Estos créditos se
reprograman sobre la tasa de interés por lo menos tan concesionaria como la

tasa de interés original sobre cuarenta afios con dieciséis afios de périodo

Peribdico Presencia de 6 de julio d¢ 1994.Pag 2
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de gracia ( afios con un doce affos de perfodo dé gracia, parael 50 poi'
ciento del valor presente neto actual de reduccién ). Los Acreedores pusden
escoger también una opcién que reduce el valor actual neto de ODA de deuda
por 67 (6 50) por ciento.
6. Los Pafses beneficiados con estos términos deben respetan los pagos
reprogramados y no reprogramados bajo acuerdo con el FMI . asimismo los
acreedores deben ser seguros que el pais serd capaz de respetar el acuerdo-de
deuda sin reprogramaciones adicionales.
5.6.2 PROPUESTA
En esta oportumdad la delegacién boliviar.:la, conocedora de los acuerdos suscritos en
Népoles referidos a la deuda externa de los pafses pobres, prepara propuestas acordes
con la coyuntura de este momento, en este sentido se propuso que:
¢ Lograr un perfodo de consolidacién que comprenda los plazes que cubren el
acuerdo ESAF suscrito con el FMI, es decir hasta octubre de 1997.
¢ Tasas de interés inferiores o simiiares- a las del mercado internacional,
¢ Inclusién de las obligaciones resultantes de los acuerdos del Club de Paris
Iy IV, en idénticos términos del resto.
o Lograr los términos de Nipoles para muestrn pafs, principalmente la

condonacidn del 67% de la deuda bilateral comercial.
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5.6.3 RESULTADOS
Los renegociacién de la denda file enmarcado en los acuerdos de Népoles, lo cuil
favorece en gran manera a las expectativas nacionales de lograr una reduccién al stock
de deuda, en este sentido se debe destacar la cooperacién de los cualro pafses
acreedores (Inglaterra, Alemania, Francia, y Holanda) que eligieron la Opcién A (ver
anexo 6), de los términos de Népoles.
Los resultados mas destacados de esta asistencia al Club de Parfs las resumimos en: |
s - El importe total negociado llego al equivalente de 3us480 millones ,
siendo el Japdn con $us145 millones el pafs con el cudl mayor deuda se
refinancid |

CUAD RO 3.6
NEGOCIACION CLUB DE PARIS V
En miles de délares 1/

ACREEDOR: [ HICARITALIE I HINTERES 310 n FOFAL
fﬁu SERIA R 28,787 7.463 36.250
BELGIGA: ikl 45,382 17.666 63.048
HOLANDA L] 26.401 8.432 34 833
INGEATERRA:] 24.800 6.026 30.816
FRANCIAG ] 32505 - | 13.318 45,823
AEEMANINLEE] 63.186 17.580 80,776
JAPOR 1 107.195 38.842 145,837
EEAJUTRRLEEET 30,887 11.856 42553
TOTALES:: 359,253 420,783 480,036
1/ Tipo de cambin d¢125/09/1995
Fuente: BCB - Gerenria de Estudios Econfmicos
Edzboracidn propin

e Laobtencién de los Términos de Népoles en stz negociacién, lo cudl logra

una reduccidn efectiva del stock de la deuda externa boliviana. El importe
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total condonado alcanza a $us115.2 millones, siendo' Alemania el acreedor
que mayor volumen de deuda condon6 (8us44.3 millones).

*  La aceptacién por parte de los acreedores, de un periodo de consolidacién
de siete semestres, es sin duda el mayor perfodo obtenido por nuestro pais en

tostlas sus asistencias al Club de Paris,

CUADROS.6.1
CLUB DE PARIS V
IMPORTES CONDONADOS
En miles de dolares 1/
on CAPITAL - INTERES ITOTAL:
i 0 1]
0 g
17.601 5.625 23.226
16.583 4,018 20.612
18.898 8.084 27.083
26,729 17.568 | 44.297
0 0 0
¢ 0 0
79,922 35,295 | 115.21

1/ Tipo de cambio del 25/00/1595
Fusnte: BCB - Gerentia de Estudios Ecandmicos
Elnboracién propia

T
2
5)
=

U<>»>ppr 0o

O
1]

Es necesario destacar que no todas las propuestas bolivianas fueron aceptadas, a

continuacién mencionamos algunos aspectos que no son favorables para Bolivia:

+ No se considera en ninguna de las opciones, a la deuda reprogramada en el

acuerdo del Club de Paris IV,
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CUADRO 562
CLUB DE PARIS V
IMPORTES REPROGRAMADOS

En miles de dlares 1/

TRG CAPTAL T IERES TrroTRT
ALS 28.787 7.483 38.250
BELG) 45.382 17.666 63.048
HOE 8.800 2.807 11.807

S 8.207 2.007 10.204
ERANCIAH 13.506 5234 18.740
ALEMADIARIEEE] 36487 12.258 18.470
JARGIRER R 107,195 38.642 145.837
EEQIESEREEEA 30,887 11.658 42.553

OTALL RS 275,331 85.487 364.818

1/ Tipo de cambio del 250941995
Elaboracidn propia

Fuente: BCB - Gereneiz de Estudios Econdmitos

¢ Del importe totai refinanciado, $us120.8 miilones corresponden z intereses

capitatizados de los cuales un 85% corresponden a intereses resuliantes de

lag anteriores negociaciones en el Club de Paris.

+ Lareduccién efectiva al saldo adendado de deudz} externa boliviana alcanza

a $us79.9 millones, importe menor al de los intereses capitalizados.

57 NEGOCIACION CLUBDE PARIS VI

5.7.1 PROPUESTA

La propuesta boliviana en esté oporfunidad, centro su afencién en la reduccién del stock

de 1a deuda externa bilateral en un 67%, se pretende lograr una solucién definitiva al

problema de la deuda externa bilaferal, aprovechando lo establecido en ia reunifn en

Népoles de los siete paises méas industrializados del mundn, opeién que no pudo ser

aplicada en el Club de Paris V.
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5.7.2 RESULTADOS

La iltima asistencia de Bolivia al Club de Paris fie la de mayor importancia, los
términos que se lograron implementar se muestran como una solucién definitiva al
problema de la deuda externa bilateral, entre los logros obtenidos podemos sefialar:

« El monto total consolidado es de $us978 mitlones® y esta compuesto por los
saldos adeudados al 31de diciembre de 1995 con acreedores bilaierales,. de
esle total Bus509 millones corresponden 2 deuda comercial vy Bus468
millones corresponde a deuda councesional, cabe hacer notar que no se
incluyen los saldos de denda reéultadus de la negociacién del Club de Parfs
V. En el cuadro 4.7 se detaliar por acreedor los importes de stock que

ingresaron, de acuerdo al tipo de deuda

CUADRO 57
CLUB DE PARIS VI DEUDA NEGOCIADA
En mﬂlones de dolares 1!
RiHHDEL SREUDA RN HTOTAL L ORCION i
: :GMERCI L "ESlE)NJ& i E R e R
r 88 1 89 B-C
110 13 123 8-.C
i 12 14 B-C
40 0 49 A
49 0 40 A
57 10 67 A-C
47 123 170 A-C
58 g 367 B-C
18 0 78 A
509 4568 a77

' m,po d cambio del 317121993
Fuente: BCB ~Gereneiz de Estudios Econbmicos
Elaboradén propia

43 Banen Central de Bativiz Boletin informative 17 34 (Enero 1995
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e Se incluye un total de 3us232.5 millones que ‘no “fueron incluidos
anteriormente™ en ninguna de las megociaciones.
¢ Lareducci6n directa de deuda llega a $us158 millones.
¢ La reduccién por el valor presente se estima en $us150 millones
e Se reprograma 3us268 millones de 1a deuda concesional, a 40 afios con 16
de gracia.
o Al negociarse el stock de deuda, no existe capitalizacién de intereses.
Se debe considerar algunos aspectos que no son del todo favorables, recordemos
que en las negociaciones se debe esperar la buena voluntad de los acreedores y no
todas las propuestas {legan al resuitado deseado, en esta oportunidad los resultados
menos favorables fueron :
+ Del importe total negociado $us977 millones, tan solo ¢l 16% recibe el trato
de reduccién directz de denda.
¢ La deuda concesional y las deudas no condonadas , tan solo se reprograman.
4+ La deuda reprogramada y condonada no mchiye las dendas resultantes del

acuerdo Club de Paris V.

50 Perifidico La Refiny del 191271995
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CAPITULO 6

EVALUACION DE LAS POLITICAS DE RENEGOCIACIO DE LA

DEUDA EXTERNA EN EL CLUB DE PARIS

6.1  LAS NEGOCIACIONES ERN EL CLUB DE PARIS

A partir de 1986 Bolivia utiliz6 los mecanismos del Club de Paris en procura de
solucionar su problema de elevado endeudénliento externo, los resultados muestran que
al ser el Club de Paris un foro de paises acreedores, las posiciones que toman son

favorables del lado de los paises acreedores en perjuicio de los pafses deudores.

