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I. IOS AVANCES HACIA IA INTEGRACION Y
SUS ASPECTOS FINANCTIEROS

A partir de la reunién de Jefes de Estado y Representantes personales de
Presidentes, que se realizé en la sede de la Asociacién Iatinocamericana de
Integracion (AIADI) el 2 de marzo de 1985, se ha renovado el interés por
acentuar las relaciones comerciales y econdmicas entre los paises
latinocamericanos. Esta reunién se efectué en virtud de la presencia en
Montevideo de una serie de personalidades latinoamericanas que asistia a la
asuncién del mando del nuevo Presidente del Uruguay, Dr. Julio Maria
Sanguinetti. En esa oportunidad se suscribié una declaracién que expresa la
necesidad de retomar los objetivos de 1la integracién regional hasta
alcanzarlos, tanto en el plano multilateral como en las relaciones bilaterales
O por grupos de paises.

Como consecuencia de esa reactivacién de los deseos de asociacidén mas
estrecha, ya se han producido acciones. Por una parte, algunos paises han
celebrado entre si una serie de acuerdos bilaterales de comercio y cooperacién
econdmica, con alcances mucho mayores que los que habian tenido lugar
anteriormente. Esto es especialmente valido respecto del acuerdo celebrado
entre Argentina y Uruguay; el Acuerdo entre Uruguay y la Republica Federativa
de Brasil; los acuerdos de México con Argentina, Uruguay y Brasil y, de manera
principal, el acuerdo entre Argentina y Brasil, que configura, en el plano
bilateral, una apertura de mercados y una decisién de avanzar en la
cooperacién econdmica, que registra pocos precedentes.

En otro orden de cosas, y de manera simultanea con esos entendimientos
pilaterales, también se puso en marcha un movimiento de tipo miltilateral
plasmado en la llamada Rueda de Negociaciones de AIADI. Entre los cbjetivos
trascendentes que persigue, se destacan:

Ia eliminacién de 1las restricciones no arancelarias al comercio
reciproco; una reduccién --progresiva y diferenciada por grados—— de las
tarifas aduaneras para todos los productos del arancel, por tipo de pais, pero
que configura una profundizacién importante de la 1llamada preferencia
arancelaria regional; la adopcién de normas que establezcan los requisitos que
debera cumplir cada mercaderia para considerarla originaria de la regidn y,
por lo tanto, en condiciones de acogerse a los nuevos tratamientos que se



establecen, y unas normas de salvaguardia generales y uniformes que permitan a
los paises participantes encarar con certeza los programas que se ponen en
marcha y crean las condiciones para que en los afios proximos se produzca un
crecimiento importante del comercio intrarregional. Obviamente, ese
crecimiento tendra que utilizar los mecanismos de financiamiento que se
adecien al proyectado alcance de los nuevos intercambios.

Cuando se habla de mecanismos financieros al servicio del comercio
internacional, se comprenden por lo menos tres tipos diferentes de
financiamiento:

a) El financiamiento de plazo corto, que permite al exportador de una
mercaderia percibir su valor en el momento del embarque. Al mismo tiempo, da
la posibilidad al importador de otro pais de pagar en moneda local al
exportador el monto de la operacién cuando la misma ha sido despachada, o
internada y nacionalizada en el territorio del importador.

b) El financiamiento temporario de los pagos que cada exportador percibe
y cada importador realiza, de manera de poder liquidar peridédicamente con una
compensacion de los saldos resultantes y obtener un importante y considerable
crédito rotatorio a plazo corto.

' c) El financiamiento a mediano plazo de los bienes de exportacidén cuyas
caracteristicas requieren ese tipo de facilidad. Estos mecanismos permiten
que el exportador perciba en moneda local la totalidad o la mayor parte del
valor del bien que exporta en el momento del embarque. El1 importador final,
en cambio, puede postergar por un plazo adecuado --que se extiende hasta diez
anos en los procedimientos mds habituales-- sus pagos. Se trata de un
mecanismo que requiere de manera indispensable la participacién de 1los -
gobiernos, tanto para establecer los financiamientos que permitan a 1los
exportadores realizar esas operaciones como para, desde el punto de vista del
pais importador, garantizar en algunos casos el cumplimiento fiel de las
obligaciones que se asuman al término de cada vencimiento. Cuando en esta
ultima situacién los gobiernos no asumen esa garantia, es necesario que el
pais exportador eé.tablezca un sistema de seguros de crédito de exportacisn.
Es éste el que asume el riesgo comercial de las operaciones y el gobierno del
pais exportador, por su parte, se hace cargo de los riesgos politicos y de



inconvertibilidad cambiaria a lo largo de todo el periodo de duracién de los
pagos del crédito concedido.



IT. FINANCIAMIENTO PRTIMARTO DE LAS
OPERACIONES DE EXPORTACTON

Como se ha sefialado en el parrafo a) precedente, las caracteristicas del
comercio internacional hacen que por lo genheral los exportadores perciban en
el momento del embarque el valor en moneda local de la exportacién.
Paralelamente, se difiere el pago del importador hasta que los bienes han sido
transportados al lugar de destino. En ese momento, el importador hace
efectivo el pago del valor de los bienes en la moneda local del pais
importador. El cdlculo de conversién de las monedas locales se efectua a
través de una divisa de aceptacidén internacional que, por lo general y en el
anbito latincamericano, es el ddlar de los Estados Unidos.

1a manera tradicional de efectuar estas operaciones consiste en que un
banco internacional, generalmente localizado en los paises desarrollados,
concede una linea de crédito al banco del pais importador, contra la que se
efectia el pago en moneda local al realizarse el embarque. Este
procedimiento, llamado habitualmente carta de crédito =--cuyas normas de
aplicacién en el mundo son reguladas periédicamente por 1la Camara
Internacional de Comercio, con sede en Paris-- implica que cada pais
latincamericano dispone a través de sus bancos =--oficiales, privados
nacionales o privados transnacionales-- de un conjunto de lineas de crédito
contra las cuales realizar sus pagos externos y le garantizan que el pais
importador efectuara el pago de la operacidén en el momento del arribo de la
mercaderia a su destino.

Este sistema de comerciar, que es el vigente entre nuestros paises y el
resto del mundo --y que se generalizd a fines de los afios cincuenta, después |
de eliminada la mayor parte de los convenios bilaterales que regulaban el
comercio entre los paises de la regién— presenta por lo menos dos
‘inconvenientes apreciables. El primero es que la masa total de créditos
disponibles para financiar el comercio por un pais determinado, estd dada por
la responsabilidad que a ese pais atribuyan las instituciones financieras
internacionales. Esa masa de créditos no es una cifra que se adecie de manera
automatica a las necesidades del comercio. Depende de una gran cantidad de
factores. A partir de 1982, el que mas ha pesado ha sido la situacién de la

calificacién de riesgos --ya que no eran de primera categoria-- a la que



fueron sometidos muchos paises latinoamericanos. Por lo tanto, luego de ese
afilo para muchos fue notoria la dificultad de obtener lineas de crédito para
financiar sus importaciones esenciales desde el resto del mundo. La
situacion podria haberse tornado realmente dramidtica, si ademas hubiera
sido necesario utilizar esas lineas de crédito para financiar el comercio
dentro de la regidn.

El otro inconveniente es su costo elevado, que ademds debe pagarse en
divisas convertibles a los intermediarios bancarios de cada operacién de
exportacién. Este costo se compone de una serie de comisiones, como las de
apertura de la carta de crédito, de confirmacién de la carta de crédito, de
pago de la carta de crédito e intereses por el periodo en que ésta ha estado
vigente. Generalmente, se trata de un lapso de muchos mds dias que los que
corren desde el momento del embarque, o sea, del pago al exportador, hasta el
despacho a plaza en el pais de destino, es decir, del pago por el importador
definitivo. Ademds de estos costos apreciables --que hacen que para la banca
el financiamiento del comercio exterior sea muy deseable por su
rentabilidad--, el funcionamiento de este tipo de mecanismo impone cubrir con
divisas convertibles en el momento del vencimiento de cada operacién 1los
montos resultantes, sin que puedan realizar compensaciones entre cifras
activas o pasivas, excepto las que resultan de las cuentas de corresponsalia
entre cada par de bancos que actua en esta actividad.

El mecanismo funciona de una manera totalmente diferente cuando se trata
de operaciones cursadas dentro del sistema de compensacién de pagos vigente en
la region.



IIT. FINANCIAMIENTO ENTRE IOS BANCOS
CENTRALES IATINOAMERTCANOS

A partir de 1965 se introduce una modificacién de gran importancia en la
manera en que los paises miembros de la Asociacidén Latinocamericana de Libre
Comercio efectuan los pagos reciprocos derivados de su comercio, servicios y
otras operaciones corrientes. En lugar de recurrir a la triangulacién de
operaciones utilizando instituciones financieras del exterior, se usa a cada
banco central para los cobros a los importadores locales y los pagos a los
exportadores locales en moneda de cada pais, por cuenta y a cargo del banco
central del pais con el cual se realiza cada operacién de comercio. Para
poder actuar de esa manera, entre pares de bancos centrales se fue tendiendo
una red de lineas de crédito bilaterales. Contra ellas se efectuian pagos y
cobros y su saldo se vuelca, al final de un periodo que actualmente es de
cuatro meses --comenzé siendo de dos, luego fue de tres meses-- en una
compensacion multilateral para determinar cudl es el saldo neto de cada pais
frente al conjunto de los demds. De esa manera, el banco agente, que es el
Banco Central de Reserva del Perud, centraliza los registros de las operaciones
que se cursan. Determina la posicién deudora o acreedora de cada banco
central, que en una sola operacién, y a través de un agente corresponsal comin
—el Banco Federal de la Reserva de Nueva York—- efectta los pagos o los
cobros que corresponden a los cuatro meses precedentes.

De este modo se simplifica enormemente el sistema. Deja de actuar de
manera limitativa la necesidad de disponer de lineas de crédito en divisas
convertibles y se efectia una apreciable economia de ellos. En mimeros
redondos, el monto total de operaciones cursadas por este sistema de |
compensacién --que se materializa en 1966-- asciende a mds de US$80 000
millones. En lineas también generales, de ese monto total se compensaron y
alcanzaron una serie de operaciones activas y pasivas una cifra del orden de
los US$64 000 millones. De esto se concluye que el desembolso neto de divisas
convertibles ascendié a US$16 000 millones.

Ia base fundamental para el funcionamiento del sistema consiste en una
garantia formal de convertibilidad y transferibilidad. Los bancos centrales
son los encargados de cumplir esta misidn. El sistema provee un crédito
rotativo a lo largo de cuatro meses, que permite realizar pagos y cobros sin



un desplazamiento efectivo de divisas hasta el momento de la realizacién de
cada campensacién. Por supuesto que existe un caso en el cual es necesario
efectuar pagos anticipados. Se produce cuando un banco central ha excedido el
limite del crédito reciproco pactado y el banco acreedor solicita su
reembolso. En ese caso, el pais que dispone del saldo acreedor ~-por haber
realizado pagos por encima del limite de la linea de crédito-- le solicita al
banco central del pais deudor un pago anticipado por una cantidad suficiente
para mantener el saldo adeudado dentro de los limites del crédito existente.
Cuando estas operaciones adquieren cierta frecuencia, por lo general orginan
una gestidén entre los bancos centrales involucrados para aumentar los limites
de la linea de crédito bilateral. En cada caso, se ponderan los posibles
montos de pagos y cobros dentro del intercambio previsible entre los paises en
cuestién. En la practica, las lineas de crédito actian para realizar pagos y
cobros entre pares de paises, en funcién de las cantidades que previsiblemente
habrdn de volcarse cada cuatro meses al periodo de compensacién multilateral.
En los casos en que un pais hace sistemdticamente mayores pagos a sus
exportadores que los previsibles que recibird de la otra parte involucrada,
puede cubrir el desequilibrio solicitando pagos anticipados que se llevan a
cabo con la frecuencia que fuere necesaria.

El mecanismo de compensacién de pagos tiene algunas caracteristicas bien
definidas. Quizas la mds importante es que se trata de registros en cuenta de
operacionés en moneda genuina, eh moneda convertible. No se ha creado una
moneda de cuenta, sino que los bancos centrales participantes efectian cobros
y pagos en dolares de los Estados Unidos, y liquidan esos movimientos cada 120
dias mediante pagos de deudores a acreedores. Esto permite que al comenzar el
periodo cuatrimestral siguiente se parta de cero en las distintas relaciones
existentes en la regidn. |

1as reglamentaciones vigentes en cada pais son muy similares. Los bancos
comerciales, ya sean privados -—como es en casi todos los casos-- o piblicos,
pagan o cobran operaciones de comercio exterior que le presentan los
operadores. Al efectuar esa compra o paqo concentran las operaciones en el
banco central del pais de que se trate, sin esperar a obtener confirmaciones
de corresponsales ni disponer de autorizaciones especiales, como seria si se
utilizara una linea de crédito con un limite determinado. El banco central va



comunicando estas operaciones al banco agente ~-el Banco Central de Reserva
del Peri-- y contabiliza las mismas de manera de lograr un seguimiento
adecuado de la evolucién de las transacciones con cada uno de los otros bancos
participantes. Es en ese lapso de 120 dias que media entre cada compensacién
donde se puede producir algun desvio por encima de la linea de crédito pactada
entre un par de bancos centrales. Ia solicitud de pago anticipado es
facultativa. Hay casos en que los bancos acreedores se limitan a percibir los
intereses que se han pactado en el sistema de pagos para los saldos deudores,
que consiste en una tasa equivalente a la llamada tasa prime de los Estados
Unidos.

Ademds de esta concesidén reciproca de lineas de crédito, el sistema tiene
el apoyo del Acuerdo de Santo Domingo. Por medio de él, los bancos centrales
establecieron la posibilidad de concurrir individual o conjuntamente en
auxilio del banco central que enfrentara dificultades especiales.

Esto puede tener por objetivo hacer frente a la liquidacién de un periodo
de compensacién, o una asistencia de mds largo plazo destinada a encarar
situaciones criticas de pagos externos en su balance de pagos total. Por
Ultimo, en el caso de catdstrofes extraordinarias de indole natural que
afectaran la capacidad de realizar operaciones, también pueden prestar su
colaboracién. Es precisamente por estos mecanismos complementarios de apoyo
al Acuerdo de Santo Domingo, que se experimentaron con mayor intensidad los
efectos de la crisis general de balance de pagos que afecta a América latina
desde 1982. A partir de esa época --por una decisidén mds tdacita que
explicita—- los bancos centrales convinierocn en suspender el recurso a estos
tres mecanismos adicionales.

En cambio, lo que sucedié entonces fue que, en varias oportunidades,
determinados bancos centrales, al 1llegar el momento de enfrentar una
compensacién, solicitaron al banco agente que los excluyera. Procuraban
obtener --o0 ya habian obtenido-- acuerdos bilaterales de acreedores para
proceder a la liquidacién de la compensacién en condiciones mds favorables que
las que determina el reglamento existente del Acuerdo de Pagos. Este dispone
un plazo perentorio --unos pocos dias~- para colocar en las cuentas del banco
corresponsal comin en Nueva York, los pagos que resultan de los movimientos de
créditos y débitos por compensar.



IV. FINANCIAMIENTO A MEDIANO PIAZO
DE IAS EXPORTACIONES

El mecanismo que se ha descrito implica la suspensién, por periodos de cuatro
meses, de los efectos de pagos activos o pasivos sobre el stock de divisas de
cada banco central participante. Los pagos se van registrando en las cuentas
bilaterales existentes entre los bancos centrales, dentro de los mirgenes de
créditos contemplados. Cada cuatro meses, en una sola operacidén, el stock de
divisas del banco central involucrado se ve aumentado o disminuido por el
saldo neto resultante de la compensacién multilateral con los otros once
bancos centrales participantes. '

Pero hay otra necesidad de financiamiento de comercio exterior que existe
desde los afios immediatamente posteriores a la segunda guerra mundial. Ia
respuesta a este requerimiento la han dado muchos de 1los paises
latinocamericanos desde la década de los sesenta. Consiste en que el pago de
las exportaciones lo efectie el importador y la transferencia de divisas la
realice el banco central de este ultimo a lo largo de un periodo de afios, el
que por lo general se establece en funcién de la naturaleza de los bienes
transados.

En definitiva, esta financiacién es un crédito al importador y resulta
especialmente necesaria cuando se trata de bienes de capital o equipos, que
por su naturaleza se amortizan en varios afios.

