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INTRODUCCION

E1 seguimiento y perfeccionamiento de la mperacién de 10s
mecanismos financieros y monetarios vigentes en l1a ALALNI asi como
la busqueda de nuevas formas de cooperacisn intrarregional en esa
campo ha sido una preocupacion constante de Asociacién y de sus
drganos competentes.

En ese sentido, desde 1966 en gue comienzan a operar los
primeros acuerdos de cooperacion financiera y monetaria (Acuerdo
de Fagns) vy hasta 1982, 1os avances producidos en 1a regidn
fueron significatives y presentaban perspectivas claras de mayor
progreso. A partir de ese afo, =in embargo, desatada la crisis
financiera internacional que todavia asfecta gravemente a todos
los paises miembros, los mecanismos vigentes se vieron
enfrentados con dificultades wogenes que determinaron Ta
necesidad de encarar medidas inmediatas para su preservacion vy,
por otra parte, el proceso de ampiiecién de Tos mismos comenzd a
estancarse, pese a los esfusrzos real izadecs por encentrar nuevos

procedimientos o Tormas de comperacién en esta area.

Mo obstante 1o anterior, no siélo se consiguid preservar
hasta el presente la eficiencia del instrumento basico de esta
cooperaciéon, el Convenio de Pagos vy Créditos Recipracos, sino que
el mismo ha sido de inestimabie impertancia para pvitar una mayor
caida del comercic intrarregional . For otra parte, se presentaron
formulas y en algunps casos se 10graron avances gue Justifican
proseguir el esfuerzo efncaminado a ingrar una mayar cooperacidn
financiera y monetaria intrarregional. o este efecto existen
encomiendas especificas de 13 ALADI y de suU drgance  auxiiiar
competente, e1 Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios.

Este +rabajo fue solicitado por la Secretaria General a un
Consultor especialista en estas materias, el Dr. Rakl Salazar
Mivares, con el propésito de contar con elementos de Juicio
adicionales a los que dispenen actuaimente 1a Asociacidn y SUS
srganas competentes, gue permitan  visualizar, disenar Y
fundamentar iniciativas viahles para, con una perspectiva de
corto y mediano plazo, perfeccionar los  mecanismos de
cooperacion financiera vy monetaria vigentes c establecer nuevos
meCanismos que las fortalezcan, dentro de las actuales
condiciones del sector externo de 10s paises miembros.
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CAPITLO I
MARCO INSTITUCIONAL

La Asociacidn Latincamericana de Integracién (ALADIY) nace
con el propdisito de preservar algunos de 1oy objetivos
fundamentales que la Asociacisn Latinoamericana de Libre Comercio
(ALALC) no habia podido alcanzar. En especial, busca mantener
vigente vy avanzar en el proposito de 1a integracién econdmica
latincamericana, aurgque mediante el wuso de mecanismos 2]
instrumentos diferentes.

Es por ello gue &) Tratado de Montevideo 1980 sesata que e
objetivo de largn plazo de la ALADT ez "el establecimiente, en
forma gradual y progresiva, de un mercade comin Tatinoamericano”.
8in embargo, teniendo en cuanta que para alcanzar esta meta final
se requiera satisfacer un conjunto de condiciones, muchas de las
cuales no son  posibles de conseguir bajo 1a situacidn
prevaleciente en 1a mayoria de los paises del area, se fija, como
una  etapa intermedia de avance haria el objetivo final, el
establecimiento de un Area de Preferencias Econdmicas a nivel
regional. Esta deberd crearse a través del uso de 1os siguientes
mecanismos:

1. Una preferencia arancelaria regional en relacidén a terceros
paises.

2. Acuerdos de alcance regional con la participacidén de 1la
totalidad de los paises miembros.

3. Atuerdos de alcance parcial con la participacién de algunos
(2 0 mds) de 1oz paises miembros.

El Tratado de Montevidea 1980 sefiala, ademds, que todos
estos mecanismos pueden ser extendidos a 1a relacion econdmica
entre 10s paises miembros y otros paises latinoamericanos.