Larenegociacién de la deuda externa bilateral boliviana en el Club de Paris, en sus seis
etapas, en lugar de reducir la deuda externa boliviana la incremento, este incremento se -
debe a Ia permanente capitalizacién de infereses sobre intereses lo que incremento en

$us580.3 millones al saldo de la deuda externa, las capitalizaciones de intereses se

efectuaron de acuerdo 2l signiente detalle:
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CUADRO 6.1 .
DEUDAS REPROGRAMADA EN EL CLUB DE PARIS
En miles de dilares .
HERCAPITAL:ELINTERESIN LI TOTAL L CONDONACION

283.285 155.513 £38.798 NULA

113.169 114.588 224.758] NULA

156.886 113.885 270.571 11.182

HBEe g 1713.722 114.055 287.771 51.400
GEUR BE ESRRI&EE 279.331 85487 364.818 115.200
; :_E“L‘LTB EEPAR HY §77.000 0 877.000 158.000
R et 1.983.393 580.328| 2.563.722 335.792

Ehboﬂﬂdn propin  Fuente: BCB Subgmnua de Denda Externa

Del caadro 6.1 podemos establecer que las reducciones efectivas de la deuda, coxﬁo
resulfado de los acuerdos suscritos en el Club de Paris son nulos, si los comparamos
con los impories de deuda nueva originada por la capitalizacién de intereses sobre
infereses.

Los dos primeros acuerdos suscritos en el Club de Paris fieron simplemente de
diferimiento de obligaciones, no se logra reducciones efectivas de en el stock de la
dendz, mas por el contrario la deuda externa boliviana se incrementa en Sus267
millones, producto de la capitalizacién de intereses. Llama la atencidn que este aspecto
de la capitalizacion de intereses no file mencionada por ninguna autoridad que participo
en la remegociaciones, mas al contrario destacaron los logros dando a entender una
reduccidn en la deuda externa..

Es a partir del Acuerdo Club de Paris ITL, donde se logra wma reduccibn efectiva del
saldo de la deuda, esta reduccidn es resultado del nuevo contexto de intermacional
referido al problema de la deuda externa de los pafses mas pobres y endeudaxios, este

nuevo lineamiento considera reducciones en el stock de deuda y no meras
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reprogramaciones, su aplicacion se inicia en log acuerdos del Clib de; Paris TI 2 partlr
del afio 1990 con los Términos de Toronto los cuales consideran la opcién de
condonacién del 33% del importe renegociado, en el caso boliviano el acuerdo Club de
Paris T logra una condonacién por el total de $usli.2 millones entre capital e
intereses, de este importe condonado tan solo $us 6.7 millones corresponden a capital,
es decir a una reduccién efectiva de deuda externa,.(Cuadro 6.2)

El Acuerdo del Club de Parfs IV , se aplican los términos de Trinidad los cuales
establecen la condonacién del 50% del monfo remegociado de deuda comercial, la
aplicacién de esta opcién es aceptada por cuatro pafses acreedores (Alemania, EE.UU,
Francia, Holanda e Inglaterra) logrando uﬁa condonacién por un fotal de $us 514
millones, importe que comprende condonacidn de capital e infereses, en esta
oportunidad, la reduccién efectiva en términos de stock de deuda lega a $us 32.7
miliones que corresponden a capital .

En el Acuerdo del Club de Paris V, se establece la aplicacién de los Términos de
Népoles, témminos que determinan la condonacién del 67% de los importes
renegociados de deuda comercial, los denominados Términos de Népoles en su opeién
A (condonacién del 67%), son aceptados por cinco pafses acreedores (Alemania,
EE.UU, Francia, Holanda e Inglaterra) dando como resultado ia condonacién de un
total de Sus115.2 millones de capital e infereses, siendo 1a reduccidn efectiva del stock

de deuda de $us79.9 miilones.
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CUADRO 62

REDPUCCION EFECTIVA DE STOCK DE DEUDA EN LOS§

ACUERDOS
DEL CLUB DE PARIS
En miles de ddlares -

St INTERESES: ::'CONDONACION: 22k REDUCCION:

N AR AL AN O | AP AL N ERES RS T R AT
ARISHE:E: 155513 ¢ 0 - 155513
ARISHEE 111.584 (1] (1] - 111,588
B DEPARISHN: 113.685 8.705 4487 ~ 108.980
_E_?gms & 114.055 32.728 18.738 - 81.379
‘DEPARISV. 85.487 79.922 35.298 - 5.565
QEFARIS MIE 0 158.600 G 158.000
TR T AR b 580.329 277.353 58,522 -302.,976

Elaboraciénpropia  Fuente: BB -Subgerencia de Deuda Exderna

Es en el Acuerdo del Club de Paris VI donde se logra la mayoer reduccién efectiva en
el stock de deuds, la aplicacién de los téﬁninos acordados por el grupo de los siefe
(siete paises més industrializados) en la ciudad de Népoles, representa la reduccién
efectiva del 67% del stock de deuda comercial adeudada, en esta oportunidad se logra

una reduccién directa de Susl38 millones.

Haciendo un balance de los resultados logrados en los seis acuerdos suscritos en ¢l Club
de Paris, podemos establecer que estas negociaciones fuviercn wn elsvado costo, este
costo es la capitalizacién de infereses sobre intereses, lo cual representa un incremento
neto del stock de deuda, incremento que asciende a $us302.9 millones, en el cuadro 6.2
se detalla los montos de infersses capitalizados en cada megociacién y los importes
condonados de capital e intereses, si hacemos la diferencia entre intereses capitﬁlizados y

los montos de capital condonado obtenemos a reduccién efectivaexn el stock de la deuda,
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como se puede ver los resiltados son negafivos salve en el Club de paris VI, lo cudl
muestra nue la deuda ecxferua boliviana se incrementa en $ns 302.9 millones
aproximadamente, importe elevado si comparamos con los desembolsos recibidos por

nnestro pais en los doce iiltimos afios.

El cuadro 5.3 se detalla en orden acreedor los desembolsos de 1a deuda externa boliviana
en los iiltimos doce afios, log acreedores muitilaterales son los de mayor importancia
alcanzande un total desembolsado de $usl?4ﬁ.6 millones, destacando el Baneo
Interamericano de Desarrollo con $us353.7 millones, por su parte los acreedores
bilaterales desembolsaron un total de $ns899.1 millones, de este importe el 99%
corresponde a créditos nievos otorgados por gobjernos o sus instituciones, finalmente los

acreedores privados que en total desembolsaron $us24 millones .

Si hacemos tma relacién de los desentbolsos de la denda externa en los fiitimos doce afios
($us2744.6 miiloner) con el total de intereses capitalizados en las negociaciones del Club
de Parfs {Sus580.3 millones) obtenemmos que porceminalmente las capitalizaciones de
interés represestan el 21% del fotal de 1a deuda externa desembolsada, si relacionamos
con los desembolsos de acreedores bilaterales {81s899.1 miliones) el porcemntaje es mas
elevado, Hegando al 64.6% . dicho de oira forma ., los interezes capitalizados en los
acuerdos del Club de Paris representan mas de fa mitad de los desembolsos de acreedores

bilaterales en los fiitimos doce afins,
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En el cuadro 6.3 se detallan los desembolsos de deuda externa recibidos en los filtimos 12

afios, clasificados por acreedor :

CUADRO 63
DESEMBOLSOS DE LA DEUDA EXTERNA BOLIVIANA 1985-96
En millones de dolares
ACREEDOR | 1985 1506 1967 1980 1999 1880 1991

ABEDN RS R SR B R DT

0o 0p0
20 00
398 1115 792 488 179 554 658 795 1ids 1000 7165
B4B 1111 945 1271 1040 1825 1183 {37 1344 10958 13537
93 528 B14 S8 435 {88 3iS 1B 150 47 8271
00 00 00 00
7g 838 11 31 80 45 45 9B 1556 83 711
01 20 28 0B 17 ip 33 22 25 12 29
00 00 0D 0.0
24 42 49 29 55 34 44 az 41 58! 45,7
0o 00 05 27 04 3B

. :1230.11:23582: 325ﬁ : 3408 : 3252 :2?39_.9: :33&.?::3.192 DiaBd5: A30A: 335.3, Dl :3.E_‘>§2.7

6.2 RESULTADO DE OTRAS NEGOCIACIONES BILATERALES
Con el propésito de reducir el peso de 1a deuda externa boliviana, Er el periodo de 1986 a

1996 Bolivia suscribié diferentes acuerdos bilaterales con pafses acreedores, algunos de
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estos acuerdos fucron muy favorables para nuestro pais. por i’ds:';:-bnd.xfciunes a las .-c.:-u'ales
se somet16 las acreencias de deuda.

El mayor logro alcanzado en fémminos de negociacién de deud_a externa bilateral
corresponde al acuerdo suscrito conr los Estados Unidos de Norteamérica, acuerdo que fue
suscrito en el marco de ia depnominada Iniciativa de las Américas, con este acuerdo
Estados Unidos condona $us 372.2% millones de la deuda externa Boliviana. Es una
eliminacién directa de saldos, esta negociacion en términos de reduccic’m‘ directa de -deuda
duplicz los resultados de los seis acuerdos juntos del Club de Parfs. En el Club de Parfs se
incremento 1a deuda externa de Bolivia en $us302 millones, ia condonacion de Estados

Unidos reduce la deuda en $us372,2 millones.