Para tales casos --y a la manera de los mecanismos existentes en las
naciones desarrolladas--, numerosos paises de la regidn han establecido las
instituciones y regulaciones necesarias. Fundamentalmente consisten en una
entidad que otorga el seguro comercial durante el lapso en que estara
pendiente el pago definitivo de la operacién. Cuentan, ademas, con el
complemento de un mecanismo oficial encargado de la cobertura del riesgo
politico, que escapa a la responsabilidad y solvencia del deudor.

. Una vez establecidos los mecanismos del seguro de crédito, los créditos
al exterior amparados por él son objeto de un rdpido descuento, generalmente
en lineas que establecen al efecto los respectivos bancos centrales. Estos
mecanismos de financiamiento de exportaciones tienen algunas aplicaciones que
no requieren seguro. Ello ocurre con las lineas oficiales de crédito
concedidas por un pais a otro. En la mayoria de los casos son puestas a
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disposicién de alguna institucién que representa a sus operadores por los
créditos de exportacién recibidos del exterior, y esa institucién cuenta con
el aval del Estado por la deuda que se contrae. Tampoco es hecesaria la
obtencidén del seguro de crédito cuando el deudor aporta una garantia de banco
de primera categoria de actuacién internacional.

El financiamiento del comercio exterior a mediano plazo implica postergar
la incidencia de cada vencimiento de crédito scbre los flujos de cocbros y
pagos, de manera que la misma se ird registrando en el periodo de afios
convenido, hasta el cumplimiento completo de la operacién. O sea que cada
periodo, al registrarse el cobro y pago en el flujo de operaciones de ese afio,
seguird volcando su efecto sobre los stocks de divisas al realizarse cada una
de las compensaciones cuatrimestrales previstas en el Convenio de Pagos.

Por lo general, el financiamiento incluye un pago parcial realizado por
el comprador en el momento de instrumentar la operacién y otro al efectuarse
la exportacién. El saldo se difiere por el nmimero de afios establecido. Al
llevar a cabo el embarque, el exportador percibe el monto total de la venta,
mediante el descuento de las letras o los instrumentos suscritos por el
importador en la institucién financiera que tiene a su cargo estas operaciones
en su pais. En algunas regulaciones se establece que un pequerio porcentaje
del monto total no le es pagado al exportador y debe irlo percibiendo hasta
extinguir su crédito durante el plazo de maduracién de la operacidn.

Estos sistemas de financiamiento se acompafian, ademds, de créditos de
preembarque en moneda local. Son otorgados a través de las instituciones
financieras, contra la presentacién del contrato en firme de exportacién o
—cuando ese es el caso——- contra la apertura de una carta de crédito -
confirmada. Para ciertos bienes de equipo pueden prolongarse por muchos
meses, ya que tienen por objeto permitir el acopio de los insumos necesarios
. para la elaboracién de los bienes a exportarse, evitando que ello signifique
una pesada obligacién de financiamiento para el empresario que estd encarando
la venta al mercado externo.

Los préstamos de preembarque no constituyen una novedad. En el comercio
de productos tradicionales, en épocas financieras normales, con frecuencia los
importadores de otros paises anticipaban a los exportadores una parte del
valor de la exportacién. Con ello, se permitia la preparacién y embarque de
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los productos tradicionales que provenian de los paises latinoamericanos.
Incluso, las grandes firmas internacionales de comercio de productos de
exportacién latinoamericanos contaban con lineas de financiamiento adecuadas,
que de hecho constituian el pago anticipado de una parte de las exportaciones.
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V. PROBILEMAS DE IA COMPENSACION
A PARTIR DE 1982

Ias necesidades de financiamiento que pueda originar la posible expansién del
comercio intrarregional estardn, en buena medida, relacionadas directamente
con la manera en que se produzcan los crecimientos de las transacciones
regionales. Precisamente, en la crisis que se inicia a partir de 1982, fue la
aparicién de desequilibrios mucho mds amplios que los tradicionales lo que
‘provocd una presién sobre los mecanismos de pagos. Ello determind, por una
parte, la suspension del funcionamiento del Acuerdo de Santo Domingo. Y, por
otra, significdé que varios bancos centrales solicitaran la exclusién de sus
cuentas en determinadas compensaciones, para solucionar sus pagos por acuerdos
directos, buscando entendimientos bilaterales de crédito a corto plazo con los
principales acreedores.

Es importante destacar que estos desequilibrios se producen cuando en los
paises de la Asociacidén Iatinoamericana de Integracién (AILADI) se pasa de
balanzas comerciales globales con saldos negativos de relativa importancia, a
fuertes saldos positivos. Ello se debié a una pronunciada caida de las
importaciones de nuestros paises provocada, mds que por la imposicién de
restricciones, por dos factores que actuaron de manera conjuta. En primer
término, desde 1982, todas las naciones de la regién debieron efectuar
devaluaciones de gran magnitud del tipo de cambio. En algunos casos, éstas se
sumaron a las que ya se habian producido —-por problemas del sector externo——
a partir de 1980, en los tres paises mids meridionales de América del Sur, ante
el abandono o la atenuacidn de enfoques monetarios para la conduccién de su
balance de pagos. '

las amplias devaluaciones de las monedas tuvieron un efecto casi
espectacular en la modificacién radical de las estructuras del comercio
exterior. Mientras, por una parte, se mantuviercn o mejoraron ligeramente las
cifras de las exportaciones globales, pasando de US$80 900 millones, en 1982,
a US$91 900 millones, en 1984, paralelamente caian las importaciones de
US$71 700 millones, en 1982, a USS$54 500 millones, en 1984. Ya las
importaciones de 1982 habian experimentado una muiy amplia reduccién con
respecto a las registradas el afno anterior, que alcanzaron practicamente a
US$92 000 millones.
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1a otra influencia que se registra sobre las corrientes comerciales se
deriva de la implantacién de programas de ajuste econdmico en todos los paises
de la regidén. Su consecuencia fue una severa contraccién de la demanda global
y del ritmo de la actividad econdmica. Este aspecto completa la explicacién
de los motivos por los cuales se redujo de tal manera el nivel de las
importaciones, y destaca la gran tensién a la cual se vio sometido el comercio
de la zona. En efecto, las exportaciones regionales al resto del mundo ~—que
no afrontaba los programas de ajuste—— siguieron creciendo, mientras que
dentro de la regién tropezaron con esa gran disminucién de la demanda que
redujo las posibilidades de comercio de manera tan significativa.

En la contraccidén de la demanda por importaciones se destaca la funcidén
de ciertos rubros que, por sus caracteristicas, tienen una resistencia mayor a
la disminucién. Dentro de ellos pasa a tener una importancia cada vez mis
visible el vinculado con los productos del petrdleo. De ser alrededor de 20%,
en 1980, pasa a 34% de las importaciones desde la regidn, en 1983.

Este importante crecimiento de la participacién del petrdleo en el
comercio regional se concentra especialmente en dos paises fuertemente
exportadores ~-México y Venezuela-- y en un grupo de naciones importadoras
-~especialmente Brasil, pero también Chile, Perui y Uruguay-—-, que en la medida
en que obtienen sus abastecimientos de proveedores latincamericanos y
registran los pagos oorrespondiehtes dentro del sistema de compensacidén, pasan
a soportar fuertes saldos negativos.

Es conveniente destacar que el convenio de pagos aplicado en la regién
-—como cualquier otro-— no permite por si mismo corregir desequilibrios de
comercio. Su principal cometido es facilitarlo, tanto por la aplicacién de -
sus modalidades, como por la eliminacién de dificultades y requisitos
financieros que de otro modo podrian estar afecténdolo.

En los ultimos afios, la existencia de esos desequilibrios llevé a la
AIADI a realizar acciones destinadas a destrabar los intercambios que podrian
haberse limitado por los inconvenientes expuestos, pero que a partir de 1984 y
1985 han ido atenuandose en virtud de una mayor tendencia al equilibrio en las
corrientes comerciales.

Cabe sefialar que ese mayor equilibrio se ha producido sin afectar la
participacién de las importaciones zonales en el camercio total que, de manera
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moderada pero persistente, ha venido creciendo afio a afio, pasando de 12.6%, en
1980, a 14.8%, en 1982, y a 15.7%, en 1984.

Resulta obvio que las medidas bilaterales o multilaterales que estan
encarando los paises de la AIADI para expandir su comercio tendran mayores o
menores efectos sobre el funcionamiento de los mecanismos de pagos, segun se
obtenga éxito en el objetivo explicito en todas las negociaciones que se
celebran, de procurar un crecimiento lo mis equilibrado posible de 1las
corrientes de comercio dentro de la regidén. Esa meta se ve facilitada por la
significacién cada vez menor del comercio de petrdleo, en virtud de 1la
vertiginosa caida de sus precios internacionales. Estos se encuentran en
niveles que apenas alcanzan a una tercera parte de los registrados hace apenas
dos afios.

Para tratar de aclarar el concepto, conviene insistir en que un
crecimiento vigoroso del comercio regional ejerceria muy pocas presiones sobre
los mecanismos de pagos existentes, si se produce de manera relativamente
acompasada entre exportaciones e importaciones, por pares de paises. En
cambio, un aumento de mucha menor magnitud originaria situaciones de gran
tensién, si se concentra en unos pocos exportadores que aumentan su
participacién en el comercio, sin contrapartida con las ventas de los paises
que ven crecer sus importaciones.

Teniendo en cuenta esta consideracién, debe examinarse la conveniencia de
promover modificaciones sustanciales en los mecanismos actualmente vigentes o
si éstos podrian proveer sin dificultad apreciable, los mecanismos crediticios
necesarios para atender un comercio fuertemente incrementado.

Cabe sefalar que entre los bancos centrales de la regién se ha .
establecido una red de lineas de créditos bilaterales, que asciende a US$2 830
millones. Para ser expandida entre los pares de paises que lo consideran
conveniente, no exige otro requisito que la conformidad de los que participan
en cada una de esas lineas de crédito.

Sin embargo, podria pensarse en arreglos que significaran aumentos
importantes en las facilidades crediticias existentes. Pero de no introducir
elementos automdticos de correccién a los desequilibrios de las corrientes
comerciales, tenderian inevitablemente a aumentar las dificultades de 1los
paises deudores, cuando llegue el momento de hacer frente al pago de los
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saldos de comercio que hayan ido acumilando. Es esa argumentacién la que, en
cierto modo, ha descartado algunas iniciativas para un aumento proporcional y
generalizado de las lineas de crédito existentes u otras que proponen la
extensioén de los periodos de compensacidén cuatrimestrales por afo actualmente
en vigencia. Aparentemente, esos razonamientos consideran que para el buen
funcionamiento del mecanismo de pagos es necesaria una expansién ordenada del
comercio, que no es funcién ni puede ser cometido de los arreglos financieros

en la Asociacién.
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VI. AIGUNAS PROPUESTAS TENDIENTES A AUMENTAR LA
MASA DE RECURSOS FINANCIEROS DISPONIBLES
PARA EL COMERCIO

Ademis de la ampliacidén generalizada de las lineas de crédito a que se ha
hecho referencia, en la regién se han manejado otras iniciativas. En
esencia, proponen la concesidén de lineas de crédito mas amplias, basandose en
la distribucién de una cuasi moneda que emitirian los bancos centrales o un
agente de los mismos. Al distribuirse ésta entre todos los participantes,
permitiria atender pagos de saldos de las compensaciones u otros pagos,
postergando el uso de la moneda gemuina para ese efecto.

Esa propuesta fue examinada en la Reunidén de Acapulco de la Rueda de
Negociacién de la AIADY, scbre la base de una elaboracién efectuada por la
Secretaria de la Asociacidén. Posteriormente, fue analizada en una reunidn de
la Comisién Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios, celebrada entre los
dias 6 y 10 de octubre de 1986.

Ia creacién de un medio de pago adicional se basdé en tres hipdtesis
posibles, que son las siguientes:

Esquema A

Se crearia un medio de pago de validez indefinida, distribuido entre los
bancos centrales en el momento de su emisidn.

El respaldo del medio de pago consistiria en su aceptacién por todos los
bancos centrales, que lo recibirian en cancelacién del saldo acreedor de las
compensaciones hasta un tope equivalente al doble de la asignacién de ese
instrumento a cada participante.

De tal manera, se crearia una liquidez adicional que podria inducir a los
paises superavitarios a aumentar sus compras en la regidén, como Unica forma de
no retener indefinidamente los medios de pago que vayan acumilando.

Escquema B

En esta opcidn, el medio de pago creado por los bancos centrales estaria
sujeto a la obligacién de recomponerlo amualmente o en la fecha q\ie se
convenga. 1os bancos centrales lo podrian utilizar durante el periodo de
validez para pagar total o parcialmente los saldos de las compensaciones, con
la obligacién, por parte de los miembros que hubieran reducido sus tenencias
iniciales, de recomprar con monedas convertibles el monto empleado. En este
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caso, a diferencia del esquema A, el uso del medio de pago generaria intereses
a favor de los tomadores.

El respaldo de la liquidez asi generada, consistiria exclusivamente en el
compromiso de los bancos centrales de efectuar la mencionada recampra una vez
por ano.

Escquema C

Supone la creacidén de un fondo de apoyo, constituido con aportes de todos
los bancos centrales, o con compromisos contingentes de aporte. Esto se
sumaria a los recursos financieros que se pudieran obtener de entidades
internacionales de financiamiento.

El fondo de apoyo proporcionaria un respaldo adicional al compromiso de
los paises deficitarios de recomponer periddicamente los mdrgenes utilizados.

Contra el Fondo de apoyo podrian girar directamente los deudores para
hacer pagos en moneda gemuina a los paises superavitarios. Como alternativa,
podria usarse para giros de los acreedores, que descontarian total o
parcialmente los medios de pago que fueran recibiendo. También es posible
concebir que ese Fondo contribuya a financiar a los deudores la recomposicidn
periodica de sus tenencias.

Asi se generaria un plazo adicional para cumplir con el compromiso de
recomponer, en fechas determinadas, la existencia inicial de medios de pago
asignados a cada pais participante.
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VII. TRATAMIENTO DE TA CREACION DE UN MEDIO DE PAGO
REGIONAL POR IA COMISION ASESORA DE ASUNTOS
FINANCITEROS Y MONETARIOS

1os representantes de los bancos centrales coincidieron en tomar el esquema C
como base de sus trabajos. En todo caso, un participante expresé también que
las dificultades para constituir el fondo de apoyo podrian justificar 1la
adopcidén, en una primera etapa, del mecanismo propuesto como opcién B.

Se estimd como monto posible una emisién inicial de US$800 millones,
distribuidos de acuerdo con la participacién de cada pais en las importaciones
intrarregionales, segin las cifras registradas en los ultimos afios.

No se determiné si la recomposicién deberia ser una fecha estipulada
previamente -—ya sea una vez por afio o cada 18 meses— o si deberia
establecerse a partir de la fecha en que el medio de pago sea utilizado por un
pais deficitario.

Al aceptarse el mecanismo de topes o cuotas para cada participante, de
hecho se configura un sistema por el cual la capacidad total de giro tiene
como limite mdximo 50% de la emisidn por establecerse. En efecto, suponiendo
que los deudores utilizan el maximo posible de su capacidad de giro, ésta debe
colocarse entre los acreedores hasta una cantidad igual a las cuotas de estos
ultimos. O sea, que en una hipdétesis de mdxima utilizacidén, los deudores
aplicarian hasta US$400 millones de medios de pago, con lo cual se alcanzaria
también el tope de los medios adicionales que los acreedores estarian
obligados a recibir.

También se expresé la posibilidad de que los deudores no pudieran
satisfacer con estos medios mis que una determinada proporcién de sus saldos -
de compensacién, como podria ser 50%, ni los acreedores tuvieran obligacién de
recibir en pago mas que esa misma proporcién de sus acreencias en cada
compensacién.

De las discusiones mantenidas en la Comisidén Asesora, surge claramente
una dificultad muy importante. ILos paises superavitarios son renuentes a
financiar el sistema que se crearia con la postergacién del cobro de sus
acreencias. Esa actitud no explicita es consistente con la decisién de
suspender los mecanismos de apoyo previstos en el Acuerdo de Santo Domingo,
adoptada con motivo de la crisis de pagos de 1982. Por ello, se insistidé en
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la Comisién que la obtencién de recursos externos es un elemento basico para
implantar cualquier alternativa tendiente a favorecer la liquidez de 1la
regién. En ese sentido, se subrayé que de concretarse el proyecto de
asistencia financiera del Banco Mundial, los US$500 millones asi obtenidos, en
adicion de compromisos de aporte de los bancos centrales por las cifras
establecidas en el primer mecanismo de Santo Domingo ~—que ascienden a US$263
millones—- permitirian constituir un Fondo de apoyo de US$763 millones.

Con estos recursos se podria poner en funcionamiento un mecanismo
adicional de liquidez para la regién, de mids de US$1 500 millones. Ese seria
el resultado de que el Fondo de apoyo debe equivaler como maximo a 50% del
conjunto de topes limite que se distribuyan entre los paises participantes.
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VIII. GESTIONES PARA OBTENER ASISTENCIA
FINANCIERA DEL BANCO MUNDIAL

En febrero de 1984, los bancos centrales establecieron la prioridad de las
gestiones para perfeccionar los mecanismos de cooperacién financiera. El
énfasis se puso en la posibilidad de captacién de recursos externos para
apoyar el funcionamiento del sistema de compensacién de pagos. El Consejo de
Ministros de la AIADI ratificé explicitamente esta orientacién en su
Resolucidén 10(II), de abril de 1984.

Con esa finalidad, en junio de ese afilo, la Secretaria de la AIADI inicié
consultas, en Washington, con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
con el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF). El objetivo de
ellas era identificar las opciones posibles para obtener asistencia financiera
externa.

Después de esa presentacién inicial, prosiquieron las gestiones tanto
ante el BID como ante el Banco Mundial, manteniendo informados a los bancos
centrales de las definiciones que se fueron cbteniendo. El primer planteo
consistié en proponer la utilizacién de depdsitos en los bancos centrales
‘deficitarios de cada compensacién. Para ese fin se utilizaria una pequefia
proporcién de las reservas de liquidez del BID y del Banco Mundial. 1Ia
liquidez de ambas instituciones excede los US$15 000 millones. Sin embargo,
las disposiciones internas vigentes impiden de manera categdrica esa
posibilidad.

las discusiones con las autoridades del BID permitieron definir que no se
podia contar con el apoyo de la institucidn para facilitar la financiacién del
pago de las compensaciones. En cambio, quedd en claro su buena disposicién |
- para contribuir en el futuro al financiamiento de exportaciones con pagos
diferidos, como ya lo hiciera en el pasado. Ia modalidad mds viable parece
ser utilizar una institucién intermedia, como por ejemplo el BIADEX. E1 BID
le extenderia una linea de financiacidén para aplicarse al descuento de letras
de exportacién, que contaria con las garantias del pais exportador y del
importador responsable del pago respectivo. Este virtual ofrecimiento es un
elemento importante a ser tomado en cuenta.

Con el Banco Mundial, el planteo formulado consistié en procurar una masa
de liquidez a aplicarse en forma rotativa para postergar el pago de los
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deudores, permitiendo a su vez que los superavitarios reciban oportunamente el
saldo de sus acreencias.

El uso de estos recursos tendria el caracter de una facilidad de corto
plazo, como podria ser el lapso entre dos compensaciones sucesivas. Desde el
primer momento, el Banco Mundial planted algunos puntos basicos. En especial,
la necesidad de justificar el programa como un proyecto para facilitar la
expansién del comercio, encarada como medio para promover aumentos de
eficiencia que contribuyesen a estimilar un mas rdpido desarrollo econdmico.
Se sefialé que de no procederse por esa linea de argumentacién, se podria
entender que se trata de un simple apoyo de balance de pagos, lo que escapa a
las competencias de esa institucién.

Para facilitar la aceptacién del proyecto -~y por sugerencia de las
maximas autoridades del Banco Mundial—— también se explicaron las
caracteristicas de la propuesta a funcionarios de la Oficina de la Tesoreria y
del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Como consecuencia de las dgestiones realizadas, en marzo de 1985 se
celebrd en Montevideo una reunién de representantes de los bancos centrales
con funcionarios del Banco Mundial, tanto de la parte operativa como del
servicio juridico de la institucién. Alli se definieron ciertos principios
-generales, que se detallan a continuacién:

a) El1 objetivo de captar recursos financieros externos es proporcionar
liquidez adicional a los mecanismos de pagos de la AIADI, con el fin de
facilitar la expansién del comercio intrarregional.

b) Ios recursos se destinarian a atender necesidades transitorias de
liquidez, para financiar los saldos de las compensaciones resultantes del
funcionamiento del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos.

c) El financiamiento de los saldos provendria simultdneamente de aportes
mayoritarios de recursos externos, complementados con aportes de los bancos
centrales participantes.

d) Es primordial que los recursos por obtenerse no afecten las actuales
corrientes financieras por préstamos directos del Banco Mundial a los paises
participantes, de manera de obtener una adicionalidad adecuada de

financiamiento.
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En esa primera reunién con los funcionarios del Banco Mundial se planted
el elemento clave de 1la negociacién postericr, que consiste en la
justificacién del proyecto para que pueda ser encarado por esa institucién.
En todos los préstamos que concede el Banco Mundial se establecen determinados
compromisos por parte de las entidades o gobiernos prestatarios. En este
caso, las condiciones por cumplirse se refirieron al programa de expansidn
comercial, basado en la Resolucidn 5(II), de 1984, por la que los gobiernos
debian eliminar las restricciones no arancelarias al comercio intrarregional,
a mas tardar en abril de 1987.

A partir de ese encuentro, se percibidé la dificultad de los bancos
centrales de comprometerse frente al Banco Mundial respecto de acciones que no
corresponden a su competencia especifica. En reuniones postericores ~--en
Washington y en Cartagena, en este caso con motivo de la Reunidén de la
Comisidén Asesora, de septiembre de 1985-- los funcionarios del Banco Mundial
insistieron en que la justificacién del proyecto deberia basarse en los
efectos que la eliminacidén de restricciones no arancelarias produciria sobre
el comercio intrarregional y, consecuentemente, sobre la eficiencia de las
producciones regionales.

Desde 1985, los bancos centrales, en contacto con la Secretaria de la
AIADI, debaten el tema sustantivo de la negociacién. En la reunidén de la
Comisidén Asesora, celebrada en febrero de 1986, decidieron que el proyecto de
asistencia financiera <con el Banco Mundial no debia incorporar
condicionalidades en materia de comercio u otras que escaparan a la capacidad
de compromiso de los bancos centrales. Por tanto, tenia que centrarse en el
fortalecimiento de los mecanismos vigentes y fundamentarse en su papel como
elemento de preservacién y promocién del intercambio regional. En tal
sentido, se prepard un documento que se presenté al Banco Mundial en abril de
1986, y que desarrolld sus argumentos en torno a las siguientes ideas basicas:

a) E1 sistema de cooperacién financiero de la AIADI impididé que el
comercio intrarregional sufriera una contraccidn ain mayor a la registrada, en
virtud de las caracteristicas y garantias que ofrece para las transacciones
que por €l se canalizan.

b) Ia persistencia de las condiciones generales adversas, que en el

pasado reciente determinaron que el funcionamiento del sistema enfrentara



23

serios y crecientes problemas, podria llevar a su paralizacién si, a corto
plazo, no se provee al mismo de la liquidez necesaria.

c) El fortalecimiento de estos mecanismos permitird una canalizacidn
mayor de operaciones a través del Convenio, lo cual facilitara las decisiones
de los paises miembros para promover la expansidn del intercambio regional.

El documento de Jjustificacién del proyecto fue presentado al Banco
Mundial a fines de abril de 1986, por un grupo de representantes de bancos
centrales y de la Secretaria de la AIADI. Se le considerd inadecuado, debido
a que presenta al proyecto como un apoyo para atender problemas de balance de
pagos. )

Se hizo presente que por ser el primer caso en que la institucidén encara
una solicitud de préstamo multilateral -—aparte de sus otras caracteristicas
noved -—, se hace necesaria una justificacién muy cuidadosa. Estimaron
indispensable que se establezca una vinculacidén entre el proyecto y programas
0 compromisos asumidos por los gobiernos, en el marco del proceso de
integracién, como 1la Resolucién 5(II), referida a 1la eliminacién de
restricciones no arancelarias.

El desenbolso por el Banco Mundial de los fondos asignados al proyecto,
bcorresponderia con los compromisos adoptados por los gobiernos en cuanto a la
facilitacién y expansion del comercio reciproco. Ello, sin perjuicio que la
canalizacidén y administracién del préstamo se efectie por medio de los bancos
centrales y del sistema de pagos, que aparece como el mecanismo mas adecuado
para tales efectos.

Ia vinculacidén del proyecto con una condicionalidad referida a medidas y
acciones en el plano camercial, no parece viable si se mantiene exclusivamente
en el ambito de los bancos centrales. Ias responsabilidades en la politica
comercial corresponden a otras autoridades, ajenas a la esfera de decisidn de
éstos.

En el momento de celebrarse ese contacto con el Banco Mundial, ya se
conocian los resultados de la primera instancia de la Rueda Regional de
Negociaciones. Por lo tanto, parecié adecuado pensar en que la justificacién
del proyecto se vinculara con los programas de la Rueda Regional por definirse
en la reunion de Acapulco. Asi, la AIADI, como organismo intergubernamental,
prepararia la justificacién. Ios bancos centrales, por su parte, tomarian a
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su cargo todos los aspectos relativos a los mecanismos y procedimientos, para
que el proyecto contribuya al fortalecimiento del Sistema de Pagos.

I1a reunién con los funcionarios del Banco Mundial permitidé avanzar en la
consideracién de otros aspectos del proyecto. Se pudo apreciar que para esa
institucién no existen objeciones, en términos generales, a los lineamientos
operativos considerados en el documento de Jjustificacién */. También se
aproveché la oportunidad para precisar ciertos aspectos del proyecto, coame los
siguientes:

a) Monto del préstamo

lLas cifras que se han venido manejando no presentan inconvenientes. Ios

saldos deudores de las compensaciones efectuadas entre 1980 y 1984 registraron
una media de US$536.6 millones, con una dispersién o desviacién estandar de
US$99 millones. Con ello, se considerd un déficit hipotético de US$635.6
millones, que resultan de la suma de la media y la desviacién. Sobre esa
base, se estimd que el préstamo del Banco Mundial podria alcanzar hasta US$500
millones, tomando los bancos centrales a su cargo la cobertura del saldo por
financiar. El préstamo se desembolsard en ocasién de una compensacidn de
pagos, una vez concertado el contrato de préstamo, en una relacién a convenir,
que podria establecerse en 2/3 parte para el Banco Mundial y 1/3 para los
" bancos centrales.

b) Distribucién del préstamo

El préstamo serd efectuado por el Banco Mundial a 1los bancos
participantes en una distribucién que propongan estos ultimos. Puede ser de
manera igualitaria o seguir otros criterios, como participacién de cada banco
central en las cuotas del Acuerdo de Santo Domingo, o participacién relativa -
en las cifras de comercio o de débitos en el Convenio de Pagos. Cada banco
central asume la responsabilidad exclusiva por el servicio de intereses y de
amortizacion de la parte del préstamo que le corresponda, sin ningin tipo de
garantias cruzadas o de responsabilidad por el incumplimiento de otro
participante.

*/ Este documento se incluye como anexo del presente trabajo.
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c) Plazo del préstamo

Por lo general, los plazos de los préstamos del Banco Mundial se
establecen de acuerdo con el nivel de producto por habitante del pais
prestatario. Ias tres modalidades vigentes tienen plazos de 20, 17 6 5 afios,
con periodos de gracia de 5, 4 6 3 afios, respectivamente. Por el caracter
multilateral de esta operacién se requiere un plazo uniforme para todos los
bancos participantes, que probablemente consista en 15 afios de vigencia, con
un periodo de gracia de 3 afios.

d) Fondo rotativo

En el contrato de préstamo se establecerd que la porcidén que reciba cada
banco central se destinard exclusivamente a un fondo rotatorio para atender
los pagos de cada compensacién multilateral del Sistema de Pagos.

e) Mora en recomposicién de los fondos

Para reforzar la cbligacién de repagar oportunamente las sumas utilizadas
por cada deudor, se consultd al Banco Mundial si las moras podrian tener
iguales efectos que un incumplimiento. Se constatd que no seria posible
establecer una disposicién de esa naturaleza, en virtud de no estar prevista
en los contratos de préstamo preexistentes. Esta materia deberd ser objeto de
la reglamentacién que dispongan los miembros del sistema, que podrd incluir el
suninistro de la informacién de incumplimientos al Banco Mundial.

f) Costos de la utilizacién del mecanismo

Para sus préstamos, el Banco Mundial aplica una tasa de interés
fluctuante, de acuerdo con la evolucién de los costos de captacién de sus
recursos. los préstamos se efectian en un pool de monedas y como el sistema

de pagos opera en dolares de los Estados Unidos, se producird un eventual
riesgo de cambio que estard a cargo de cada banco central por la porcién del
préstamo que le corresponda. Para la utilizacién por los prestatarios del
sistema, los costos se deberadn establecer mediante una tasa fija o flexible
que nunca deberia ser inferior a la del préstamo del Banco Mundial.

g) Situacién de la Repiblica Dominicana

Si este pais no ingresa a la AIADI, para poder participar del préstamo
del Banco Mundial deberd asumir los mismos compromisos de politica comercial a
los cuales se comprometan los miembros de la Asociacidn.
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h) Situwacién de Venezuela

Desde hace algunos afios, Venezuela no es elegible como prestataria del
Banco Mundial. Para participar del proyecto, se requerird una solicitud
especifica de excepcién (waiver), sobre la base de que el mecanismo de

compensacién requiere de la participacidén de todos los miembros.

i) Incorporacién de otros bancos centrales

En el contrato de préstamo puede dejarse abierta la posibilidad de
participacién de otros bancos centrales latinoamericanos en el Sistema de
Pagos. En el caso de producirse incorporaciones de nuevos miembros, sera

necesario negociar préstamos adicionales, del mismo modo que si aumentos del
camercio intrazonal -—o de los saldos de las compensaciones— justificaran la
ampliacion de la asistencia financiera del Banco Murndial.
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IX. SITUACION DE IA GESTION ANTE EL BANCO MUNDIAL
A OCTUBRE DE 1986

En la reunidn de Acapulco, se encomendé a la Secretaria General de la ALADI la
preparacion de un nuevo documento que justifique la solicitud de crédito en
tramite ante el Banco Mundial, teniendo en cuenta lo sefialado por los bancos
centrales. Ademds, autorizd su presentacién en el mds breve plazo posible,
sefalando el cardcter prioritario y urgente de la prosecucién de dichas
gestiones.

Sobre la base de ese mandato, la Secretaria comenzé a preparar el
documento. Para las estimaciones del posible crecimiento del camercio, partid
de los coampromisos bdsicos adoptados en esa reunidn, que fueron 1los
siguientes:

a) Aplicacién de rebajas arancelarias generales scbre todo el arancel,
con el propdsito de duplicar las ya adoptadas como preferencia arancelaria
regional.

b) Eliminacién de las restricciones no arancelarias existentes entre los
paises de la AILADI, en cumplimiento de la Resolucién 5(II) del Consejo de
Ministros. De acuerdo con ese compromiso, tales restricciones debian quedar
suprimidas para abril de 1987, mediante negociaciones entre las partes. Sin
embargo, con posterioridad se resolvié prolongar los plazos para el
cunplimiento de esos acuerdos.

c) Emprender acciones para la sustitucién por abastecimientos regionales
de importaciones que se han venido efectuando desde el resto del murdo.

d) Propuestas para la eventual adopcidén, por algunos de los paises
mayores, de una preferencia arancelaria ampliada que podria llegar hasta 60%
de los derechos generales.

Con estos elementos, se establecié que en el trienio 1987-89 seria
posible alcanzar una expansidén del comercio interregional de hasta 40%. Se
pasaria de US$7 600 millones, en 1985, a US$10 €00 millones de importaciones,
en 1989.

En la Secretaria de la AIADI se comenzd a trabajar en la justificacidn
del proyecto ante el Banco Mundial. Se atribuyeron diferentes coeficientes de
expansién del comercio, segun los tres grupos de paises --mayores, andinos y
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otros miembros--, ofertas exportables y efectos de las acciones por ponerse en
marcha.