Oftros acuerdos bilaterales en los cuales los paises acreedores condonaron los adeudos
bolivianos son el “Acuerdo de Reduccién de deuda” suscrito con el Reino de Bélgica,
Acuerdo mediante el cual se condona 457.9 millones de Francos Belgas, equivalentes a

$us13.8 miliones.5?

En marzo de 1995, ¢l reino de Dinamarca condona 3$usi6.9 millones de la deuda

boliviana, en el marco de la Conferenciz Mundial sobre Desarrollo Social. >

31
32
a3

Bancto Centrat de Bolivia - Meména Anual 1991 pag38
Banco Central de Bolivia - Memdda Anual 1992 pag 87
Banco eentral de Balivia - Memdésda Anual 1995 pag 53
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CUADRO 6.4

REes Ws Nﬁgram gmﬁgggpgig.....::::::':::::

ACUERDO
RECOMPRA 26% 52,5
RECONMPRA 26% 16,8
RECOMPRA 28% 5,0
CONDONACION
RECOMPRA 11 % 1,0
RECOMPRA 11% 3,8
CONDONACION
CONDONACION
RECOMPRA 25% 0,5
RECOMPRA 16% 0,7

FUENTE. Memoras Anualzs del BCB (1989 :1995) El:bcmmén Pmpla.

La negociaci6n con la Repiblica Argentina en septiembre de 1989, compensa mutuamente
obligaciones pendientes enfre ambos pafses, Bolivia adeudaba hasta ese momento Sus804
millones y 1a Repiiblica Argenfina $us301 millones, monto conformado por ia deuda
comercial, adeudos por infereses y adeudos futuros. Un andlisis 2 valor actual conciuye
que nuestro pais compr6 esta deuda a un costo del 37% aproximadamente™, esia
negociacibn denominada “Borrén y Cuenfa Nueva® ocasioné diferenfes comentarios z
favor y adversos v, lo finico cierto es que  ia Repfiblica Argentina debia a Bolivia por
concepto de facturas de gas, dicho en otras palabras, debia divisas con digponibilidad
inmediata, Bolivia por su parte adeudaba a la Repliblica Argentina pagos de i_nterés y

capifal del Acuerdo de conciliacion de deudas, el cual fue suscrito 2 un plazo de 25 afios.
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Asimismo ge suscribieron otros acuerdos bilaterales de reduceibn, de deuda en 1o cuales
prevalece la modalidad de recompra de deuda, los mds importantes fueron los acuerdos
con la Repiiblica del Brasil con Iz se redujo la deuda en Sus 283.2 _millones”, en tres
etapas , las dos primeras a un precio del 26%, y la tercera a un precio del 25%, estas
operaciones de recompra de deuda representd al pafs una erogacién de un total de divisas
que llega a $us74.1 millones.

Adicionalmente se efectuaron otros acuerdos de recompra de deuda, donde los imporfes de
deuda externa suman un fotal de $us50.9 miliones. Se recomprd deuda a la Ex-URSS
$us9.5 millones, Suiza $us35.2 millones, Polonia Sus 4.2 millones y Ia Repitblica Checa

$us 2 millones, estas operaciones tuvieron un costo fotal de $us 6.1 millones

Los acuerdos de reduccién de deuda fuera del marco del Club de Paris representaron al
pafs unz disminucién de Sus1540,8 millopes en el steck adeudado 2 los acreedores
bilaterales, con un costo en divisas para el pais de $us 381.2 millones. En estos acuerdos
se destaca las negociaciones con los Estadns ﬁnidos de Norteamérica y los reinos de
Bélgica y Dinamarca, con los cuales se logra reducir la deuda en wn fotal de $usd02.7

millones sin costo alguno.

b

55 Banco Central de Bolivia ~ Memériz anual 1989 pag 102

Banca Central da Balivia - Memésing Anual 1990, 91,93
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6.3 TASAS DE INTERES RENEGOCIADAS.

Las tasas de interés acordadas por Bolivia en reuniones bilaterales con cada uno de los
paises acreedores, en el marco de los Acuerdos del Club de Paris, resultaron en muchos
casos perjudiciales al pafs, se establecieron tasas de interés mayores a las acordadas en
los contratos originales, asimismo se presentaron casos como los de Ausiria y Suiza
donde la denda que inicialmente se encontraba en dflares se convirtié a 1a moneda del
pais acreedor,

En el cuadro 6.5 siguiente se detallan las tasa;v. de inferés acordadas en los acuerdos

bilatarales.
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CUADRO 6.5

_TASAS DE INTERES ACORDADAS EN EL CLU'B_DE PARIS |

FEPARIG TN T it
ERHEBENEEERERE S :
A CENG E{'Jiam 2,00 225 2.25 2,25 225 2.20
COMERCERE S 25 6.44 6.50 6.90 .90 7.50
ROSTRIA G
S QUMERCEALXS 3.45 TMO+0.6 TMOH0.6 TMO1H0.25 TMO+.25 TMO+0.25
 REL G AL
QONGECIONAL'] EXENTO -p- -0- -0. 2.99 1,34
xr'r"umr*nﬁiﬁ 3.0 BIBOR+0.7 | BIBOR+0.6 | BIBOR+0.5 BIBORH0.5 BIBOR+0.5
RASIE G Iy
~em.t SENEE]  LIBOR LIBOR -0- -0- -0- re
Egﬁnx;guzz?ﬁs
SHSAIR RS 2.50 2.638 2.61 2.H 3.0 LIBOR
DENGORFENSR] 1167 10.17 9,18 3.94 7517 7.93
RENRUBEIGALL 2,50 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
SEXTNDARNR Y 7.93 7.9 3.0 6.45 6.5 6.55
RRANCGERS: #E0
‘mﬁé WL 2.50 276 2.68 2.63 2.68 2.50
COMERCIAE: )] 10.63 TMO3 TMO3 TMO3 TMO34+0,33 TMOQ3+0.5
WOTARDE e -
SGOMERGIATS S 7.50 7.0 7,20 7.20 9,10 3.00
SCPVOESION AL 3.63 3.7 .70 3,70 370 3,68
SO ERO A e 9.5 7.25 2.80 2.30 8.30 4,00
DINAMATCA:
%cmm“cs*? LEG 2.0 9,31 -0- 6.31 -0- - 0-
IHGLA‘IEKR%&}?‘-_’
O MERCEAL 7.75 LIBOR+#0.5 | LIBOR+0.5 | LIBOR-3 |[EURO-DOLAR| EURO-DOLAR
EUMA' i
BETaTaly 5 6.8 5.50 4,75 -0- -0-
SUDA
RN §.66 10,0 - 0- -0- - - -0~
ISRARE::
EOMUMER 9.0 LIBOR +0.5 - 0- ~D- -o- -0~

Fuente: Bmcu Centrad de Bolivia -Subgetencia de Endeudaiento Exdemo - Acucrdos Bilaterales del Club de Paris.
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Como puede observarse en el cuadro anterior, los paises acreedores no escatimaron

esfilerzos para lograr unas tasas de inferés de reprogramacién superiores a jag pactadas en

GRAFICO6 1

TASAS DE INTERES VARIABLES
ACORDAOAS EN EL CLUB DE PARIS

TASAS DE NTERES %

los convenios de préstamo ooriginales, ademas se verifica la tendencia: de aplicar tasas de
interés variables a los créditos comerciales, tasas como la tasa iil.mr o tasas de interés
especiales como la TMO para los francos franceses o BIBOR para los créditos en firancos
belgas. De igual manera las tasas de interés de los créditos consecionales no mantuvieron
sus niveles, se fuercn incrementados en pequeiios importes pero incrementos al fin. De
donde podemos concluir que los acuerdos del Ciub de Paris sirvieron también para que
los pafses acreedores en muchos casos incrementaran sus tasas de interés con el propésito
de lograr mayores ingresos, y para Bolivia mayores gastos, en decremento de los escasos

recursos de nuestro pais que bien pueden ser dirigidos a sectores més necesitados. -
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64  ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA BOMA =

Durante los iltimos once afios la deuda externa boliviana tuve un crecimiento neto en
$us1084 millones, siendo su saldo adeudado al 31 de diciembre de'1996 de $us4.371
millones, el incremente de deuda mds significativo se dio en la deuda con los acreedores
Multilaterales con un fotal de $us1.871 millones, por su parte la deuda con los acreedores
bilaterales disminuye en $us77 millones, la deuda con los acreedores privados tove una
fueste disminucién debido a las negociaciones con }a Banca Privada Internacional, con fa
cual se logra acuerdos de recompra de deuda a valor de mercado, valor que
aproximadamente fue del 11% , }areduccién de deuda con los acreedores privados llego a

$us710 millones.