De manera preliminar, se considerd probable una modificacién de 1la
estructura del intercambio regional, que se resume en el cuadro siguiente:

Paises Multiplicador Participacién
1s85 198°

(%) (%)

ABRAMEX 1.58 48 54
Andinos 1.2 35 30
Otros 1.3 17 16
Total 1.4 100 100
Valores (millones de ddlares) 7 583 10 616

Sobre la base de esas estimaciones se puede encarar el tipo de
argumentacidon requerida para Jjustificar los aumentos de eficiencia que es
necesario demostrar. Ias lineas de razonamiento por utilizar son las
tradicionales, en cuanto a los beneficios de un crecimiento del comercio
exterior. Entre ellas, pueden mencionarse:

- Mayor eficiencia en la productividad de bienes finales, por 1la
atenuacién de la incidencia del uso de insumos sobrevaluados, como
consecuencia de restricciones en la oferta de los nmismos.

- Aprovechamiento de las economias de escala derivadas de la progresiva
especializacidén de las producciones.

- Mayor variedad de los bienes de consumo final ofrecidos a los

consumidores.
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- Introduccién de elementos de competencia con perspectivas de tender a
una mds eficiente asignacidén de los recursos productivos dentro de la regidn.

las posibilidades de crecimiento del comercio que se tuvieron en cuenta
se basaron, como se dijo recién, en la aplicacién de las medidas previstas en
la Reunién de Acapulco. Sin embargo, el procedimiento adoptado consistié en
encarar la materializacién de esas decisiones por medio de negociaciones
posteriores. Estas estarian a cargo de las representaciones en Montevideo, en
el marco del llamado Comité de Coordinacidén y Negociaciones.
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X. ACCIONES EN LA AIADT SOBRE FINANCIAMIENTO
DE IAS EXPORTACIONES

Dentro del ambito de la Rueda Regional de Negociaciones, se ha dado relevancia
a los aspectos referidos al financiamiento de las exportaciones. Hasta el
momento, esta actividad ha sido encarada individualmente por cada pais. Por
lo general, se han establecido regimenes basados en financiamientos
crediticios proporcionados por los bancos centrales o, en algunos casos,
mediante la creacidén de organismos de competencia especifica.

Ios paises que generalmente han desarrollado de manera mis amplia este
mecanismo son aquéllos con mayor oferta exportable de bienes que se comercian
con esquemas que permiten diferir los pagos de la importacién. Para ello, en
muchos de los paises se han creado también los seguros del crédito a la
exportacidén, que son indispensables para conceder crédito a compradores que no
cuentan con aval o garantia de sus respectivos gobiernos. Estos mecanismos de
seguro regquieren la participacién del gobierno del pais exportador. Por lo
general, éste toma a su cargo el llamado riesgo politico, a un costo muy
reducido para quienes realizan la operacidn.

El riesgo politico se entiende en muchas naciones miembros de la ALADI
como de primera categoria --riesgo minimo--, cuando se trata de exportaciones
a compradores residentes en otro integrante de la Asociacién. Para ello, se
considera que al cursarse las operaciones por el Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos, se cuenta con una garantia plena de convertibilidad inmediata de
las respectivas monedas nacionales para efectuar pagos que se canalicen a
través del Convenio. Del mismo modo, los bancos centrales garantizan la
transferibilidad al acreedor de los ddlares resultantes de la conversion de
esos pagos en moneda nacional, cuando sean exigibles.

Ademas de este financiamiento, que puede denominarse de post exportaciodn
| ——opera después del despacho de los bienes exportados——, existen otros
elementos de similar importancia. En especial, resultan indispensables los
mecanismos de créditos para financiar las producciones por exportarse, acopios
de productos primarios o materias primas, aumentos de capital en giro y otras
erogaciones. Todos estos rubros significan una proporcidn elevada del valor
de cada exportaciédn.
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Estos financiamientos de preexportacién también estdn previstos en las
reglamentaciones existentes en todos los paises. Significan un elemento de |
apreciable importancia, especialmente cuando se trata de bienes de origen
industrial y otros no tradicionales.

De acuerdo con la relevancia otorgada al tema en la Rueda Regional de
Negociaciones, se cred en la AIADI el Consejo Asesor de Financiamiento de las
Exportaciones. Su odbjetivo es promover la cooperacién multilateral en el
canpo del financiamiento de las exportaciones y proponer a los érganos de la
AIADI la adopcién de medidas que correspondan al Aambito de accién de los
paises miembros.

A continuacién se incluye un muy breve resumen de la manera de que estos
temas estidn encarados en cada uno de los paises miembros de la AIADI.

ARGENTINA

El Banco Central y las instituciones financieras autorizadas para operar
en cambios, son las unicas que intervienen en el financiamiento de pre y
postembarque. Ademds de las facilidades financieras glabales, el Banco
Central ha otorgado, en virtud de acuerdos bilaterales, lineas de crédito para
facilitar las exportaciones argentinas a Nicaragua, Cuba, Repuiblica
Dominicana, Costa Rica, El Salvador, Panami, Perd, Bolivia, Uruguay y algunos
paises africanos, en condiciones normalmente mejores a las generales.

Hasta enero de 1985, el financiamiento de las exportaciones promocionadas
se llevaba a cabo mediante lineas de redescuento automdtico por parte del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) a los bancos intervinientes. A
partir de entonces, por razones de politica monetaria, comenzaron a producirse
demoras en el tratamiento de operaciones de prefinanciacién por el BCRA. Se -
decidié que los bancos sélo podrian atender dichas operaciones al nivel de los
margenes vigentes al 30 de octubre de 1985, sin tomar en consideracion, desde
entonces, el incremento efectivo experimentado por las exportaciones
| promocionadas. Hacia fines de ese afio, la prefinanciacién cubria alrededor de
20% del monto total de las exportaciones no tradicionales.

En 1986, las autoridades argentinas anunciaron y pusieron en practica una
serie de medidas tendientes a incentivar las exportaciones, particularmente
las promocionadas y regionales. Entre ellas, cabe mencionar: los programas
especiales de exportacién (PEX), flexibilizacidn de los mecanismos de admisién
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temporaria, draw-back, desgravaciones impositivas, eliminacién o reduccién de
retenciones, actualizacién del régimen de contratos para plantas "llave en
mano”, reembolsos fiscales e insumos a precios internacionales.

Ias mejoras anunciadas se refieren a: fijar una tasa de interés para los
campradores del exterior 1.5% por debajo de la libor, aumentar los porcentajes
de cobertura de los préstamos de pre y postembarque y automatizacién de las
prefinanciaciones para bienes de capital --incluso plantas "llave en mano"-- y

productos de economia regional. También se exceptian las lineas de
redescuento para financiamiento de exportaciones de las restricciones que
aplica actualmente el Banco Central por razones monetarias.

El régimen de seguros de exportacién funciona desde hace 18 afios en
Argentina. Ios riesgos politicos son cubiertos con fondos del Tesoro vy,
excepto en 1984, se han registrado permanentemente ingresos netos positivos.
los riesgos comerciales s6lo se cubren hasta 5 afios, con maximo de 80% del
riesgo.

Para los paises de la AIADI, Argentina considera que el sistema de pagos
y créditos reciprocos elimina, en general, el riesgo politico. Por ello, los
clasifica en la primera de las cuatro categorias de riesgo/pais.

Si bien los riesgos comerciales se reaseguran en y fuera de Argentina,
practicamente no hay cesiones dentro de América Ilatina, salvo casos de
retrocesién con el mismo pais del riesgo. las dos ampresas aseguradoras
argentinas utilizan, a los efectos de informaciones sobre clientes externos,
la red de la Unién de Berna, como también informaciones de dos bancos y una
tercera fuente en el pais del riesgo.

BOLIVIA

El eje del sistema de financiamiento de exportaciones lo costituye el
Banco Central, sea directamente, para requerimientos de empresas estatales, o
a través de la banca comercial, en el caso de exportadores privados. »

Actualmente, las autoridades bolivianas encaran una reestructuracién de
fondos del comercio exterior. Su finalidad es armonizar una gran variedad de
disposiciones dispersas y acordarles la mayor automaticidad posible
-—simplificacién, importaciones de partes, insumos y componentes para
productos de exportacidn, eliminacién de exenciones y privilegios, etc.——y
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evitar la discrecionalidad adminstrativa en el tratamiento de casos
particulares.

Ia escasez de recursocs disponibles hace que los créditos no operen
oportunamente, en especial los de acopio y/o preembarque, cruciales para
promover exportaciones adicionales de café, cacao, maderas, alcohol, textiles,
artesania, etc. Por otra parte, el margen de 4 puntos, que por su
intervencién absorbe la barca comercial, hace que los intereses para el
financiamiento de las exportaciones lleguen a cerca de 13%. En la actual
coyuntura econdmica, tal porcentaje se considera muy elevado para los fines
promocionales que se pretende que cumplan dichos créditos.

En los uUltimos meses de 1986, se observé una virtual paralizacién de las
lineas de crédito para la exportacién, a raiz de las severas limitaciones
impuestas por el Gobierno a la emisién monetaria, que constituia la fuente
basica de fondos de que disponia el Banco Central.

BRASTL

El sistema brasilefio de financiamiento a la exportacién abarca todas las
etapas del procesamiento de los productos cuyo destino son los mercados
externos. Cubre desde la prospeccién de mercado hasta la produccién de los
bienes y la comercializacidén, sea para bienes de capital y de consumo durable
o de servicios, mediante ventas aisladas o en las modalidades de proyectos
industriales integrados "llave en mano" (turn key job) o "paquetes de
servicios" (turn key package).

las instituciones que atienden el sistema de financiamiento son el Banco
Central y el Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmico.

Ios prefinanciamientos de produccién de bienes para exportacién abarcan -
tres areas: la produccién para expo:tar, el reforzamiento del capital de giro
y la produccién de bienes de capital.

El financiamiento a la exportacién de bienes y servicios tiene dos
modalidades:

- F1 financiamiento directo al exportador (Supplier's Credit), que se

realiza a través del descuento de los titulos emitidos o aceptados por el
exportador brasilefio, representativos de las ventas de bienes y servicios, a

un plazo superior a 180 dias.
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- E1 financiamiento directo al importador extranjero (Buyer's Credit),
que se efectia mediante la negociacién de pagarés emitidos por el importador a
favor del banco brasilefio, para pago al contado en el Brasil de sus compras de
bienes y servicios.

También se practican otras modalidades de financiamiento. Estas son el
adelanto sobre contratos de cambio, el financiamiento de mercaderias bajo
régimen de depdsito aduanero en la exportacién, el financiamiento para
encmnierxias, las ventas financiadas por el propio exportador y el adelanto por
cuenta del financiamiento a la exportacién.

Con referencia a los seguros de crédito a la exportacién, los riesgos
politicos y extraordinarios son asumidos por el Gobierno federal.

CHIIE

El sistema de financiamiento de 1las exportaciones se basa
fundamentalmente en una linea de redescuento que ofrece el Banco Central de
Chile a favor de la banca comercial. Ia linea es en délares de Estados Unidos
y alcanza hasta los US$10 millones. Opera en favor de las empresas bancarias
establecidas en Chile y autorizadas para canalizar pagos a través del Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos, destinado a refinanciar los descuentos cque
esas empresas efectien de los instrumentos originados en operaciones de
exportacién de bienes de capital.

El 15% del valor fob de la exportacion debera cancelarse a través del
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos, mediante uno de los siguientes
instrumetos: letras correspondientes a operaciones comerciales avaladas por
"instituciones autorizadas" o pagarés derivados de operaciones comerciales
emitidos o avalados por "instituciones financieras autorizadas", extendidos a
favor del exportador chileno. |

ECUADOR ,

El financiamiento de exportaciones cuenta con lineas que provienen de
emisién primaria del Banco Central del Ecuador. Otorga créditos de
preembarque utilizando intermediarios financieros: bancos privados, Banco
Nacional de Fomento y financieras. Ademds, concede préstamos de pre y
postembarque por medio del Fondo de Promocién de Exportaciones (FOPEX),
administrado por la Corporacidn Financiera Nacional, empresa publica.
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ILas medidas monetarias y cambiarias adoptadas por las autoridades el 11
de agosto de 1986 afectan al financiamiento a las exportaciones. Al eliminar
la incautacién de divisas por parte del Banco Central, han dejado de
manifiesto la posibilidad de terminar o reducir drasticamente el
financiamiento de las exportaciones, a través de redescuentos del Banco
Central con recursos internos.

MEXTCO

El sistema de apoyo a las exportaciones estd administrado por el Banco
Nacional de Comercio Exterior y cubre practicamente toda la gama. Ia
operacidén se efectia a través del sistema bancario comercial, y se estima que
en 1986 se otorgaron financiamientos por mas de US$3 000 millones.

El concentrar en este banco la coordinacidén de los apoyos y mecanismos
financieros que se encontraban dispersos en otras entidades =--asi como la
incorporacion de la funcién de promocién que desempefiaba el Instituto Mexicano
de Comercio Exterior (IMCE), el cual desaparecié como tal--, ha posibilitado
que se lleve a cabo una estrategia integral de estimulo financiero y
promocional a la exportacién.

PARAGUAY

El sistema de financiamiento a las exportaciones se practica de manera
indirecta, mediante el mecanismo de los redescuentos que realiza la banca
comercial en el Banco Central del Paraguay. También existen lineas especiales
de redescuento para el fomento de las exportaciones de determinados tipos de
bienes, tales como la soja y el algodén.

Ia banca comercial no cuenta con modalidades complementarias de
financiamiento a las exportaciones y la mayor parte de las transacciones se -
realiza con cartas de créditos irrevocables. las cobranzas bancarias han
sido practicamente abandonadas para las operaciones que comprenden
transacciones con paises de la regidn.

Actualmente no existe cobertura de seguro de crédito a las exportaciones.

PERU

Si bien desde el punto de vista institucional las actividades claves del
financiamiento del comercio exterior peruano seguian estando en manos del
Banco Central de Reserva, Banco Industrial y la Corporacién Financiera de
Desarrollo, se acaba de crear un Instituto de Comercio Exterior. Esta entidad
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absorberia total o parcialmente las funciones que cumplian el Fondo de
Pramocidén de Exportaciones no Tradicionales, las Subsecretarias de Integracidén
y Comercio (OOFIDE) y el Banco Industrial.

URUGUAY

El sistema general de financiamiento de 1las exportaciones esta
reglamentado por el Banco Central y el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay.

En el Banco Central actualmente existen dos lineas de financiamiento de
exportaciones no tradicionales. Ia primera, fue creada por la Circular
No. 1.164, del 16 de mayo de 1984, con fondos del Banco Interamericano de
Desarrollo. A la segunda, le dio vida la Circular No. 1.229, del 5 de julio
de 1985, con fondos de la banca nacional, internacional o del propio
exportador.

El Banco de 1la Repiblica Oriental del Uruguay participa en el
financiamiento de 1las exportaciones a través de distintos regimenes
crediticios. Sus caracteristicas son diferentes, segin se trate de
exportaciones de productos tradicionales o no tradicionales, y pretenden
cubrir todas las etapas de la exportacidén, a tasas promocionales. Corncede
créditos de preexportacién, orientados principalmente a productos no
tradicionales, aunque también pueden optar a ellos los tradicionales. Estos
cubren todo gasto que busque incentivar en forma mediata las exportaciones.
Financian la adquisicién de materias primas nacionales e importadas, jornales,
embalajes y demds componentes de los productos a exportar.

El régimen de sequro de crédito a la exportacién funciond desde 1978
hasta 1983, afio en que suspendié sus actividades. Mientras operd, era
atendido por el Banco de Seguros del Estado.

VENEZUELA

Ia promocién de exportaciones es responsabilidad de FINEXPO,
vicepresidencia del Banco Central de Venezuela. Tedricamente, esta entidad
cubre toda la gama de apoyos que la actividad requiere.
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XI. ESQUEMAS DE EXPANSTION COMERCIAL ENTRE
ARGENTINA, BRASIL Y URUGUAY

Paralelamente al esfuerzo multilateral que se realiza en la Rueda Regional de
Negociaciones, se ha registrado un importante progreso en las iniciativas que
Argentina, Brasil y Uruguay han puesto en marcha para la expansién de su
comercio reciproco. Estas iniciativas --que en el caso de Argentina y Brasil
se materializaron con la concertacién de un programa de integracién en julio
de 1986, en el mismo momento de la reunién de Acapulco-- tienen la
particularidad trascendente de ser promovidas personalmente por sus tres jefes
de Estado.

En los acuerdos entre Argentina y Brasil, y en los de éstos con Uruguay,
se establece como objetivo explicito la busqueda de "un equilibrio progresivo,
cuantitativo y cualitativo del intercambio por grandes sectores y por
segmentos a través de la expansién del comercio.