La deuda externa boliviana continua incrementindose pese a los continuos esfiierzos que se
realizaron , ya sea en negociaciones en el Club de Parfs, recompras y condonaciones en
acuerdos bilaterales o negociaciones con la Banca Privada Internacional, los resultados no
se ven seguimos fan endeudados o mds que hace 10 afios, l!a deuda continua

incrementdndose y con ello ¢l servicio anual tanto de capital e intereses a los acreedores.

El saldo de la deuda externa piiblica at 31 de diciernbre de 1996 (ver cmadro 6.5) es de
$us 4371 millones con la siguiente participacién. Los acreedores multilaterales con el
62.7% (Sus 2743 millones) destacando ¢l BID con $usi438 millones, los acreedores

bilaterales con el 36.4% ($us1591 millones) correspondiendo la totalidad a deuda con
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gobiernos, finalmente los acresdores privados 2 los cuales se les adenda $us37 millones

(0.9 %)’

Por otra parte la deuda externa clasificada por deudor o proveedor de fondos , muestra al
Tesoro General de la Nacién como la entidad piablica mds endeudada con
aproximadamente el 67.58% ($us2951.2 millones), le sigue en importancia las empresas
phblicas con el 17.78% ($us776.6 millones) en este grupo destaca la participacién de
YPFB con ¢l 8.17% ($us357.1 millones), finalmente el sector pfiblico financiero con el

14.63% (Sus 868.5 millones).

% BancoCenteal de Bolivia - Boletin del Sector Extema Die-1996
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CUADRQ 6.6

ORDEN ACREEDOR

(En millpnes de ])ularesl
1] FA0ETIoRR P R BT R P R O o RE L R IR T
SHai e b “”?i i e EALO (DL R R B
12000 14221 15251 17052 12394 19578] 21028] 23797] 26747] 27432
i 195 83 31 02
1 xoz{ zel el 1937] 78] 1455t 10| uss|  sas| 613
i 111] 287 3249 33| 4B2] 420 42| e20] 702 8475
5 6739 7593 sa4n| 9472 10198 11341 12186) 13460 1492] 1453
3 s69) 803| os4l  uz26] 1345|1200 s265| ama| ez w70
3 arl 40 3s] 37 3s] 320 3] 28] 20f 20
i 173 2600 28] 27| 34l w3 w4l 0l 2| %2
i 36f 51 73p 72t 81} 83 w03 usf ma] 3
i 917f s00] 250
i 106] 129 16.4L 195] 238 249 2m0f 4] B 364
5 et ol oaf  eaf oal el 23] 28 o] 0
2 22600 22144 16856) 18062 15251) 15892] 16357) 1mes| 1:08 1510
i 20988 20727] 16253 175t0] 14c6t| 15244] 16357( 17988 15208 135910
S 5 1612) 1417) €031 552] 90| e4g :
i
o :{ 0ol oof oo
PRE # 200, 420 o9} 2675] 26350 oams|  4a3]  me| 2] s
i o 373]  368] 359] 350 350] 3s0] 350 20 i7s| 73] 173 173
i #1731 w8l el 23] 192 e8] 120 s3] as] a2
5 R 147 133]  s6l ssl  ssi 40 wa) 107 87l 63 38 108
B 5 es30| a6l emy| 3124 meal 2w93] we6| 1mE o] se] ss] 89
T fE 32877) 3sm5) 42890) 40895| 30916 37789| 3,6280) 37845 37828 42155 45WE| 43N0
FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - MEMORIAS ANUALES 19861996
La deuda externa boliviana como se puede ver en el cuadre S.6 anferior, se fieron

incrementando de manera normal por los desembolsos de los respectivos acreedores y de

‘manera adicional en la deuda bilateral por los intereses capitalizados en las diferentes

negociaciones en el Club de Paris,
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En resumen la deuda externa boliviana continua incrementédridoseé pese a los continuos
esfiierzos que se realizaron en procura de reducirla, ya sea en negociaciones en el Club de
Parfs, recompras y condonaciones en acuerdos bilaterales o negociaciones con la Banca
Privada Internacional, los resultados no se ven, lo cierfo es que cada afio debemos wmn
promedio de la deuda confinua incrernentdndose 2 un promedio anual de Sus120 millones,

con ello el servicio anual tanto de capital e intereses a los acreedores.

Las proyecciones del servicio de la deuda externa piblica (ver cuadro 6.7) muestran que
a partir del afio 1997 las obligaciones de pago de deuda y servicio representaran al pais
fiiertes erogaciones de Idivisas, apro:dmadémente $us400 millones de promedio para los
préximos ftres affos, estas fiertes erogaciones anuales de divisas consumirdn
aproximadamente el 35% de lag exportaciones.

Pra los préximos afos la proyeccion del servicio de la deuda externa presenta wna
disminucién 1égica, cabe hacer notar que esta proyeccion se la realizo en base al saldo

adeudado al 31 de diciembre de 1996.
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CUADRO 6.7

PROYECCION DE LADEUDAEXTERNA PUBLICA 1997-2010
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FUENTE:BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - OERENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES
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CAPITULO 7

CONCLUSIONES

1. Las necesidades de inversién del pais para mantener un proceso sostenido de
crecimiento econémico siempre demandaran crédifos externos. Por lo tanto de lo que se
trafa es asegwrar ef nso eficiente de los recursos ;an actividades que permitaﬁ generar
riqueza suficiente para amortizar dichos créditos. Queda como experiencia en Bolivia
la década de los affos setenta donde los recursos captados por concepto de denda
externa fileron mal utifizados creando problemas no solo a Bolivia, sino a muchos
paises en vias de desarrollo y la misma comunidad financiera internacional dando lugar
a la crisis de 1982. De donde la realidad del mercado financiero infermacional es
limitar de manera importante los recursos para los paises en vias de desarrollo, lo que
esta obligando a.estos aredefinir el rol del Estado y el Sector Privado, como condicién
necesaria parea poder acceder a fos recursos externos.

2. La crisis de la denda externa puso en evidencia que la morosidad en el pago de
obligaciones de denda, no era un problema de liquidez coyuntural, sino un problema
estructural, lo que obligé a la comunidad financiera internacional a ser mas flexible en
las condiciones crediticias o acceder al refinanciamiento de la denda impaga,

incluyende condiciones como la condonacién y canje de deuda por naturaleza,
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conversién de deuda por actives, como la ifinica forma de‘;-':dévolv.er la viabi.l-ida&
econémica a2 muchos paises y lograr en el futuro convertirlos mevamente en sujetos de
crédito.

3. A partir de 1986 Bolivia supo aprovechar esta coyuntura con el fratamiento que le
din a su deuda bilateral y posteriormente a su deuda con la banca internacional. La
renegociacién de la deuda bilateral en el Club de Paris en sus diferentes efapas en lugar
de reducir la deuda bilateral 1a incremento, este incremento se debe a la permanente
capitalizacién de intereses sobre intereses lo que incrementc en $us508.3 millones el

saldo de la deuda externa, las capitalizaciones de intereses se efectuaron de acuerdo al

siguiente detalle:
Cuadro 7.1
TIMPORTES REPROGRAMADOS EN EL CLUB DE PARIS
En miles de dolares
o ,c::xga ;5 sﬁg;&; n, %‘?’V 2 NTE B 5T : R “;I,;QCC‘G E
L S : § R ECTIVA
ﬁunﬁwgigr-,, PICT 253.085|  155.513 438.793 NULA
51 TIEEE FARIS:E 113.169 111.5589 224 758 NULA
‘;’CI.BB%EE PARIS:E 156,338 113.685 270,51 11.000
g EPARISHV] 173.722 114.0585 281,711 51400

T ';_:,ms*vg- 279.331 85487 064.813] 115200

"JI 871.000 0 977.000 158.000

S oiit | 1omon3| 580323 2563.77] 335600

E[:x'bc racida propix
Fuente: BCB - Gerendia d= Estudies Econdmicos

4.- Las reducciones efectivas de la deuda, como resultado de los, acuerdos suscritos en
el Club de Parfs son reducidos, si los comparamos a la nueva deuda originada por la
capitalizacién de intereses sobre intereses, es asf que en los dos primeros acuerdos

suscritos en el Club de Paris, no se logra reducciones efectivas de en el stock de la
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deuda, es a partir del Acuerdo Club de Paris III donde ss logr.ﬁ: ima x;educcién sfectiva
de deuda, el importe llegd a Susll millones. En el Acuerdo del Club de Paris IV , se
aplican los términos de Trinidad los cuales establecen una reduc_cién efectiva en
términos de stock, lareduccidn aleanzo 2 $us51.4 millones. En el Acuerdo del Club de
Paris V, se establece la aplicacién de los Términos de Népoles, dentro los cuales se
incluye la reduccion efectiva del stock de deuda, esta reduccidn llega a $usl13.2
millones.

Es en el Acuerdo del Club de Paris VI donde se logra ]2 mayor reduccién de deuda, en
esta oportunidad se logra una reduccién directa de $us158 millones, Las llamadas
ventajosas condiciones del Club de Paris y l2 reduccidn efectiva de deuda no fize ofra
cosa que un infercamnbio de intereses capitalizados confra reducciones efecﬁvz;s de
deuda, intercambio en el cudl los pafses acreedores salen beneficiados con una nueva
deuda de Bolivia, que aleanza aproximadamente a $us244.7 millones.

3.- Los logros.obtenidos en la renegociacién de la deuda han permitido mejorar la
estructura de esta, ya que actualmente mas de) 60% de la deunda exierna boliviana esta
contratada con acreedores multilaterales en condiciones favorables de plazo y tasas de
interés, asimismo asegurar flujos netos positivos de capital al pafs que le penmiten
mayores grados de flexibilidad en su polftica econdmica, sin embargo en un fisturo
proximo muchos de estos créditos que actuaimente se encuentran en perfodo de gracia
comenzaran sus amortizaciones de capital, con }o cual el servicio de la deudz externa

sumada 2 1a originada por los acuerdos del Club de Paris serd nuevamente un probiema.
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En este sentido creemos de importancia lograr que Bolivia sea incluida dentro la
Iniciativa HIFC de reduccién de denda multilateral.(anexo 1).

6.- No se debe descartar una nueva participacién de Bolivia en ¢l Club de Parfs,
informaciones iniciales indican que existiria la intencién del Club de Paris de ampliar
el Tratamiento de Ndpoles del .6’?% al 80% para toda la deuda elegible, en esta
oportunidad creemos necesario lograr un trato favorable a la deuda concesional ODA
principalmente 2 la deuda con el Japén la cual llega aproximadamente a $us265
_ millones, mientras que su valor presente utilizando la metodologia del FMI y una tasa
de descuento de 2% del yen fiente 2 una tasa de interés promedio de estos préstamos
del 3.68% llega aproximadamente a $u$334 millones, esta diferencia de $us69 millones
mugestra una concesionalidad negativa con lo cual perderfa su caracteristica de denda
concesional y debe ser fratada como deuda comercial,

7.- Finalmente el sector privado debe asumir su responsabilidad en el proceso de
desarrollo, esto le permitird al estado liberar recursos econémicos y reorientarlos, de
actividades productivas ineficientes hacia los sectores de salud y educacién, que es la
condicién imprescindible para, mejorar la calidad de los recursos humanos y aumentar

en el mediano vy largo plazo la productividad de la economia boliviana.
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ANEXO 1

LA INICIATIVA IHPC

Bolivia desde 1983 ha seguido un programa econdmico y una polftica de deuda externa
que le permitié una reduccién de la deuda, sin embargo la deuda externa boliviana
continua siendo elevada con relacién al crecimienté, lo cual ocasiona poca atencién
para reducir los niveles de pobreza de grandes sectores especialmenfe en el drea rurat

dsl pais.

Con relacién a la composicién actual de la deuda externa, esta pase de una
participacién porcentual mayoritaria de la deuda con acreedores bilaterales en 1986 a
la participacién porcentual mayoritaria de los acreedores mulfilaterales en la
actualidad, como consecuencia, e} servicio de la deuda con esfos acreedores es a la
fecha predominanfe, el servicio de esta deuda requeriré en el préximo fituro una foerte
erogacién de recursos, los cuales son necesarios en el desarrollo nacional, por lo cual
es de mucha importancia lograr la reprogramacién de esta deuda.

Los organismos multilaterales consientes de la realidad de muchos paises en vias de
. ﬁésarrollo ﬁeﬁte ﬁla; obligaciones de deuda multilateral. Plantean la posibilidad de

aliviar de alguna manera este problema, es asf que a mediados de 1996 en la ciudad de
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Lyon-Francia , los siete paises mas industrializados del mundo, el BascoMundial y el

Fondo Monetario Infernacional decidieron la creacién de uma iniciativa de alivio de

deuda externa para los paises pobres y altamente endeudados con el propéstto que estos

logren uiveles adecuados de sostenibilidad, esta mmeva modalidad se denominé

Iniciativa HIPC , siendo las principales eondiciones para el logro de este tratamiento

las siguientes:

¢ En primer lugar, para elegir aguellos paises altamente endeudados el FMI y
el Banco Mundial acordaron poner marcos fopes de 80% y 25% a los
coeficientes del servicio de la deuda sobre las exportaciones y 200% a
250% para el coeficiente de deuda sobre exportaciones como indicadores
utiles del sostenimiento de la denda, los paises con indicadores por encima
de estos topes por més de 10 afios pueden ser caracterizados por mantener
una carga de deuda no sostenible.

e Los instrumentos para aliviar la carga de la deuda multilateral, en casos
donde la sostenibilidad de 1a deuda no es asegurado alin después que ofros
acresdores han proporcionado alivico sobre términos mejorados, considera
Igs -siguientes etapas.

» PRIMERA ETAPA.- Consiste er el uso de financiamiento concesional
e}:ist_ente_y.mecanimnus de alivio de deuda. Por tanto, un pals necesitaria
formular unl programa econémico a ser respaldado por el FMI e

implementarlo exitosamente durante un perfodo de tres afios. Este programa
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encerraria reprogramaciones en el Club de Paris en términos de Népoles y
alivio en términos concesionales similares o mavores de otrog acreedores
comerciales. Los paises a los cuales ya se les ha otorgado una operacién de
gtock de deuda en términos de Népoles podrian tener la opeién de establecer
un perfodo més de fres afios para un frato completo de sus deudas por todos
los acreedores.
SEGUNDA ETAPA - Esta consiste en llevar a cabo un programa de ajuste y
reformas posteriores més amplio basado en tres affos, en concordancia con
el FMILy el BM. Ademsds, este programa pondria especial énfasis en mejorar
la calidad del gasto pitblico, la capacidad de fortalecimiento institucional y
mejoras de la presentacién de servicios sociales. En este sentido y en
respaido del programa con la condicién de que el pais se adhiera a su
politica de compromisos, los acreedores del Club de Paris se
comprometerian a propiorciouar nuevas reprogramaciones de flujos hasta el
90% de reduccién en términos de valor. También ellos tendrian la seguridad
de que el pafs recibiera una reduccién similar ai valor presente de su stock
dé deuda elegible en el Club de Paris . Por otro lado, otros acreedores
comerciales y bilaterales proporcionarian por lo menos un trato comparable.
Finalmente, en reunién de un grupo consultivo especial se debe acordar

sobre ¢l plan de financiamiento e identificar alivio adicional necesario para
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el pafs con el objeto de lograr sostenibilidad de denda a la fecha de

finalizacién.

i ES BOLIVIA PATS ELEGIBLE PARA LA INICIATIVA HIPC ?

Bolivia ya fue valoruda d= forma preliminar como elegible para el alivio de denda
multilateral en los recientes informes del FMI y del Banco Mundial, scbre 12 base de los
indices de SDE/X (saldo denda externa/exportaciones), estos informes utilizan datos de
deuda a junio de 1996, (en oposicién a datos de 1994 con los cuales los indices sor mucho
mas favorables), e incluye los actuales efectos de los dos recientes acuerdos en el Club de
Parfs, también analiza los efectos incluyendo la denda privada no garantizada 12 cual es
esencial para una exacta medida de la carga de deuda en la economfa, finalmente usan las

proyecciones macroeconémicas de 1995.

En el primer trimestre de 1997 uma misién conjunta del FMI y el Banco Mundial realizo
andlisis de sostemibilidad de deuda externa para Bolivia, concluyendo de manera
preliminar que Bolivia era elegible para el alivio previsto dentro de la iniciativa HIPC,
debido a quel los indicadores de deuda tales como el valor presente de la denda con
respecto a las exportaciones era superior al rango del 200 al 250 por ciento vy el ratio de

_s_gr_vicio de deuda afexportadiones se hallaba por encima del rango de 20 2 25 por ciento.



126

El 10 de septiembre de 1997, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
(FMI) decidié que Bolivia habfa alcanzado el “punto de decisién” conforme at HIPC y que
cumplia las condiciones para recibir asistencia excepcional a fin de reducir la carga de su

deuda a niveles viables.

Por otra parte, se acordé que el “punto de culminacién” sez en septiembre de 1998,
estableciéndose como meta que 1a denda piiblica y con garantia en valor presente neto, se
situé en el 225% de las exportaciones frente a una proporcién proyectada de 259% antes

de la asistencia

Definida de manera preliminar la elegibilidad de Bolivia, se plantea la necesidad de
cuanfificacién del alivio probable de deuda exierna, ello dependerd de fres factores: la
determinacién de la fecha de decisi6n, de 1a fecha de culminacién y de la asignacién de la

meta-objetivo del ratio del valor presente enfre el 200 at 250 por ciento.