Debe destacarse la trascendencia que esos objetivos de equilibrio
configuran para el funcionamiento de los arreglos financieros. Scbre todo si
se tiene en cuenta que para los dos paises --y también para Uruguay-- el
comercio reciproco significa una proporcién mayoritaria de su intercambio con
América Iatina, en especial incrementada por la menor gravitacidén de las
compras de petréleo que Brasil y Uruguay realizan en la regidn.

En los acuerdos entre Argentina y Brasil se incluyen dos decisiones
especificas con respecto al tema de los equilibrios por buscarse. En el
mmero 1, cque establece un proyecto integrado de produccién, comercio y
desarrollo tecnolégico de bienes de capital, se prevé el establecimiento de
una lista de estos bienes, que sera comiin para los dos paises. Entre 1987 y
1990 alcanzara un valor de intercambio de US$2 000 millones, con liberacidn
total de derechos arancelarios y de restricciones de naturaleza no tarifaria.

El acuerdo establece que el equilibrio por alcanzarse debe traducirse en
superdvit o déficit que no superen el 10% de los valores anuales de
intercambio. En caso de excederse esa cifra, se incluirdn muevos productos en
la lista comin y se pondrd en movimiento la cooperacién entre los dos bancos
centrales, a la que se hace referencia mds adelante.

cuando el desequilibrio supere el 20%, se produce la obligacion de
efectuar aportes al Fondo de Inversiones establecido en otro de los acuerdos.
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Si el desequilibrio supera el 40% se adoptardn "las medidas necesarias" para
corregirlo.

Ademds de ese compromiso, se ha incluido un entendimiento especifico en
materia financiera. El protocolo mimero 6, firmado también en julio de 1986,
establece que los bancos centrales de Argentina y Brasil ajustardn las
condiciones técnicas y operativas de su convenio de créditos reciprocos,
haciéndolo mas eficiente mediante la creacion de un mecanismo de
financiamiento reciproco para los saldos deudores registrados en las
compensaciones multilaterales.

Ese mismo protocolo establece que para atender los desequilibrios que
ocurriesen en el intercambio de los bienes de capital incluidos en la lista
comin, los bancos centrales abriran lineas de crédito contingente =--sus
términos y condiciones seradn cbjeto de un ajuste interbancario especifico--
destinadas a financiar la parte de contado de las exportaciones del pais
deficitario y las importaciones del pais superavitario, necesarias para cubrir
el desiquilibrio existente.

Estos arreglos y entendimientos que procuran atenuar los desequilibrios
de las corrientes comerciales --0, en su caso, corregir los que puedan
producirse~- tendrdn un importante efecto para que los pagos de las
compensaciones se efectien con mayor fluidez y sin los inconvenientes
suscitados a partir de 1982.
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XII. NOTA SOERE IA OOMPARACTION ENTRE IAS CIFRAS
DEL INTERCAMBIO CCMERCIAL Y IOS PAGOS
CURSADOS POR EL SISTEMA

Es frecuente comparar las cifras del comercio entre los paises participantes
con los débitos y créditos registrados en el Sistema de Pagos y subrayar las
diferencias resultantes, atribuyendo las mismas a la canalizacién de
operaciones fuera de la campensacidn.

Una primera fuente de las discrepancias entre las cifras de camercio y de
pagos, obedece al muy distinto concepto de unas y de otras. las cifras de
comercio, que generalmente se computan scbre la base de las importaciones cif
de los paises participantes, corresponden al movimiento fisico de mercaderias,
con las conocidas dificultades para conciliar las cantidades declaradas por
cada importador y el respectivo exportador.

Un elemento distorsionador importante es el tiempo cque transcurre desde
que la mercaderia sale de un territorio aduanero hasta el momento en que es
despachada a plaza en el pais importador. Por ello, es frecuente que una
buena cantidad de operaciones realizadas hacia fines de afio se computen en
diferente afio calendario al establecer las estadisticas de los dos paises
participantes en la operacién. Ademas, la importacién se calcula por un valor
que incluye fletes y seguros, los cuales no siempre son pagados por el
importador a residentes en el pais del exportador. Con frecuencia, tales
servicios son proveidos por operadores extrarregionales.

Quizas la principal razén de las diferencias pueda atribuirse al registro
de las operaciones que no se pagan al contado. El registro de importaciones
incluye el valor total de las mercaderias recibidas con pago diferido, el cual
va ingresando en el Sistema durante los afios posteriores, a medida que se
produce el vencimiento de las obligaciones.

Ademids de esas situaciones, se pueden identificar dos traficos que
significan valores relativamente importantes y que ascienden a montos que en
algunos afios se aproximan a los de las diferencias entre las cifras de pagos y
de comercio. Son las que se refieren al intercambio entre Paraguay y Brasil y
a las exportaciones bolivianas de gas natural hacia Argentina.

Tradicionalmente Paraguay y Brasil han mantenido su intercambio fuera del
Sistema de Compensacién y cursan sus pagos en cualesquiera de las monedas de
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los dos paises. las cifras registradas en los Ultimos dos afios, de acuerdo
con las estadisticas brasilefias, son las siguientes:

Afio 1984 Millones de US$
Importaciones desde Paraguay 40.6
Exportaciones de Brasil 332.7

373.3

Ano 1985
Importaciones desde Paraguay 75.9
Exportaciones al Paraguay 301.7

377.6

El otro trafico excluido de la comparacidén entre Bolivia y Argentina se
puede cuantificar cotejando los créditos de Argentina a Bolivia, registrados
en el Convenio de Pagos, con las cifras de importaciones argentinas desde
Bolivia. Ia diferencia puede atribuirse a las ventas bolivianas de gas
natural pagadas en moneda extranjera. Ilas cifras son:

Afio 1984 Millones de USS$
Importaciones argentinas desde Bolivia 391.7
Créditos a Bolivia en el Convenio _4.4

Exportaciones bolivianas no cursadas 387.3

Afo 1985 Millones de US$S
Inportaciones argentinas desde Bolivia 382.8
Créditos a Bolivia en el Convenio 6.2

Exportaciones bolivianas no cursadas 376.6

Estos dos conceptos totalizan exclusiones del Convenio de Pago que
alcanzaron a US$760 millones, en 1984, y a US$754 millones, en 1985. Con ello
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se cubre la mayor parte de la diferencia de la cifra de comercio entre los
paises participantes y el total de operaciones cursadas por el mecanismo de
pago entre los bancos centrales.



42

RESUMEN ¥ CONCIUSIONES

Ia declaracién que los jefes de Estado, asistentes a la tama de posesidén del
nuevo gobierno uruguayo, produjeron en marzo de 1985, puso en marcha una serie
de acciones tendientes a promover la integracién regional. Ellas se han
materializado con la celebracidén de una Rueda Regional de Negociaciones en la
ATADT, y con una intensa actividad de promocidn de acuerdos bilaterales entre
varios de los paises que la integran.

1a Rueda Regional de Negociaciones propone una vigorosa ampliacién de los
mecanismos multilaterales de promocidén del comercio, en especial por la
concertacién de medidas destinadas a:

1. Ia eliminacién multilateral de 1las restricciones no tarifarias al
comercio intralatinoamericano, ratificando la Resolucién adoptada por el
Consejo de Ministros de la AIADI.

2. la ampliacién de la preferencia arancelaria regional y la adopcidén de un
programa de expansidén y recuperacién de comercio intrarregional.

3. El1 establecimiento de un programa regional de sustitucién de
importaciones.

Por su parte, en el plano bilateral se viene desarrollando una intensa
actividad de celebracién de acuerdos de expansién comercial que, en algunos
casos --en especial los concertados entre Argentina, Brasil y Uruguay--,
tienen propésitos y modalidades inéditos en cuanto a la amplitud de la
apertura de los mercados y los cbjetivos de crecimiento en los intercambios
que se proponen.

Ia tan conveniente expansién del comercio regional pone en primer plano
la preocupacién acerca de los mecanismos financieros vigentes y de su
capacidad para atender las nuevas condiciones de mayores corrientes
comerciales que se procuran. Esa preocupacién tiene, ademds, un fundamento
miy real en virtud de las dificultades que en el campo de los pagos estdn
sufriendo los paises latinoamericanos desde la crisis generalizada de los
sectores externos, que se desata a partir de 1982.

Una de las expresiones mis hotorias de esas dificultades es la suspensién
de los mecanismos de apoyo establecidos en el Acuerdo de Santo Domingo, que
han dejado de funcionar desde 1983.
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Consecuentemente, la cancelacién de los saldos de las coampensaciones
multilaterales del Convenio de Pagos ha presentado inconvenientes desde 1982,
por primera vez desde su puesta en prdctica en 1966.

En estos tultimos afios se han producido diversos problemas, debido a que
algunos bancos centrales se han visto dbligados a solicitar al agente --el
Banco Central de Reserva del Peri-- que los excluya de determinadas
compensaciones. Paralelamente, buscaron la liquidacién de sus saldos deudores
mediante arreglos especificos bilaterales con los bancos centrales acreedores.

Estos problemas movieron a los bancos centrales a explorar posibles
caminos para perfeccionar los mecanismos existentes. En especial, se han
desarrollado gestiones para obtener asistencia financiera externa de 1la
regién, para proporcionar liquidez a los mecanismos vigentes y facilitar el
pago de las compensaciones. A su vez, como camplemento o alternativa de esa
asistencia se estudia la creacién de un sistema adicional de nueva liquideaz.
Operaria mediante la emisién de un medio de pago regional que facilite la
atencién Gel pago de los saldos de las compensaciones.

Camo se puede apreciar, existen ahora mayores motivos para dar prioridad
a esas tareas. Al cbjetivo propio de los bancos centrales de solucionar los
problemas de pagos que se venian registrando, se suma de manera muy urgente la
necesidad de prever las exigencias financieras que puedan resultar de una
expansién importante de las corrientes comericales. Cabe sefialar que una
magnitud mencionada en la Rueda Regional de Negociaciones hace llegar a 40% el
aumento previsto para el periodo 1987-1989.

De los andlisis efectuados por los bancos centrales acerca de las
posibles modalidades de un medio de pago regional, parece resultar una clara
preferencia por un mecanismo dotado de un fondo de apoyo. Este se podria
utilizar para descontar los medios de pago recibidos por los acreedores o para
asistir a los deuwdores dque lo necesiten para atender el pago de las
compensaciones. En la practica, se puede afirmar que los bancos centrales se
inclinan por un esquema con caracteristicas bastante similares a la operativa
de pesos andinos, que cuentan con el respaldo del Fondo Andino de Reserva.

En las actuales circunstancias, no parece viable suponer que un fondo de
apoyo con esas caracteristicas pueda ser creado exclusivanente mediante
aportes o compromisos de aporte de los bancos centrales. En cambio, 1la
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cbtencién de una asistencia financiera externa permitiria contar con 1los
recursos hecesarios para su constitucién. De esa manera, se establece una
vinculacién estrecha entre las iniciativas que proponen la creacién de un
medio de pago regional con la gestidén paralela que se ha realizado ante el
Banco Mundial desde 1984.

Ias gestiones ante esta institucién financiera cuentan con un grado
apreciable de adelanto., Se han definido las caracteristicas generales de una
posible operacidén, que se traduciria en un préstamo por US$500 millones, con
15 afios de plazo y tres de gracia. Se distribuiria entre los bancos centrales
‘participantes, para constituir un fondo rotativo destinado a apoyar el
financiamiento del pago de los saldos deudores de las compensaciones.

Ios bancos centrales deberian complementar ese apoyo externo con
compromisos de aporte, en una relacidn de un tercio del monto total del fondo,
para complementar los dos tercios proveidos por el Banco Mundial. Para ello
se puede poner otra vez en vigencia el Acuerdo de Santo Domingo, con algunas
adaptaciones de sus normas a la nueva situacién.

El obstaculo mds dificil de salvar para concretar el apoyo del Banco
Mundial consiste en establecer una condicionalidad basada en medidas de
politica comercial que se comprometerian a adoptar los paises participantes.
Para el Banco Mundial no es suficiente justificar el proyecto en
consideraciones referidas al buen funcionamiento del Convenio de Pagos, pues
de ser asi, no podria argumentarse que los cbjetivos persequidos sean otros
que un apoyo coyuntural de balance de pagos, lo que escapa a su cometido. En
cambio, compromisos de reduccién de barreras arancelarias --aumento de la
preferencia regional-~ y eliminacién de las restricciones no tarifarias,
darian base para demostrar que la expansién del comercio generada por tales
acciones se puede traducir en aumentos de eficiencia, mejor asignacién de
recursos y efectos generales que promievan un mayor desarrollo econdmico. En
tal caso, el proyecto puede contar con répida aprobacién por esa entidad
financiera.

I1os acuerdos que se alcanzaron en la Rueda Regional de Negociaciones
durante la Reunién de Acapulco parecieron adecuados para preparar la
presentacién definitiva del proyecto. Sin embargo, las negociaciones y
contactos que han mantenido desde entonces los representantes de los gobiernos
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no parecen confirmar que éstos serdn materializados. Si tales aprensiones se
confirman, seria imposible continuar con la gestién ante el Banco Mundial.

El financiamiento de las exportaciones también estd siendo encarado por
la AIADI de manera multilateral y respondiendo a acuerdos alcanzados en la
Rueda Regional. En ese sentido, se acaba de crear el Consejo Asesor de
Financiamiento de las Exportaciones, que tendrd como cometido la cooperacidn
miltilateral en ese importante sector. El mismo reunird a organismos e
instituciones responsables de administrar los mecanismos y programas de
financiamiento de exportaciones, asi como a los proveedores de los segurocs de
crédito a la exportacién. También se prevé la participacién de representantes
de la banca comercial y de los exportadores.

Por ultimo, un aspecto de gran trascendencia consiste en la manera en que
los traficos comerciales reaccionaran frente a las medidas de pramocién que se
preparan. Asi, un crecimiento acompasado de las campras y ventas de cada
pais, con saldos que no registren desniveles muy pronunciados, permitiria que

los mecanismos financieros puedan acompafiar la expansién del comercio sin
~ mayores dificultades. _

Para suponer que esa serd la caracteristica general del crecimiento
comercial de los préximos afios, existen dos importantes factores. Por una
parte, la apreciable reduccién de los precios internacionales del petréleo
provocarda una disminucién muay significativa de los cuantiosos saldos
acreedores de México y de Venezuela, que registraron tradicicnalmente 1la
posicién superavitaria mds destacada. Por otra, en los acuerdos bilaterales
de expansién del comercio que se estdn concretando, se pone énfasis en la
necesidad de procurar un crecimiento acompasado de exportaciones e
importaciones. El1 ejemplo mds destacado son los ambiciosos arreglos
celebrados entre Argentlna y Brasil. En ellos, ademis de declarar de manera
explicita el cbjetivo de un crecimiento equilibrado del comercio reciproco, se
establecen mecanismos de colaboracién entre los bancos centrales de ambos
paises, a fin de facilitar el pago de las compensaciones del . Convenio por
parte del pais deudor y de proceder a los arreglos necesarios para atender a
sus requerimientos.
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ANEXOS
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Anexo 1

TEXTO DE IA JUSTIFICACION DEL PROYECTO DE ASISTENCIA
FINANCIERA DEL BANCO MUNDIAL A LOS MECANISMOS DE
OOOPERACTION FINANCIERA DE IA AILADI
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TEXTO DE IA JUSTIFICACION DEL PROYECTO DE ASISTENCIA
FINANCIERA DEL BANCO MUNDIAL A I0OS MECANISMOS DE
COOPERACION FINANCIERA DE IA ATADT

Este texto se presenté al Banco Mundial a fines de abril de 1986 y no fue
aceptado. El vicepresidente para América latina y el Caribe, sefior David
Knox, insistié en que la unica justificacién aceptable para el Banco Mundial
deberia basarse en medidas que, como la eliminacién de restricciones no
arancelarias y la adopcién de rebajas de derechos =--scbre todo el arancel
preferencial regional--, aseguraran el crecimiento del comercio.

I. INTRODUCCION

1. El dbjetivo basico del proyecto es captar recursos financieros externcs
que proporcionen un nivel adecuado de liquidez adicional a la del Primer
Mecanismo del Acuerdo de Santo Domingo, para que el Sistema de Pagos de la
ATIADI pueda cumplir su papel de apoyo a la preservacién, recuperacién y
expansién del intercambio intrarregional.

2. En el bienio 1982-1983, se registra una importante caida del intercambio
intrarregional, en el contexto de la profunda y generalizada crisis econémica
que afecta a la regioén.

las causas directas fundamentales se refieren a la caida de los niveles
de actividad interna, que hacen parte del proceso de ajuste de la economia
regional y a la aplicacién de medidas restrictivas a las importaciocnes, que
son otra resultante de dicho proceso.

A nivel de los mecanismos de cooperacién financiera de la regidn,
comienzan a detectarse problemas en su funcionamiento a partir de la ultima
compensacién multilateral de 1982, como consecuencia de una iliquidez
generalizada de divisas convertibles de los paises participantes. Esos
problemas se manifestaron por la exclusién reiterada de algunos paises de la
compensacién multilateral, procurando acuerdos bilaterales con los acreedores,
y por la suspensién tacita del mecanismo de créditos para apoyar el pago de
los saldos deficitarios de aquellas compensaciones, establecido en el Acuerdo

de Santo Domingo.
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3. la situacién anterior credé una creciente preocupacién de los Gobiernos,
los bancos centrales y los operadores econdmicos y dio lugar a distintas
iniciativas, que apuntaban fundamentalmente a restablecer las condiciones para
una rdpida recuperacién del intercambio mediante un funcionamiento mds fluido
de los mecanismos de cooperacién financiera y monetaria de la AIADI.

4. Basado en el contenido de las Resoluciones 25 y 28 del Consejo de asuntos
financieros y monetarios, el Consejo de Ministros de la AIADI, mediante su
Resolucién 10 (abril de 1984), entre otras medidas, decidié que se realizaran
gestiones frente a organismos internacionales de financiamiento, con el fin de
captar recursos externos. Entre dichas gestiones, la emprendida ante el Banco
‘Mundial condujo a la elaboracién del presente proyecto.

En estos términos, la posible asistencia financiera del Banco Mundial a
los mecanismos de cooperacién financiera de la AIADI se inserta dentro de un
conjunto de acciones destinadas a preservar y expandir el comercio
intrarregional y profundizar el proceso de integracién, como puntos de apoyo
de la reactivacién y el desarrollo de la economia regional.

II. EVOLUCION DE LOS MECANISMOS DE COOPERACION FINANCIERA
EN EL PROCESO DE INTEGRACION REGIONAL

5. El sentido de esta seccién es demostrar cémo los problemas crdnicos de
las balanzas de pago llevaron a los paises de la regién a intentar, mediante
diferentes modalidades, que las acciones para la promocién de los intercambios
comerciales tuvieran siempre una correlacién con los sistemas de liquidacién
financiera de los mismos. Aun durante los ciclos de alta liquidez
internacional, los paises manejaron diversas férmulas que permitieron la mayor
canalizacién de operaciones por intermedio de los mecanismos de pagos Yy
créditos reciprocos.

Para una mejor apreciacién de las caracteristicas de los mecanismos de
cooperacién financiera en el contexto del proceso de integracién econdmica
AIAIC/AIADI, se resefia a continuacién la evolucién que las mismas tuvieron en
las ultimas décadas.

Antecedentes de la ATAIC
6. Hacia mediados de la década de 1950, con las excepciones de México y
Venezuela, todos los paises que posteriormente formarian la ATIAIC participaban
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en mayor o menor grado en un sistema de cuentas bilaterales entre bancos
centrales o instituciones similares, que tenian por objeto facilitar su
camercio reciproco con los demis de la regidn.

Ia operacién de esta red de convenios bilaterales recogia 1las
experiencias con diversos mecanismos de convertibilidad limitada, que
funcionaron desde la preguerra para algunos paises de la regién que tenian
mayores relaciones comerciales con 4reas monetarias restringidas, como fue el
caso de la libra esterlina. Por otra parte, reflejaban asimismo la escasez de
divisas en monedas convertibles por la que atravesaba la generalidad de los
paises, determinada por desequilibrios crdénicos con el a&rea del ddélar
estadounidense.

Ios intercambios comerciales regionales estaban, durante este periodo,
restringidos a un pequefio grupo de relaciones bilaterales, entre los cuales
sobresalian las corrientes hacia y desde Argentina, la mayoria de las cuales
se realizaban con cuentas especiales llevadas en moneda inconvertible.

Este sistema de intercambio bilateral, contabilizado con cuentas
especiales, alcanzé su punto mas alto en el afio 1955, cuando registré débitos
y créditos por un total de algo mads de US$960 millones de 1la época.
Simultdneamente, el proceso que llevd a la transferibilidad entre si de las
monedas de los paises europeos y luego a su convertibilidad total, en 1958,
determind que todo el comercio de la regién con el resto del mundo se llevara
a cabo en divisas de libre disponibilidad. Mantener de esta manera en cuentas
bilaterales al comercio entre los paises australes de Sudamérica perdié
relevancia, ya que constituia para ellos sdlo una pequefia proporcién del total
de su intercambio.

Asi, en 1962, de los 14 convenios bilaterales de comercio y pago
existentes en 1958, sdlo permanecia el firmado entre Argentina y Uruguay. El
resto de los paises los habian abandonado gradualmente a la vez que, en el
campo cambiario, sus politicas monetarias tendian al multilateralismo en los
pagos internacionales, asi como a la convertibilidad monetaria con controles
muy atenuados en relacién a los precedentemente utilizados.

Ta cooperacidén regional en materia de pagos v
créditos reciprocos

7. A partir de 1961, desde el comienzo del proceso de integracidén econdmica
de los paises que integraban la AIAIC, se hizo evidente la necesidad de
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establecer instrumentos o formas de cooperacién regional en el Ambito
financiero. Uno de los primeros objetivos en tal sentido fue el relativo a la
introduccién de mecanismos que faciltaran el desarrollo de los pagos vy,
consecuentemente, el intercambio comercial entre el citado grupo de paises.

Por un lado, se tenia en cuenta que el abandono, antes comentado, de los
mecanismos bilaterales de compensacién y de pagos, que involucraban ademis
concesiones y ventajas reciprocas, no tanto de caracter arancelario sino de
exenciones entre los rigidos sistemas de cuotas de importacién y controles
cambiarios, habia significado una reduccidén sustancial del intercambio zonal
en los afios immediatamente anteriores a la puesta en marcha del Tratado de
Montevideo, de 1960, que cred la AIAIC,

Por otro, se reconocia, también, que si bien las politicas monetarias

prevalecientes en el area se orientaban hacia regimenes de pagos intrazonales
en monedas convertibles, subsistia para muchos paises la escasez de
disponibilidad de reservas en monedas de este tipo y los desequilibrios de
balanza de pagos mantenian su presién afectando los pagos internacionales.
8. En consecuencia, la puesta en marcha del Tratado de Montevideo de 1960,
junto con abrir amplias posibilidades de expansién al intercambio zonal,
creaba un cierto grado de incertidumbre scbre el efecto que tal expansidén
pudiera tener sobre la menguada situacién de liquidez internacional vigente en
algunos paises participantes.

El estudio de un mecanismo multilateral de compensacién de pagos que
redujera sustancialmente el empleo de divisas convertibles y facilitara los
intercambios y su eventual ampliacién era, por tanto, muy justificado.
Existia también interés entre los paises miembros de la Asociacidn, por las
mismas razones, en buscar mecanismos de financiamiento de corto y mediano
plazo para el comercio intrazonal.

En septiembre de 1965, se concretaron los esfuerzos realizados en la
busqueda de un mecanismo multilateral de compensacién de pagos conjuntamente
con un sistema de créditos reciprocos, que permitiera cancelar los montos
derivados del intercambio zonal en forma fluida y prescindiendo del empleo en
cada transaccién de transferencias en monedas convertibles a través de
entidades bancarias extrazonales. En dicha oportunidad, los presidentes de
los bancos centrales de nueve paises --miembros en esa época de la
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Asociacién— firmaron en ciudad de México, en la segunda reunién del Consejo
de politica financiera y monetaria de la AIAIC, el Acuerdo que cred el Sistema
de Compensacién Multilateral de Pagos y Créditos Reciprocos en la zona.:
Posteriormente se incorporaron al mismo los bancos centrales de Bolivia y
Venezuela, completdndose la participacién de la totalidad de los paises
miembros de la AILAIC.

9. El Acuerdo de México inicié sus operaciones hacia 1966 y significé la
creacién de un mecanismo multilateral de pagos entre los paises miembros, que
debia perfeccionarse mediante la adhesidén y la suscripcién voluntaria de
convenios bilaterales de crédito reciproco entre pares de bancos centrales.
los textos de los convenios bilaterales son uniformes, con el acbjeto de
facilitar sus efectos multilaterales y armonizar su funcionamiento entre los
miembros.

El primer convenio bilateral fue suscrito por los bancos centrales de
Argentina y de México, a fines de 1965. El Sistema comenzé a operar en 1966,
con la participacién de seis bancos centrales que habian suscrito 14 convenios
entre ellos. A fines de ese mismo afio los convenios bilaterales ya eran 16,
con lineas de crédito por un monto total de US$49.3 millones y los bancos
centrales participantes llegaban a siete, a saber: Argentina, Colombia,
Chile, Ecuador, México, Paraguay y Perd. Ia participacion de los demds bancos
centrales de los paises de la AIAIC se completd entre los afios 1968 y 1970.
El Banco Central de la Republica Dominicana ingresé al Sistema en el afio
1973. En este ultimo afio la suma de las lineas de crédito alcanzaba a los
US$334 millones. '

De los 55 convenios posibles entre los paises de la AIAIC/AIADI, en 1967
se mantuvo el mimero 16, en 1968 subié a 22, en 1969 a 25 y en 1970, subid a
la cifra de 35 convenios bilaterales suscritos y en operacién. En los afios
siguientes la red de convenios bilaterales siguié aumentando paulatinamente
para llegar a completarse, casi totalmente, en 1979, con 54 sobre los 55
posibles, situacién que se mantiene todavia. Con la participacién de 1la
Repibica Dominicana, a partir del afio 1973, la red de convenios posible
aumenté a 66, de los cuales, con los ocho celebrados por el Banco Central de
ese pais, 62 estdn en operacién.
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10. Entre 1967 y 1984, la canalizaciéon anual de pagos intrarregionales a
través del Convenio aumenté 20.36 veces, pasando de US$333 millones a US$6 780
millones. El punto maximo de la evolucién del funcionamiento del mecanismo
fue 1981, con un total de US$9 331 millones, que representd un incremento de
28 veces la cifra de 1967. Cabe precisar que en el mismo periodo el comercio
intrarregional se incrementd en ocho veces, pasando de USS1 008 a US$8 356
millones anuales. También coincide, en 1981, el punto més alto del desarrollo
comercial intrarregional, con un monto de US$12 296 millones, que significéd
multiplicar por 12.2 veces el comercio del afio base escogido.

Ia canalizacién de pagos de transacciones intrazonales a través del
mecanismo ha tenido, a lo largo del periodo de su aplicacidén, una evolucién
creciente. A la fecha se han cursado pagos por un volumen acumulado cercano a
los US$71 000 millones, de los cuales sélo se transfirid efectivamente un 25%,
O sea que ha permitido una disminucién en la utilizacién de divisas
corvertibles del orden de los US$52 500 millones.

I1a evolucién del monto de las lineas de crédito en el periodo 1967/1984
es superior al de las operaciones cursadas. Este hecho se explica por la
propia experiencia recogida a lo largo del proceso, en el sentido de que las
primeras lineas acordadas respondian a un comercio reciproco que partia de
niveles muy bajos y cubrian un mimero reducido de relaciones bilaterales. Ias
facilidades para los pagos del comercio que contempla el Convenio fueron
produciendo resultados en cuanto a la canalizacién de operaciones que
obligaron a una constante adecuacién y elevacién de las lineas de crédito que,
de US$49 millones en 1967, pasaron a US$1l 374 en 1979, cuando se completd la
red entre los bancos centrales de la AIAIC/AIADI, y alcanza, en 1985, a los
US$2 371 millones.

11. El Convenio de Pagos fue afirmando su operatividad y ganando en
experiencia a medida que se completaba la participacién de los bancos
centrales de los paises de la regién en el mecanismo y crecia la red de
convenios bilaterales entre ellos, por lo que la canalizacién de pagos por el
Sistema aumentd ostensiblemente, contribuyendo a la expansién del intercambio.

A partir de 1979 los pagos canalizados por el Convenio pueden compararse
mis estrechamente con el comercio intrarregional, pues se relaciona con la
casi totalidad de las transacciones bilaterales entre los paises de 1la
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Asociacidén. En dicho afio, los US$6 421 millones canalizados por el Convenio
de Pagos, representaron 76% del comercio intrarregional global. Ese nivel
aumenta a US$8 663 millones en 1980, representando 83% de los valores globales:
del comercio intrarregional y alcanza, en 1981, los US$9 331 millones, que
significan el 76%. En 1982, ese porcentaje pasa a ser de 74%, uno de sus
guarismos mds bajos en los udltimos afios, el que se recupera en 1983 y 1984,
cuando se ubica en el entorno de 81%.

12. A continuacidén se presenta un resumen de las principales caracteristicas
del Convenio: '

- Participan en el Convenio los bancos centrales de los paises miembros
de la AIAIC/AIADI y de la Reptiblica Dominicana.

- Ia cobertura del Convenio abarca todos los "pagos correspondientes a
operaciones directas de cualquier naturaleza que se efectien entre las
personas residentes en los distintos paises de los bancos centrales".

- Ia canalizacién de todas esas operaciones por el Convenio por parte de
cada banco central no es obligatoria. Sin embargo, en la actualidad 1la
mayoria de los paises cursa por el Sistema lo sustancial de sus operaciones
intrarregionales. |

- El procedimiento de canalizacién tipico puede ejemplificarse en el caso
de una operacién comercial: el exportador debe ser reembolsado por su banco
("institucién autorizada") contra la presentacién de la documentacidén valida
(los "instrumentos"). A su vez, el banco del exportador obtiene el reembolso
de su Banco Central. Este ultimo recibe un crédito. El1 Banco Central del
pais del importador es debitado por el mismo monto, el que debe ser
reembolsado por el banco comercial del importador y finalmente por el propio
importador.

- Ia unidad de cuenta utilizada es el délar de los Estados Unidos de
América.

- El1 periodo de compensacién es cuatrimestral (originalmente fue
bimestral y luego trimestral).

- Ia multilateralizacién opera a través de la determinacién primaria de
los saldos bilaterales en el momento de la compensacién, para luego hacer
multilateral el proceso, resultando para cada banco central un unico saldo
deudor o acreedor.
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- E1 Sistema tiene asignados limites de créditos ("lineas de crédito
reciproco"), que se fijan bilateralmente entre los paises y que operan en el
periodo de la compensacién, cubriendo los saldos que se van produciendo entre
pares de bancos centrales. De excederse un banco central en los limites de
una "linea de crédito" que tiene asignada, debe saldar con divisas
convertibles el exceso en que incurrié. El uso multilateral de mdrgenes en la
linea de crédito estad previsto en el Convenio, con caradcter facultativo,
debiendo existir acuerdo de las partes intervinientes.

- Ios "instrumentos" que se pueden utilizar para los pagos a través del
Convenio son érdenes de pago, giro nominativos, cartas de crédito, créditos
documentarios, letras correspondientes a operaciones comerciales avaladas por
instituciones autorizadas y pagarés derivados de operaciones comerciales
emitidos o avalados por instituciones autorizadas.

- Estd previsto el pago de intereses por los saldos acreedores de los
bancos centrales, que actualmente se sittian en 90% del promedio de 1la
"prime rate" diaria que ha operado el banco de Nueva York de mayor volumen de
activos.

- las garantias que prevé el Convenio son las de la convertibilidad de
las monedas nacionales a délares de los Estados Unidos y de transferibilidad
de éstos a través del mecanismo y la de reembolso y pago de las operaciones
que se cumplen por el Convenio, las cuales constituyen uno de los elementos
mas relevantes de su funcionamiento.

- Un banco central actia como agente del Sistema y efectia 1la
compensacién multilateral. Se trata del Banco Central de Reserva del Peru.
También se cuenta con un corresponsal comin, que es el Federal Reserve Bank of
New York, a través del cual se liquidan los saldos deudores y acreedores.