La iniciativa HIPC establece que la participacién financiera de los acreedores serd segin
la proporcibn de sus acreencias, en el caso de nuestro pafs, es el BID nuestro principat
acreedor con el 35% del total, y un porcentaje también elevado en el servicio de Ia de

. . deuda total, - E1 BID recién a fines de marzo de 1997 decide participar en la iniciaiiva
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Es importante remarcar que la liberacién de recursos locales por ¢l alivio de deuda , serd
destinada a su aplicacién n programas de reduccién de 1a pobreza y en inversién social:
saneamiento bésico salud, educacitn . El impacto estimado es de un incremento del 0.60%
anual del crecimiento en el producto, considerando Iz inversifn privada adicional que

implicaria.
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ANEXO 2

ACUERDO : CLUB DEPARIS I

Las remiones de! primer acuerdo de Negociacién en el Club de Paris se Hevaron a
cebo los dias 24 y 25 de Junio de 1.986, en esta primera reunién asistieron los
representantes de los Gobiermos de Austria, Bélgica, Brasil, Dingl_ngrca, Francia,
Repfiblica Federal Alemana, Israel, Japén, Holanda, Suiza, Reino Unido y los Estados
Unidos de Norte América, asistieron en calidad de obsMores los representantes de
los Gobiernos de Italia, Espafia y Suecia, asimismo los representantes de organismos
internacionales.

Dendas Comprendidas.- El servicio de las dendas a los cuales se aplicard esta

reorganizacién son los resultantes de :

a- Créditos comerciales garantizados o avalados por los gobiernos de los

pafses acreedores participanies o por sus correspondientes instituciones , con

vencimientos originales mayores a un afio y que fileron otorgados al gobierno

de Ia Repfiblica de Bolivia o sus instifucicnes.

b- Préstamos de gobiernos o ipstituciones de los pafses acreedores

participantes, con vencimiepfos originales mayores a un afio que fiieron

otorgados al gobierno de Bolivia o al sector pliblico de Bolivia, o cubiertos por

ma garantia de pégo de Ia Repiiblica de Bolivia
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2.- Términos de consolidacién.- La reprogramacién de 1a deuda se aplicard de
Ia siguiente manera: |

A.~ En }o relacionado al perfodo que va desde el 1 de julio de 1.986 al 30 de
Junio de 1.987, el 100% de los montos de capital e intereses vencidos en este
perfodo serd reestruciurade o refinanciade. El Gobierno de Bolivia pagara los
montos correspondientes en 10 pagos semestrales ignales y sucesives, el
primero de los cuales se hard e} 30 de junio de 1992 y el pago final se hard e}
31 de diciembre de 1996.

B.- En lo que respecta a los pagos vencidos al 30 de junio de 1986, ¢l 100% de
1os montos de capital e intereses vencidos al 30 de junio de 1986 inclusive , y
no pagados (incluyendo intereses generados por dichos montos 2 esta fecha) por
los préstamos y créditos que se mencionan serdn reestructurados o
refinanciados. El pago del Gobierno de Bolivia de las correspondientes sumas,
se har4 en 12 pagos semestrales ignales y sucesivos, el primero de los cuales
tendra lugar el 30 de junio de 1990 y ¢l pago final serd ei 31 de diciembre de
1993.

3.-'I‘asa- de interés- Se cobrardn intereses a todas las facilidades
proporcionados mediante esta Minuta~-Convenio. La tasa y las condiciones de
- Jos intereses - @ pagarse respecto a estos convemios financieros serdn

" determinados en forma bilateral entre el gobierno de Bolivia y log Gobiernos o
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las instituciones correspondientes de cada uno de los pafses Acreedores
Participantes sobre labase de la tasa de mercado apropiada.
La reuni6n finalizo con la firma de la “Minuta de Acuerdo™ de la consolidacién de la
deuda de 1a Repfiblica fie suscrita por los representantes de 12 paises acreedores.
Postericrmente Sudéfrica se adhiere a ia reprogramacién del Club de Parfs I, en las

condiciones establecidas en 1a minuta acuerdo..



131

ANEXO 3

ACUERDO : CLUB DI PARIS I

El 14 de noviembre de 1988 se firmo la Minuta de Acuerdo del Club de Parfs I parala
reprogramacién de la denda externa bilateral boliviana
Nueve fireron los paises firmantes de la citada Minnta: Alemania Federal, Austria,
Bélgica, Estados Unidos, Francia, Holanda, Japén, Reino Unido y Suiza. El monto
ﬁnegociado por Bolivia ascendié $us224.7 millones.
Los términos otorgados a nuestro pais fireron los'siguientes:.
1.- Deudas Comprendidas.- El servicio de las dendas = los cuales se aplicarg
esta reorganizacién son los resuitantes de :
a- Créditos comerciales garantizados o avalados por los gobiernos de los
pafses acreedores participantes o por sus correspondientes instituciones , con
vencimientos originales mayores a un afio y que fiieron oforgados at gobierno
de la Repiiblica de Bolivia o sus instituciones.
b.- Préstamos de gobiernos o isstimciones de los pafses acreedores
participanies, con vencimienios originales mayores 2 un afio que fireron

otorgados at gobierne de Bolivia o al sector piblico de Bolivia, o cubfertos por

una garantia de pago de 13 Repifiblica de Bolivia
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c.- Los pagos del capital ¢ intereses que se adeuden como resultado de los
convenios de consolidacién acordados segin ]a Mimuta de Acuerdo de fecha 18
de junio de 1986 {Club de Paris I)

2.- Términos de consolidacién.- La reprogramacién de la deuda se aplicard de
la siguiente manera:

A.-Enlo gue se refiere a los montos pagaderos desde el 1 de octubre de 1988
hasta el 31 de diciembre de 1989 inclusive:, el 100% de los montos de capital e
intereses vencidos em este perfodo serdn reprogramados o refinanciados. El
Gobierno de Bolivia pagara los montos correspondientss en ocho pagos
semestrales ignales y sucesivos, el primero de los cuales se hard e] 15 de
noviembre de 1.995 y el pago final se hard el 15 de mayo de 1999,

B.- En lo referente a las obligaciones vencidas entre e] 1o de julic de 1987 y el
30 de septiembre de 1983 , 100% de capital e intereses serdn reprogramados o
refinanciados aun plazo de orice afios y siete afios de gracia, a tasas de interés a
ser negociadas directamente por Bolivia con cada pafs acreedor.

C.- Las tasas de interés gque cubren este acuerdo serdn determinadas en

reuniones bilaterales con cada uno de los paises acreedores
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ANEXO 4

ACUERDO : CLUB DE PARISIII

El 15 de marzo de 1990, se reunieron en Paris los representantes del gobierno
boliviano v de los gobiernos de Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Repiblica
Federal Alemana, Japén, Los pafses bajos, Suiza, el‘Reino Unido {Ingiaterra) y los
Esfados Unidos de Norte América En esta oporfunidad los representantes bolivianos
describieron las serias dificultades econémicas enfrentadas por Bolivia y la fierte
determinacién de reducirlos y seguir con el programa bajo las facilidades de Ajuste
Estructural con el FML Los representantes del FMI, describieron l1a situacién
econémica de Boliviay los principales elementos del programa de ajuste aceptados por
el gobierno boliviano y apoyado por el FML

Los representantes de los pafses acreedores participantes notaron las fiertes medidas
de ajuste en el programa econémico - financiero tomados por el gobierno de Bolivia y
relievaron la importancia de la implementacién de este programa y en particular la
revitalizacién del sector produciivo de la economia, el mejoramiente de las finanzas

pfiblicas y el manejo del comercio exterior. En vista de las serias dificultades de pago

eﬁdéﬁdas por la Repﬁbiica de Bolivia los representantes de los paises Acreedores

participantes acorderon recomeadar a sus gobiernos o a las instituciones apropiadas a
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las cuales se debe , que a través de una reprogramacién o un refinanciamiente se alivie

la deuda de Bolivia en los siguientes términos:
Deudas Comprendidas.- Las deudas a las que esta reorganizacién serdn
aplicadas son las otorgadas al Gobierno de Bolivia ¢ sus sectores pablices,
clasificindose:
A.- Créditos comerciales garantizades o asegurados por los gobiernos
participantes o entidades apropiadas, teniendo en cuenta una mora de mas de un
afio, incluyendose pagos vencides bajo acuerdos bilaterales anteriores al 31 de
diciembre de 1985,
B.- Créditos de gobiermo en_tidades de los paises participantes, con un
vencimiento original de mas de un afio, incluyéndose pagos vencidos bajo
acuerdos bilaterales anteriores al 31 de diciembre de 1985,
C.- Repago de capital ¢ intereses vencidos come resultado de acuerdos de
consolidacién concluidos de acuerds a minutas de entendimiente del 18 de
Julio de 1986 (C. Paris I) y del 14 de noviembre de 1988 (C. Paris H).
2.- Periodo de Consolidacion.- El periodo de consolidacién comprende desde
el 1°‘ de enero de 1990 hasta el 31 de diciembre de 1991,
3.- Términos de consolidacion.- La asistencia de la deuda serd aplicada de la
si’guiffnte manera;
OPCION A.—I Hasta el 33.33 de los montos de capital e intereses vencidos en el

perindo de consolidacion serdn condonados, los restante 66.67% seran
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refinanciados o reprogramados, Los repagos se efectuaran en 12
semestralidades sucesivas iguales el primero el 30 de junio de 1990 y el @ltimo
el 31 de diciembre de} 2004,
OPCION B.- Se reprograma el 100% de los montos de capital ¢ mtereses
incluidos en el perfodo de consolidacion. Los repagos de las sumas
correspondientes serdn hechos por el gobierno de Bolivia en 22 cuotas
semestrales iguales y sucesivas, e} primer pago se realizard el 30 de junio del
2005 y el filtimo serd el 31 de diciembre del 2015.
OPCION C- El 100% de los montos de capital ¢ infereses vencidos en el
periodo de consolidacién seran reprogramados o refinanciados, los repagos se
efectuara en 12 cuotas semestrales iguales siendo el primer pago el 30 de junio
de 1999 y el filtimo e} 31 de diciembre del 2004,
4.~ Tasa de interés.- La tasa de interés serd aplicada sobre una tasa de mercado
apropiada menos sl 3.5% , o 50% si es que este 50% es menor a 3.5 punfos

porcentuales.ﬂ

37 Minuta de Acuerdo Club de Parfs 11T
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ANEXO 5

ACUERDO: CLUB DE PARIS IV

El 24 de epero de 1992 en Parfs se suscribe la Minuta del Convenio sobre la
Consolidacién de 12 deuda de 1a Replblica de Bolivia