13. El Sistema es basicamente un mecanismo de canalizacidén de pagos entre los
bancos centrales miembros. Para ello, cada banco central lleva a cada uno de
los demds una cuenta, denominada cuenta "A", en la que se registra el importe
de los pagos que efectua, por intermedio de una "institucién autorizada", en
nombre de esos bancos centrales. Asimismo, en una cuenta denominada "B
registra los créditos que le son avisados por cada uno de los demds bancos

centrales.
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Ia diferencia diaria acumulada entre créditos y débitos de un banco
central estd cubierta por la "linea de crédito" bilateral establecida entre
pares de bancos centrales. Cuando el saldo entre débitos y créditos supera la
linea de crédito bilateral, el banco central en posicién acreedora puede
solicitar el pago anticipado del exceso al Banco Central en posicién deudora.
El Banco Central deudor asimismo dispone de la posibilidad de, previa
aceptacién del acreedor y de un tercer Banco Central, poder utilizar el
eventual margen de linea de crédito que mantiene con este ultimo, a efectos de
atender su sobregiro. El asiento de estas operaciones se traduce en reduccidn
o aumento de las cantidades registradas en las cuentas "A" de tal manera que
los saldos netos globales y los saldos individuales por pares de bancos
centrales estrictamente resultantes de la compensacién al final de cada
periodo, no reflejan exactamente las posiciones bilaterales y glcbales reales.

El ajuste de los "débitos" y "créditos" de cada banco central, eliminado
el efecto anterior y el de los arreglos bilaterales o exclusiones generales
que se han producido en los cierres de las compensaciones a partir de 1982,
hace que las cifras obtenidas en los cuadros que se anexan reflejen las
posiciones bilaterales y faciliten su comparacién con las cifras respectivas
del comercio intrarregional.

El mecanismo de cooperacién financiera multilateral.
Acuerdo de Santo Domingo

14. Con el objeto de fortalecer el funcionamiento del mecanismo de pagos y su
operacién cada vez mis intensa, se suscribié en 1969 un muevo acuerdo
destinado a proveer financiamiento de corto plazo a aquellos bancos centrales
miembros, cuyos paises enfrentaran deterioros de su posicién en la
compensacién de pagos zonal. Este nuevo mecanismo, que comenzé a operar en
1971, es el llamado "Acuerdo de Santo Domingo". Su adopcién cobedecié a la
necesidad de arbitrar medios para que los paises participantes que
experimentaran desequilibrios en la compensacidén, pudieran disponer de un
mecanismo financiero automatico, adicional a los existentes en el &mbito
internacional, para enfrentar tales situaciones sin tener que verse cbligados
a utilizar restricciones cuantitativas o cambiarias de sus importaciones.

Este Acuerdo constituye otro elemento esencial de 1la cooperacién
financiera practicada por los bancos centrales de la regién y responde a la
permanente preocupacién de los Gabiernos ante la posibilidad de que
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desequilibrios adicionales de la balanza de pagos pudieran dar motivo al
establecimiento de restricciones a dicho comercio. Ia intencién de los bancos
centrales fue la de establecer un mecanismo financiero destinado a cubrir los
saldos deudores originarios de la compensacién multilateral, cuya liquidacidn,
en los términos del Convenio de Pagos, no fuera factible para los bancos
centrales responsables de dichos saldos.

Por otra parte, a partir de fines de la década del 70, los esfuerzos de

cooperacién en el campo financiero y monetario dieron lugar a nuevos estudios,
con el propésito de prevenir otras causas de iliquidez que se presentaban,
-coyunturalmente. El proceso de estudio culminé en 1982, con el agregado de
dos nuevos mecanismos financieros para los bancos centrales miembros, uno de
ellos, con el cbjeto de atender situaciones de iliquidez producidas por
déficit globales de balanza de pagos ——Segundo Mecanismo-- y el otro para
financiar situaciones de iliquidez producidas por catastrofes naturales
—-Tercer Mecanismo.
15. Tanto el mecanismo original --Primer Mecanismo-~ como 1los dos
incorporados en 1982 al Acuerdo de Santo Domingo, constituyen un conjunto de
"compramisos de aporte", que hacen efectivos los bancos centrales miembros en
apoyo de alquno de ellos que lo solicite, cuando se presentan las situaciones
originadas por las causas en ellos previstas.

En todos los casos, los apoyos del Acuerdo de Santo Domingo fueron
aplicados a situaciones que se presentaron a los paises de mediano y menor
desarrollo econdmico relativo dentro de la regién. Esto fue asi porque los
recursos del Acuerdo han sido insuficientes para cubrir los requerimientos
totales de liquidez que se produjeron. Ia crisis de liquidez intermacional
generalizada que afecta los paises de la regidén coloca a la mayoria de los
bancos centrales en condicién de solicitantes e impide que 1los bancos
acreedores pueden solventar de manera automdtica sus compromisos de aporte en
caso de presentarse solicitudes de disposicién.

El mayor uso relativo del Acuerdo de Santo Domingo, en relacidn con los
saldos globales de la compensacién se dio en 1983, donde se aplicaron US$290.7
millones a través de los tres mecanismos vigentes.
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III. ACTUALES ESFUERZOS PARA IA PRESERVACION DEL SISTEMA

16. A partir del afio 1982 comienzan a manifestarse en el funcionamiento del
Convenio de Pagos los sintomas de la crisis financiera internacional y
regional. Como consecuencia de lo anterior, sufre un retroceso la tendencia
al aumento en el grado de utilizacién del Convenio, que corresponde con la
caida del comercio intrarregional. En efecto, el monto de pagos canalizados
por los mecanismos de compensacién cae, en 1982, a una cifra del orden de los
US$7 700 millones --28% menor que la de 1981, que se ubicd en los USS$9 331
millones——~ y su relacién con el intercambio intrarregional baja a 74%,
comparada con 76% del afio precedente. En 1982 1las importaciones
intrarregionales fueron de US$10 562 millones, frente a una cifra de US$12 296
millones en el afio anterior.

Ios valores canalizados por el Convenio se situan, en 1983, en un nivel
todavia mds bajo que en el afio precedente ~--USS$6 234 millones—— aunque su
relacién con el comercio intrarregional --US$7 636 millones-- asciende 82%.
Este ultimo porcentaje estd indicando que, frente al comercio reciproco real
en la regién, la utilizacién del Convenio ha sido mas intensa en 1983, lo que
lleva a comprobar que la existencia del mecanismo ha permitido salvaguardar
ese comercio, evitando una caida mayor de la verificada. Ios problemas para
mantener operativas las 1lineas de crédito internacionales afectaron
directamente a los operadores comerciales, los que encontraron en el Sistema
regional un mecanismo abierto para cursar sus operaciones de manera fluida y
sin las trabas de negociacién de las operaciones canalizadas por la banca
internacional.

En 1984, por ultimo, luego de acentuarse la declinacién de 1la
canalizacién de pagos por el Sistema en el primer cuatrimestre, se comienza a
apreciar una cierta recuperacién, alcanzando las cifras acumuladas en el afio a
los USS$6 780 millones --81% del comercio intrarregional. Este leve aumento
coincide con una pequefia mejoria del comercio intrarregional, el que ascendid
a los US$8 356 millones.

Por su parte, 1las importaciones intrarregionales aumentaron su
participacién en los totales, pasando de 12.5%, en 1980, a 16.3%, en 1984. A
este fendmeno no son ajenas las ventajas que ofrece el Sistema con un
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mecanismo que atemia la necesidad de aplicacién de divisas convertibles y
ofrece garantias de cobro a los exportadores, lo que redundd en una actitud de
confianza de los mismos que se vio acrecentada, en los ultimos afios, por la
escasez de fuentes de financiamiento, aun para el comercio, por parte de la
banca internacional.
17. En sintesis, la evolucién de las operaciones canalizadas y compensadas
por el Convenio de Pagos, desde su inicio hasta el presente, muestra una
significativa y creciente participacién en el volumen del comercio entre los
paises de la Asociacién, que se ha acentuado conforme se fueron completando
las lineas de crédito reciproco.
18. Ila generalizacién de la escasez de divisas convertibles en los paises
miembros, motivada por su situacién financiera externa, ha dado lugar, como se
sefialara anteriormente, a casos de exclusién y arreglos bilaterales que
determinaron una sensacién de crisis del mecanismo de pagos. Estas
situaciones se produjeron como consecuencia de que algunos bancos centrales no
pudieron cubrir oportunamente sus saldos deficitarios y debieron buscar
solucién por la via bilateral. Debe aclararse, sin embargo, que aungue la
cobertura de esos saldos no se haya realizado en el momento de la compensacién
multilateral sino con posterioridad, las operaciones que les dieron origen
fueron cursadas por el Sistema y contaron con las garantias y ventajas que
éste ofrece en materia de pago en moneda nacional de los contravalores
correspondientes y de menor costo operativo de las transacciones. Esto
confirma la utilidad del Sistema, ya que los operadores econdmicos nho se
vieron afectados y pudieron resolver sus transacciones sin alteracién de
contimuidad en las mismas.

la situacién de iliquidez comentada demandé un intenso esfuerzo de
cooperacién para mantener el Sistema en funcionamiento. Sin embargo, estos
esfuerzos tienen limites y la persistencia de las condiciones actuales de
iliquidez puede conducir a la progresiva paralizacién del Sistema de Pagos, lo
que sin duda provocara una brusca caida del comercio y constituird un freno a
los esfuerzos actuales de dinamizacién de los intercambios intrarregionales.

Tales perspectivas constituyen una de las principales restricciones que
enfrentan los paises para liberalizar sus importaciones como forma de alentar
el crecimiento del comercio intrarregional.
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Por otro lado, si bien el Acuerdo de Santo Domingo todavia no operd en el
ano 1983, sus recursos resultaron insuficientes para atender todas las
necesidades y, por otra parte, los bancos centrales eventualmente aportantes
no estuvieron en condiciones de mantener ese apoyo pues también atravesaban
por problemas en su balanza de pagos global, aun cuando su posicién en la
compensacidn apareciese superavitaria, lo que obligé a una tdcita suspensién
de la aplicacidén del Acuerdo.

En resumen, la sustentacidén de este proyecto de apoyo financiero hace

referencia a que, si bien el sistema se mantuvo operativo, aunque con
dificultades durante el periodo mds turbulento del ciclo actual, es evidente
que los problemas de su funcionamiento parcial terminaran afectando el volumen
de canalizacién de las transacciones y, en definitiva, el propio comercio
intrarregional. Esta linea de razonamiento lleva a concluir que, en ausencia
del apoyo crediticio que aqui se procura con el fin de preservar el alcance de
la cooperacién financiera en la AIADI, seria poco viable plantearse una
expansién del comercio intrarregional, que se refleje en el crecimiento
econdmico de los paises miembros.
19. De otra parte, podria pensarse que, vistas las limitaciones actuales del
mecanismo de pagos, los paises podrian considerar, en el area de sus politicas
comerciales, una utilizacién intensa de las diferentes modalidades de comercio
de contrapartida. Hasta ahora, no obstante un cierto movimiento e interés
manifestado por algunos paises miembros y operadores econdmicos en tal
sentido, esta modalidad de cooperacién ha mostrado diversas dificultades de
instrumentacién y operatividad. A pesar de ello, el comercio de contrapartida
sequird pareciendo como una alternativa, en la medida en que no prospere la -
iniciativa de captar recursos externos que permitan un pleno funcionamiento
del Sistema de Pagos y Créditos Reciprocos.

IV. ASPECTOS OPERATIVOS DEL NUEVO MECANISMO
20. Condiciones generales del proyecto

El nuevo esquema general que permitird una cooperacidén ampliada entre los
bancos centrales se estableceria con la utilizacién de los recursos del Banco
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Mundial mediante un préstamo directo de un monto minimo de US$400 millones,
con plazo de 15 afios, incluyendo no menos de tres de gracia.

Se trataria de un préstamo global al sistema regional, que estaria
subdividido en porciones contractuales asignadas a cada banco central,
transformando estos recursos en una especie de fondo rotatorio, para atender
los cierres de cada campensacién del Sistema de Pagos y Créditos Reciprocos
vigente, con repagos cuatrimestrales. Este fondo se complementaria con los
"compromisos de aporte" de los bancos centrales participantes,
correspondientes al Primer Mecanismo del Acuerdo de Santo Domingo.

Aunque cada banco central serd el responsable final ante el Banco Mundial
por la cuota parte que se le asigne en el préstamo global, se entiende que,
dada la indole especial de esta operacién como sustento para un proyecto
regional de promocién del comercio, estos compromisos no afectaran la
capacidad individual de préstamo del pais frente a las demds modalidades de
apoyo financiero que el BIRF ofrece a sus miembros.

Por otra parte, los recursos a ser suministrados por el Banco Mundial se
consideran complementarios a los "campromisos de aporte" que los bancos
centrales han establecido en el Acuerdo de Santo Domingo para su Primer
Mecanismo, sin perjuicio de que estos "compromisos de aporte" se consideren en
tramos sucesivos de apoyo y cuyos desembolsos se efectuarian una vez que se
hubiera agotado la distribucién multilateral de la antedicha liquidez externa.
21. Secuencias operativas

1as secuencias operativas del nuevo mecanismo serian las siguientes:

i) El ultimo dia habil del cuatrimestre de la compensacién, cada banco
central restituye en el corresponsal comin los recursos utilizados en el
periodo anterior.

ii) Dentro de los tres dias hdbiles siguientes al cierre del periodo por
compensar, cada banco central:

a) Informa al "Agente" los montos de sus saldos con cada uno de los bancos
centrales.

b) Indica al "Agente", explicitamente, haber cumplido con restituir los
fondos referidos en el punto i).
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c) Indica al "Agente" si no podra cubrir su saldo deudor y si ha decidido
solicitar apoyo del Nuevo Mecanismo (aportes del Banco Mundial y aportes de
los bancos centrales por el Primer Mecanismo del Acuerdo de Santo Damingo).

iii) E1 "Agente", dentro de los tres dias habiles siguientes comunica a
cada banco central:

a) El monto de sus "saldos multilaterales" en la campensacidn.

b) Ias solicitudes de apoyo recibidas de los bancos centrales con dificultad
para cubrir sus saldos.

c) Las transferencias que deben efectuar los bancos centrales deudores al
corresponsal comin.

d) las aportaciones a efectuarse con recursos del Nuevo Mecanismo.

iv) Dentro de los dos dias habiles siquientes, los bancos centrales
ordenan la transferencia de fondos para estar disponibles en el corresponsal
comin al octavo dia hdbil posterior al cierre de la "compensacién".

v) Finalmente, 1la compensacién concluye con la comunicacién del
corresponsal comin de que los fondos han sido recibidos y transferidos a sus
beneficiarios.

22, Condiciones para acceder a los recursos por parte de los bancos centrales

deficitarios en una compensacién
Las condiciones para acceder al apoyo del Sistema por parte del banco central
que tenga déficit en la compensacidén, serian las establecidas en las
disposiciones contenidas en el Acuerdo de Santo Domingo para su Primer
Mecanismo.

Ademas, deberan concurrir los siguiente hechos:

i) Que haya cumplido con las condiciones de restitucién de créditos en

las disposiciones anteriores.

ii) Que haya participado en la "compensacidn" en los dos periodos de
cierre anteriores al cual presenta su solicitud de "disposicién".
23.. Distribucién de los costos por parte de los bancos prestatarios

La carga financiera para la operacidn sera de:

i) E1 servicio de deuda que serd de cargo por la cuota parte
correspondiente de cada banco central interviniente en el Sistema, de acuerdo
con el contrato principal con el Banco Mundial.
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ii) Ios costos de utilizacién de los fondos del Nuevo Mecanismo serdn
calculados en concordancia con las normas del Primer Mecanismo del Acuerdo de
Santo Domingo.

24, Modalidad de restitucidén y recomposicién de los fondos

Los bancos centrales deudores efectuaran la restitucién de los créditos
al vencimiento del plazo de cada cuatrimestre, el dia del cierre del periodo
compensado. Estos pagos se hardn por intermedio del corresponsal comin, con
aviso al Banco Agente.

El crédito para el banco deudor, ya sea por la parte del préstamo
otorgado por el contrato con el Banco Mundial o por el apoyo de los restantes
bancos centrales del Sistema, quedard sujeto a una clausula especial, de tal
forma que cualquier mora por parte del prestatario con sus acreedores terga
también los mismos efectos que un incumplimiento con el Banco Mundial.

25. Atribuciones del Banco Agente

El Banco Agente en el mecanismo vigente tiene las funciones bdsicas de
calcular los saldos multilaterales a partir de la informacién recibida por los
miembros del Sistema, asi como la de efectuar posteriormente las transacciones
necesarias en el “corresponsal comin", que aseguren el cierre del periodo.