Los representantes de] gobierno boliviane y de los gobiernos de Austria, Bélgica,
Dinamarca, Francia, Alemania, Japén, Los paises bﬁjos, Suiza, el Reino Unido
(Iuglaterra) y los Estados Unidos de Norte América se reunieron en Paris con el objeto
de examinar la solicitud para aliviar las obligaciones de servicio de la deuda externa
de laRepiiblica de Bolivia.

La delegacién boliviana describié las serias dificultades econémicas y financieras
encaradas por su pais y la finma determinacién de reducir los desequilibrios financieros
y econémicos y lograr los objetivos del Programa respaidado por los arreglos del bajo
el Recurso de Ajuste Estructural Mgjorado por el Fondo Monetario Internacional.

Los representantes de los pafses Acreedores participantes tomaron nota de los
problemas de servicio de deuda y de 1a Balanza de Pagos estructural y prolongados de
Bolivia y la espera de que unz solucibn a estos problemas a fravés de la
implementacién gqstgn@dz; del Marco de Politica convenida tomarfa varios afios.
-I:_o.s.;'.::[;fai‘ses Acreédorés f’articipanbes también notaron que e} FMI proporciono un

Recurso de Ajuste Estructural Mejorado como el marco ideal para respaidar el esfierzo
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de ajuste acfual de la Replblica de Bolivia. En vista de las dificultades de pago
encaradas por Bolivia los representantes de los pafses acreedores participantes
acuerdan recomendar & sus gobiernos o sus iasfifuciones adecuadas proporciounen a
través de reprogramacién o refinanciamiento, alivio de deuda en los siguientes
términos:
Deudas que ingresan.- Las deudas que son consideradas en esta negociacibn
son las siguientes:
a~  Créditos comerciales asegurados o garanfizados por los Gobiernos o
instituciones adecuadas, que tengan un vencimiento mayor de un afio y fieran
otorgados 2l Gobierno Boliviano 0 slS instituciones, conforme a un convenio
concluido antes del 31 de diciembre de 1985,
b.- Préstamos de los Gobiemos o Instituciones de los paises participantes,
con las mismas condiciones anteriores.
¢~  Reembolso de capital e interés vencidos, como resultado de los
acuerdos del Club de Parfs Iy IL
2.- Periodo de consolidacién.- El periodo de consolidacién inicialmente
cumpren.dia del 1 de enero de 1992 al 30 de junio de 1993, posteriormente se
amplio hasta el 31 de mayo de 1994.
__,._3~.- Tém_linos_- d_é consolidacién .- Los términos de consolidacién son los
aprobados en lar;almiéu cumbre de los siete pafses més industrializados Hevado

a cabo en Trinidad y Tobago. Los términos aplicados son los siguientes:
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OPCION A.- El 50% de los montos de principal e intereses (Deuda
Comercial) vencidos al 1 de enero de 1992 al 31 de mayo de 1994 y no pagados
de las deudas que ingresan, no serén reembolsados por Bolivia, el restante 50%
serd reprogramado o refinanciado y reembolsado al acreedor de acuerdo a la
tabia “A” de la Minuta.

QOPCION B.- El 100% de tos montos de capital e intereses (Deuda Comercial)
comprendidos en el periodo de consolidacién y no pagados serdn
reprogramados o refinanciados, su reembolso por parte de Bolivia se efectuara
de acuerdo alatabla “B2” de la Minuta.

QOPCION C.- Los préstamos de ayuda al desarrolio (ODA) otorgados por los
gobiernos de los paises Acreedores Parficipantes, serdn reprogramados o
refinanciados en el 100 % de los montos de capital e interés, estos importes
serdn reembolsados de acuerdo a latabla “D* adjunta ala Minuta |
OPCION D.- Con relacién a los préstamos o créditos otorgados por el
Gobierno de los Estados Unidos de Norte América o sus instifuciones, el 1060%
de los importes de capital e intereses serdn reprogramados o refinanciados de

acuerdo a la tabla “E”* adjunta a ]a Minuta. ®

e Extractzdo de In Minuta de Acuerda Chob dePads IY
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ANEXO 6

ACUERDO: CLUBDE PARISV

El 23 v 24 de marzo de 1995 en la ciudad de Parfs se suscribe la Minuta del Convenio
sobre la Consolidacién de la deuda de 1a Repiiblica de Bolivia “Club de Parig V.

Los representantes del gobierno boliviano y de los gobiernos de Austria, Bélgica,
Dinamarca, Francia, Alemania, Jap6n, Holanda, Inglaterra v los Estados Unidos de
Norte América se reunieron en Parfs con los representantes del gobierne de Bolivia,
con ¢l abjeto de examinar la solicitud para aliviar las obligaciones de gervicie de Ia
denda externa de la Repiiblica de Bolivia.

La delegacién boliviana resumié las dificultades econémicas y financieras que encara
Bolivia asimismo explico los principales elementos del programa de ajuste adoptado y
respaldadoe por acuerdos bajo el Recurso de Ajuste Estructural Mejorado con ¢l Fondo
Monetario Internacional, aprobado por el Directorie del Fondo el 19 de julio de 1994.
Los representantes de los paises acreedores participantes considerando el problema
cronico de desequilibrio de la Balanza de Pagos de Bolivia y de 12 pesada carga de
obligaciones del servicio de 1a deuda exferna junto con el reducido ingreso percdpita,
~ por lo cusl cnnsidemron_un trato excepcional para el problema de la deuda bilateral

l;oliifir;aha.
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1.- Dendas gue ingresam- Las deudas que son consideradas en esta
negociacién son las siguientes:

a.~ Créditos comerciales o préstamos asegurados o garantizados por los
Gobiernos o instituciones de los paises acreedores participantes, oforgados al
Gobierno de Bolivia o garantizados por el Gobierno de Bolivia

h.- Reembolsos de capital e inferés vencidos, resultado de los acuerdos de
consolidacién resultado de las mimutas de fechas 18/jul/86 (C. Paris I) , del
14/00v/1988 (C. Paris IT) y los pagos de inferés de la minuta suscrita el
15/marzo/1990 (C. Paris T).

2.- Periodo de consolidacién.- El periodo de consolidacién comprende del 1°
de junio de 1994 al 31 de diciembre de 1997.

3.~ Términos de consolidacién- Lo términos de consolidacién fueron los
siguientes:

A~ Con relacién a créditos o préstamos oforgados por los Gobiernos de
Francia, Alemania, Holanda e Inglaterra o sus instituciones,

El 67% de los importes de principal e interés vencidos y no pagados
(inclquendo infereses de afraso) en el periodo de consolidacion de los créditos
descritos en los parrafos 1a), 1b) arriba mencionades, no necesitardn ser
- resmbolsados por €1 Gobierno de Bolivia, el 33% restante ser4 reprogramado o

refinanciadn canceléndose de acuerdo a latabla Al adjunta 2 la Minuta.
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B.- Con relacién a créditos o préstamos otorgados por los Gobiernos de

Ausiria, Bélgica, Dinamarca y Japén o sus iostituciones.

s Bl 100% de los importes de principal e interés vencidos y mo pagados

(incluyendo intereses de afraso) en el periedo de consolidacién de los créditos

descritos en los parrafos 1a), 1b), arriba mencionados serdn reprogramadoes o

refinanciados, el reembolso se lo hard de acuerdo a Ia tabla A3 adjunta = la

Minuta

» La reduccidn en el valor actual neto = ser lograda es del 67% sobre créditos,

préstamos y consolidaciones mencionados en los parrafos 1m), 1b) arriba

mencionados.

C.- En lo referente a las deudas de préstamos de la Asistencia de Desarrollo

Oficial (ODA), el 100% de los vencimientos a capital e intereses comprendidos

en el periodo de consolidacién serd reprogramados o refinanciades. La

Repiiblica de Bolivia reemb olsara el 100% de esta deuda de acuerdo & Iz tabla

D2 adjunta a la Minuta.

D.- En lo referente a los créditos o préstamos otorgados por el gobierno de los
Estadoﬁ Unidos de América o sus instituciones.

El 100% de los montos a capital e interés vencidos y no pagades (incluyendo
intereses -Qe alraso) durante el periodo de consolidacién de los Préstamos,

" Créditos v consolidaciones mencionados en los parrafos ia), 1b), arriba serén
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reprogramados o refinanciados, el gobiemo boliviano reembolsara esta deuda
de acuerdo alo descrito enlatablaC2 de la minufa.

E.- Los vencimientos de interés de las consolidaciones de fecha 15 de marzo de
1999 (C. Paris HI), en el perniodo de copsolidacién serdn reprogramados o
refinanciados. El reembolso de las sumas correspondientes sera hecho en 10
pagos semestrales iguales y consecutivos.

P.- Swaps de denda.- Asimismo de una manera voluntaria, cada pais Acreedor
podrd Hevar a cabo deuda limitada por naturaleza, deuda por ayada, deuda por

swaps de capital social u ofros swaps de moneda local.”

Extractado de 1a Mimids de Acuerda del Chob de Pads V.
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ANEXQ 7

ACUERDO: CLUB DE PARIS VI

La reunién en el Club de Paris llevada a cabo los diag 14 y 15 de diciembre de 1995,
fite la dltima asistencia de nuesfro pafs a este foro internacional, en esia reunién se
tocaron aspecfos muy importantes para el futuro de la deuda externa bilaferal boliviana,
el aspecto de mayor relevancia de esta negociacién es la inclusién del fotal del stock de
la deuda debida a los pafses participantes.
El Acuerdo del Club de Parfs VI implementa los “Términos de Népoles™ acordados en
diciembre de 1994 para el tratamiento de los paises mds endendados y més pobres. Una
de las caracteristicas de los términos de Népoles es permitir a los paises Acreedores un
tratamiento definitivo de la denda debida por los paises mas endendados lo cual les
permita salir del proceso de reprogramacién de denda.
Los representantes de los paises parficipantes eshivieron de acuerdo en oforgar a
Bolivia lareduceidn del stock de acuerdo auna de las siguientes opciones:

A~ Condonar el 67 % del stock de la denda de los préstamos y créditos

elegibles , 1a parte restante a serd consolidada y reprogramada y cancelada

a tasar de interés del mercado durante un periodo de 23 aftos.
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B.- Lareprogramacitn a tasas de interés concesional de modo que se reduzca en
un 67% el valor neto actual de los pagos debidos sobre préstamos y
créditos elegibles con un periodo de reembolso de 33 afios.

C.- En lo que se refiere a la deuda concesional (ODA) el stock de esta deuda

serd reprogramada durante 40 afios con un periodo de gracia de 16 afios.
De manera adicional y voluntaria se establece Swap de deuda hasta el 10 % del stock
de deuda de cada pafs acreedor participante.
Lareduccién de la deuda se aplicara a partir del 1 de enero de 1996.

1.~ Peudas que ingresan.- Los crédifos y préstamos que ingresan z la

Reduccién y Reorganizacidn son los siguientes:

a) Créditos comerciales garanﬁzﬁdos o asegurados por los Gobiernos de los
pafses acreedores participantes, los cuales hubieran sido garantizados o
recibidos por el Gobierno de la Repliblica de Bolivia o su sector piblico,
contratados antes del 31 de diciembre de 1985,

b) Préstamos de los gobiermos o instituciones adecuadas de los paises
acreedores participantes, los cuales hubieran sido garantizados o recibido
porel Gobierno de 1a Repiiblica de Bolivia o su sector pablico, contratados
antes del 31 de diciembre de 1985.

~ ¢©) Pagos de.c__apital.e interés de los Acuerdos de Consolidacién del 18 de julio

de 1986 (Club de Paris I) , del 14 de noviembre de 1988 (Club de Paris If),
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del 15 de marzo de 1990 (Club de Parfs I), del 24 de enero de 1992 (Club
de Paris IV).

d) En el caso de los Estados Unidos se considera de manera adicional el
acnerdo de cansolidacion de dendas suscrito el 24 de marzo de 1995 (Club
de paris V).

2.- Términos de reprogramacion.- Los (érminos de reorganizacién y reduccién

del Stock de deuda son los descritos en Jos pArrafos A, By C.

A .- En relacién a los créditos o présiamoes comerciales de los Gobiernos de

Francia, Alemania, Holanda, Tuglaternra y los Estados Unidos de Norte América

o sus instituciones adecuadas. El 67% dcl saldo a principal por deudas descrito

en Jos incisos 1a), 1b), 1c), 1d} arviba menciopados serdn cancelados, el 33 %

del saldo del stnck restante serd reprogramado o refinanciado, a 33 afios con 3

de gracia.

B.- Los créditos o préstamos garanfizados por los Gobiernos de Austria,

Bélgica, Dinamarea y Japén o sus inslifuciones adscuadas.

1. - E1 100% del saldo deudor de las deudas descritas en los pamrafos 1a), 1b),
Ic), de amiba y no referidos a deudas ODA, serd reprogramado n

refinanciado, el reembolso se lo efectuara de acuerdo a la tabla AS de la

Minuta,
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2, - Lareduccion dei valor neto actual a ser lograda es del 67% sobre créditos,
préstamos y consolidaciones mencionados en los pamrafos 1a), 1b), ic),
arTiba mencionados.

3.~ Las tasas y condiciones de interés sobre os convenios de reprogramacién
serdn determinados bilateralmente enfre los gobiemos acreedores o sus
instituciones adecuadas y el Gobiermno Boliviano.

C.- Con relacién z los préstamos Oficiales de asistencia al Desarrollo (ODA)

otorgade por los Gobiernos de los pafses Acreedores Participantes

mencionados en A ¥ B, el 100% del saldo adeudado serd reprogramado o

refinanciado. El reembolse se lo realizara en 40 afios con 16 de gracia

De manera opcional y voluntaria cualquier pais podra vender o intercambiar en

¢l marco de deuda por naturaieza, denda por ayuda, denda por swaps de capital

social u otros swaps de deuda de moneda local.®

had Extractado de Ix ntirrota de Acuerds del Chab de Paris ¥1.
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RESUMEN
TESIS: LAS POLITICAS DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA
ENEL CLUB DE PARIS'

El trabajo comprende el periodo comprendido entre los afios 1985 a 1986, periodo en el
cudl se efectiian substanciales politicas en procura de corregir. la economia, dentro de las
politicas aplicadas se destaca entre ofras las politicas aplicadas en procura de reducir el peso
de 1a denda externa.
En lo que se refiere a ]a deuda externa con acreedores bilaterales, se asiste en seis
oportunidades al Club de Paris en procura de renegociar las obligaciones de deuda externa
en mora y el servicio corriente de deuda.
La Tesis tiene como Hipdtesis principal : Las negociaciones de 1a denda externa boliviana
en el Club de Paris, fueron desfavorables para nuestro pais, debido a que en estas
negociaciones se capitalizaron intereses sobre intereses.
Las hipdtesis secundarias plantean:
1.- Las negociaciones de la denda externa con acreedores bilaterales al margen del
Club de Paris fueron rnas favorables para nuestro pais que las realizadas en el Club
de Pars.
2.- Las tasas de interés pactadas en los acuerdos del Club de Paris, son superiores a
las tasas de interés originalmente contratadas.
3.- Las Obligaciones por servicio de 1a deuda externa para los préximos afios sufren
un fuerte incremento debido a los acuerdos del Club de Paris.

El desarrollo de la tesis explica uno por uno cada uno de los acuerdos suscritos en el Club
de Paris, destacando, los aspectos positivos y negativos de cada una de las negociaciones,
se da particular atencion a los importes reprogramados, por los efectos que estos conllevan
haciendo que la deuda externa con acreedores bilaterales se incremente en $us 302.9
millones, por efecto de 1a capitalizacidn de intereses sobre intereses.

El importe de los intereses capitalizados ($us 580.3) es muy elevado ya que
comparativamente es similar al monto desembolsado por créditos bilaterales durante los
ultimos doce afios, de no darse las condonaciones en algunos acuerdos del Club de Paris
este seria el monto de incremento en el saldo de la denda externa.

Por otra parte, las negociaciones bilaterales fiera del marco del Club de Paris tuvieron
mejores resultados que los logrados en este foro, €l total de deuda reducida con estos
acuerdos alcanza a $us 1540.8 millones con un costo de $us 381.2 millones, de los cnales
el $us 301 millones corresponden a la negociacién con la Repiiblica Argentina (Borron y
Cuenta Nueva).

Las tasa de interés pactadas en los acuerdos del Club de Paris se incrementaron con relacién
a las tasa originalmente contratadas, lo cual causara mayor erogacién de recursos a 1 pais al
pagar los Intereses sobre estos acuerdos, asimismo el servicio de 1a denda sufre un
incremento para los préximos afios por efecto del incremento del saldo adendado y del
incremento de las tasas de interés.

' EGR. EDMUNDO BALDIVIEZO
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