Adicionalmente, el Banco Agente tendrd las siquientes funciones:

i) Verificar que la restitucién de las disposiciones utilizadas en el
periodo anterior se han efectuado oportunamente.

ii) Recibir las solicitudes de apoyo multilateral para el pago de los
saldos resultantes de la compensacidn.

iii) Dar tratamiento a las solicitudes, verificando que el banco central
solicitante cumpla con las condiciones de acceso y calculando por tramos

sucesivos la utilizacién de los fondos del Nuevo Mecanismo.
V. COONSIDERACIONES FINATES

26. El1 andlisis realizado en los capitulos anteriores demuestra que el
funcionamiento de los mecanismos de cooperacién financiera ha servido para
ateruar la contraccién del comercio intrarregional y evitar que los efectos de
la crisis de liquidez internacional, que afecta a los paises miembros,
recaigan sobre los operadores que intervienen en ese comercio.
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No obstante, la persistencia de las condiciones adversas en que han
estado operando estos mecanismos conducird a que, de no perfeccionarse a corto
plazo alguna modalidad operativa que los provea de la liquidez necesaria,
progresivamente enfrenten serios problemas de funcionamiento, 1lo cual
constituird un factor adicional de deterioro del intercambio comercial
intrarregional.

En estos términos, las decisiones que se adopten con el propésito de
obtener recursos externos adicionales para manterner la automaticidad en los
pagos entre los bancos centrales, son un requerimiento imperativo para
preservar el comercio actual.

27. Asimismo, los paises miembros han realizado y contimian realizando
esfuerzos para recuperar y dinamizar su comercio reciproco.

Para ello, el funcionamiento fluido de los mecanismos de cooperacién
financiera jugard un papel importante en dos niveles. Por una parte, en la
solucién de los problemas de pagos dque puedan producirse como consecuencia de
la propia expansién del intercambio intrarregional y, por otra, en la
flexibilizacién de las condiciones de la negociacién entre los paises
miembros.

En el primer caso, el crecimiento del comercio se produciria normalmente
a diferente velocidad e intensidad, segin los paises y productos de que se
trate, lo cual puede producir ciertos estrangulamientos en la capacidad de
pago. Ello requerira contar con recursos para financiar la cancelacién de los
saldos de la compensacién multilateral de aquellos paises miembros que se vean
mds afectados por este fendmeno. Consecuentemente, el Sistema de Pagos no
sélo deberia cumplir su funcién actual de servir de base a un funcionamiento
cuatrimestral reciproco, sino que ademds deberia contar con un financiamiento
adicional para atender los saldos de la compensacidn.

En el segundo caso, la seguridad que tengan los paises miembros de que
los mecanismos de cooperacién financiera de la Asociacién pueden cubrir
temporalmente al menos ciertos déficit de su comercio intrarregional
constituye un estimulo importante para la liberalizacién del mismo.

28. En la actualidad, los paises miembros de la AIADI estdn abocados a la
preparacién de una Rueda Regional de Negociaciones, que se iniciard a partir
del mes de abril préximo, en la cual tratardn de convenir fdérmulas para
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incrementar su comercio reciproco. El1 contar con un razonable grado de
certeza sobre el funcionamiento efectivo de los mecanismos de cooperacidén
financiera, alentaria las decisiones de los paises mienbros en ese sentido.
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~ Anexo 2
CUADROS ESTADISTIQOS



Cuadro 1

OPERACIONES DEL MECAMISHO DE PAGOS
‘En siles de ddlares)

Total de
1) (2)
Perioda Saldo de 1a Transferencias Divisas Operaciones Zde (12
CORPEnsacion anticipadas transferidas cursadas
1966 3] 438 31 438 106 441 30
1967 93 B15 93 813 332 765 2
1968 129 525 129 525 376 575 34
1969 80 959 80 939 479 212 17
1970 94 508 15 04d 109 554 360 471 20
1971 111 944 24 026 135 970 708 055 19
1972 179 858 8 703 188 56l 984 403 19
1973 AW KY) 9 400 280 537 1 403 076 20
1974 309 632 77 754 387 386 2 288 286 17
1975 608 756 51 667 660 423 2 396 304 8
1976 546 878 105 371 652 249 2 925 541 22
1977 717 216 170 113 887 329 3935 999 23
1978 1079 223 59 658 1 134 881 4 458 994 25
1979 1 329 597 299 954 1 629 551 6 420 740 25
1980 1 338 637 681 926 2 020 563 8 663 110 23
1981 1 684 726 B68 857 2 553 383 9 331 382 7
1982 1 511 881 632 942 2 244 823 7 772 308 29
1983 1 499 791 , 301 873 1 801 f64 6 233 809 29
1984 1 896 852 154 998 2 031 840 b 779 959 30
Primero 724 609 44 911 769 520 2 016 911 B
Sequndo Sel 193 74 529 735 722 2 249 bi4 3
Tercero 611 030 35 548 646 598 2 913 434 26
1983 1 437 004 61 748 1498 752 b 796 819 22
Primero 594 98] 27 204 £22 185 2 361 751 26
Sequnido 442 721 23 975 466 696 2 249 024 21
Tercera 399 302 10 569 409 871 2 146 044 19
198

#rimero 315 181 315 181 3233 148 14
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Cuadeo 2

FVOLUCION BE SALDOS ACUMULADOS AMUALES RE COMPENSACION
{En millones de dflarec)

Afios

Paises 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
fArgentina 62 32 82 17 =3B -39 -191 184 503 378 -3% -790 -190 -339  -42
Bolivia -4 9 11 i 44 7 11 -2 -48 -14 -3 ~-116 -29 -147 -203
Brasil 2 7 32 12 7 X9 87 -467 -624 -84 -572 350 -1147 -492  -203
Lolombia -7 -3 -1 -3 -8 -27 -4 -83 -16% -239 -264 -306 -356 -298 -352
Lhile -4 -1 -9 -136 -4 50 207 222 42 20 252 -108 209 118 -270
Feuador -1 W -13 -4 -8 -31 -2 -3 -7 -BE -120 110 68 -136 -227
Héxico 18 36> 48 52 8l 158 111 215 253 276 427 749 693 682 383
Paraquay 5 19 11 1 9 29 il -2 7 2 114 153 2 -0 -l
Parg =15 -4 -® -39 -36 -1 -104 -58 -20 150 62 -113 -131 -7 4
Urugquay -4 -4 -18 -4 -4 -7 -84 -3 -1l -ld4  -130 9 95 98 48
Yenezuel s 4 9 15 22 20 72 118 253 28 434 999 1318 1048 929 1066
Repdblica

llominicana - - - - -1 -9 -123 -150 -118 ~-160 -349 -277 -261 -288 -294
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Cuadeo 3

sillones de dflares)

PERIODD 1966-1984: ACUMULACION DE DEBITOS Y CREDITOS

Sum3 Je débitos

Faises Débitos Créditos Saldos 1de
¢ créditos (3)/7(4)
) {2) (3 4
Arqentina 15 070 14 430 -h40 29 500 2
Bolivia 1 735 1 165 =570 2 900 20
Brasil 20 124 15 844 -4 280 35 908 12
Colombia 4 476 2 0% -2 330 6 322 36
Chile 7 310 7 686 +376 14 9% 3
Ecuador 2159 1 298 ~837 3433 23
Néxico 2 63 7 102 +4 467 9737 30
Paraguay 1 055 1 442 +387 2497 16
Peru 3730 3120 -6l10 & 850 9
Urugquay 3 695 3 298 -397 6 993 0
Venezuela 2 015 8 79 +5 579 10 809 62
Repiblica
Dominicana 27205 80 -2 125 2785 96
TOTALES 66 135 b6 133 0 132 31
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Cuadro 4

APDYOS DEL SISTEMA PARA EL FUNCIONAMIENTO DEL COMVENIO DE PAGOS
(En millones de dilares)

Afto Total divisas Apoyos financieros Hecaniseo Pais solicitante del apoyo
transferidas en del acuerdo de
el affo Santo Domingo
1972 188 14.7 1 Chile
3.6 1 Urugquay
18.3
1973 281 3.6 1 Urugquay
16.6 1 Chile
2.2
1974 387 - -
1975 660 20.0 1 Uruguay
1976 652 8.5 1 Perg
7.3 1 Uruquay
33.8
1977 897 73.2 1 Perg
1978 1134 25.6 1 Perd
1979 1 629 6.0 1 Bolivia
1980 3020 .9 1 Rolivia
1981 259 38.5 1 Polivia
2.8 1 Repiblica Dominicana
65.3
1982 2 245 3.6 2 Bolivia
31.6 2 Ecuador
3.2
1983 1 802 72.9 1 Feuador
51.3 1 Perd
3.5 1 Repdblica Dominicana
3l.6 2 Ecuador
47,7 3 Ecuador

T e e e e e e e e e e e e e T e e e s e e TR E T T P A R e S = s e AP e W e W e T A s e = o A m a -
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Ciggfro 3

LINEAS DE CREDITO, OFERACIONES CURSADAS ¥ PAGOS ANTICIPADDS
(En millones de ddlares’

Afia Total de linoas Tntal de nperaciones Tatal de pagos
del credito cursadas anticipados
1967 49 333 - 3
1968 118 377 - 3
1969 161 479 -
1970 219 560 15.0
1971 249 708 24.0
1972 32% 984 8.7
1973 334 1 403 9.4
1974 367 2 288 77.4
1975 ) 028 2 3% il.7
1976 969 2926 103.4
1977 1108 3 936 170.1
1978 1180 4 439 53.7
1979 1374 b 421 300.0
1980 1 445 8 663 £81.9
1981 2026 9 331 868.9
1982 203 7772 532.9
1983 2254 6 234 309.2
1984 2 345 6 780 155.0
1985 130 1731 b/ 48.7 b/

3/ En nele sfio no se efectuaron pagos anticipados.

b/ Cubre dos periodos de tres de 1983, Las cifras no estdn ajustadas,



*Teuotatpe 7/9°1 un “031p3Ja ap eauy] epunbag (0g) "[EUOTIR 79 un ‘0}1PRL3 3p raup[ epunbag |

72

*[euoTaTpe ZEE*EI Un ‘031p@da 2p eauj| epunbag (ST) *[BUOTATPE ICT UN ‘0310343 3p vauf] cpunbag {
*JEUDIDTPR ZEE*EE un ‘031pPad ap eaujy epunbag (p[) TIRUOIITPE 2G/°81 UN ‘031PpR4d 9p kauy[ epunbag (1
*[eVOTITPE 799791 un ‘D}1pdd 2p eauj] epunbag (71) TTRUDTIIPR 105 UN “031P3D 3p Baul| epunbag (¢
*euotatpe 0T un ‘03Ip9Ld ap eauf epunbag (01} “JEVOIITPE 799799 UP ‘031P3LD 3p eaUJ] Epunbag (g
*TEUOTITPE 1§ un ‘031PPJa ap eauyy epunbag (g} *TeU0aTpR J0Z UN ‘031PRSD 2p Eauj] epunbag ()
Qfﬁm §:“ ofmuofm“ EE“ oE_“ §§“ 050 £8 ) 000 692 | oo ST | 000 289 | 0ss ot | 005 £ ) I
| | | I | | 1
208 ¥6 “ _ {1) 000 8¢ “ " 008 “ " (r1) 000 € “ 00T | (meoot 1 (Dooool “ oD 000 € | I oot | BUEITUTAE
] | | | BT q0d:
i _ _ _ _ _ _ | _ _ _ i __ e
008 1€¥ " (1) 000 &¢ “ I (6) 008 “ {6) 000 5C ” {6) 005 “ {6) 000 0T _ (6) 000 § “ (6) 000 08 “ (6) 000 51 “ (6) 000 00T “ (6) 00S “ (6) 000 01 | £1angaus
1
008 £€ I [(6) o008 ] P ows Fowoeer 1 woeos | (oot [ ooy | (ost | (otos [ (6) 605 I moos | Aenén
| i i i | l ! | i | I ]
07811 B 005 Iowowse | mooee | VAN % ngsi_fc§2_s:§ﬁ_.§§m“.c§a“.§§m I moose | pa:
| | | | } ! | | } I |
049 11 i " (6) 005 ” 1) 000 1 " AR 724 " Iowor 1 oo “ AN “ ws | o o “ (£) 000 01 “ denke 1
— - L] 1
oocve 1 wmocoe 1 wroooor 1 owooes lanoost | oo J I (€ 000 21 _ (9) 000 8 u (02) 000 0F “ (T1) 000 071 " (1 008 m (£) 000 02 _ 1%
| i | | | 1 ! | 1 | | |
050 €8 " 000 1 " {6) 060 & ” (1) 000 1 “ (1) 000 1 _ 008 “ () 000 21 w,,,,,,,,,,,,,_ (1) 000 01 “ 000 S _ (1) 000 0 _ s “ (6) 005 € “ Jopens
L] T L} L L) N
000 692 ﬂ (000 I “ (6) 000 08 “ (1) 000 ¥ “ (017 000 21 " (L) 008 1 ” (9) 000 8 “ (1) 000 01 “ I (D) goo 02 “ (€) 000 08 _ (6) 005 T “ (£) 000 05 | 3L
1 b = _
008 SEl _ (1) 000 01 " (6) 000 I " (D) 008 1 " {01) 000 8 “ 005 “ 102) 000 0F “ 006S | tr o000z | 1 (mosoor | (1) 008 | (0 o0s | E1q801C
| | | ] i i |
000 2€9 “Aé§nﬂ E§§“:§Z “§§8 “ TS§§"E§g“a§ij E§$“ _E§~“ E%E“ [¥sE.
08¢ 0¢ “ “ (6) 605 “ (6) 008 “ (0T} 000 ¢ “ (£) 002 “ (1) 008 " 0s “ (6) 008 ¢ “ (1) 068 “ (1 000 1 ” | (1) 000 0¢ “ BIAT]C
008 2L “ {01 000 1 “ (6) 900 01 “ (maows | (ooost “ () 000 01 “ (L) 000 0T " ) ose | owo00s | (moeos |t (1) 000 021 _ (oo o | | euTjuak.
| ] } I | ]
| | | | | | 1 | | | | I i
W10l " BUEITUTBO( Y “ Elanzauap " Aerbnap “ pdad “ KenbeJeg " DX " Jopenay ] ) | eiquotoy | 1154 " £1AT1O4 | eUTYUAGMY | SIE
] | i 1

(S3IE[QP ap Sa[1@ U3)
1YY YT 30 S09%d 3¢ wW3ISIS v OmdINIY
30 SOL145NS ‘STTYEINID SOONVA JAINI 0J04d1J3¥ OI134D 30 SOINIANOD

9 oJpen)



73

Cuadro 7

ASIGNACION DE UNIDADES DE CUENTA Y GRADOD DE COBERTURA.2/
DISTRIBUCION SEGUN PARTICIPANTES EM EL COMERCIO INTRARREG IONAL
(En millones de ddlares vy porcentaie)

Porcentaje de cobertura

Paises Alternativas Saldos de 1a

niembros de emisidn cospensacidn 1984 1985

B oo 98 1985 noBm o n B D
Arqepting 32 63 12 -39.9 -80.9 80.2 100.0 100.0 39.6 77.9 100.46
Bolivia 714 2B -202.5 -155.0 3.5 6.9 13.8 4.5 9.0 18.1
Brasil 99 118 23% -302.4 304.3 19.5 39.0 78.0 - - -
Colombia 3 N 62 -346.2 -282.0 4.3 9.0 17.9 9.3 11.0 22.0
Chile 15 31 &2 -270.1 -196.4 5.6 13.5 23.0 7.6 15.8 .6
Ecuader 6 13 2B -227.0 ~260.8 2.6 5.7 9.6 2.3 3.0 9.6
Heéxico 16 33 66 980.4 342.9 - - - - - -
Paragquay 5 9 18 -10.9 -38.3 45.9 82.6 100.0 13.0 23.4 46.8
Perd) 8 16 32 3.9 -83.1 - - - 9.6 19.3 38.5
Hruguay 7 13 2% 48.4 19.1 - - - - - -
Venezuela 2 49 8B 1 059.2 632.5 - - - - - -
Repibliea
Dominicana 5 10 2 -292.4 -222.1 1.7 3.4 7.2 2.3 4,5 9.5
TOTAL 200 400 800

3/ Emisidn sobre saldo negativo de la compensacidn,

zeqin distintas nipétesis.