En funcién de lta creacién del Area de preferencias
econdmicas regional, se establecen come funciones basicas de la
ALADI, las siguientes: ' '

1. La promocion vy regulacién del comercio reciproco de los
' paises de la regidén.

2. La complementacidén econdmica entre los paises miembros.

3. El desarrollo de acciones de cooperacién gue contribuyan a
la ampliacidn de los mercados nacionales.

Todos los mecanismos de cooperacion financiera y monetaria
que se han desarrollado hasta la fecha, especialmente el Convenio
de Pagos vy Créditos Reciprocos v 1 Acuerdo de Santo Iomingo, se
ubican dentro de esta Gltima funcién.



Es esta tercera funcidn bésica de 1a ALADI, Junto con
laprevisidn gobre la posible extensién al resto de los
pajises latinoamericanos dee 1os mecanismos que buscan el
establecimiente del &rea de preferencias regional, los que dan ]
marco institucional vy legal para el desarrollo futuro de las
Areas de cooperacifén financiera que promueva la ALADI.

Para @1 cumplimiento de sus funciones la ALADI tiene tres.

4rganos politicos de gobierno y un 6rgano técnico. Los odrganos
politicos son: '

1. El Consejo de Ministros de Relaciones Exteriores, gue es el
drgano de mayor Jjerarguia y el gue adopta las decisiones que
corresponden a 1a direccién y orientacién del proceso.

2. La Conferencia de Evaluacidén y Convergencia que esti
conformada por tos representantes plenipotenciarios de los
paises y tiene como funcién principal examinar y promover el
funcionamiento de 1ps mecanismos previstos en el Tratado de
Montevideo 1980,

3. El Comité de Representantes, que estd conformado por
representantes directos de 1J1os gobiernos vy es el foro
permanente responsable de Ta adopcidn de las medidas que
sean necesarias para la ejecucion de)l Tratado y de sus
normas complementarias.

La Secretaria General es el drgano técnico de la ALADI vy
tiene atribuciones de proposicién, evaluacidn, estudio y gestién
gque estén orientados a la mejor consecucidn de Jas metas del
proceso.

El Comité de Representantes ha creado drganos especializados
en materia monetaria y financiera, entre los que se tienen:

) El Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios, que esta
conformado por 105 gobernadores de los banceos centrales de
los paises miembros vy tienme las siguientes funciones
principales:

al Promover la consulta y colaboracion entre sus miembros
y cuando corresptonda, con otros paises, en materia
financiera, monetaria y cambiaria, sobre todos los

aspectos de interdés comin, asi como la coordinacidéon vy
armonizacidn de politicas e instrumenteos, cuando fuera

necesario.
B) Fromover la celebracién entre sus miembros vy, cuando
corresponda, con otros paises, de los acuerdos,

generales y especificos, que se requieran en materia de
cooperacion financiera, monetaria y cambiaria.

c) Adoptar las decisiones que requieran el desarroclio y el
perfeccionamiento de Tos acuerdos Y mecanismos
existentes © gue se creen en el futuro en el Area de
competencia de tas autoridades monetarias.



De acuerdo con esta distribucién de respunsabi1idad95; el
Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios es et principal
respnsable de promover, aprobar y ejecutar cualquier politica de
cooperacion financiers que se enmarque dentro de la ALADI.

2. La Comisidn Asesora de Asuntos Financieros y Monetarios, gue
esta integrada por los representantes a nivel tecnico de los
bancos centrales y tiene por finalidad asesarar y recomendar
Cursos de accidén especificos al  Consejo para Asuntos
Financieros y Monetarios.

Teniendo en cuanta que, hasta la fecha, las acciones de
cooperacién financiera han estado concentradas alrededor de!l
Convenio de FPFagos y Créditos Reciprocos vy del Acuerdo de
Santo Domingo, 1os representantes técnicos que conforman
esta Comisidn ham provenido mayoritariamente, de las Aareas
operativas de los bancos centrales especial izadas en estos
temas.

Del andlisis del marco institucional de la ALADT s8 puede
contluir 1o siguiente: :

1. La funcidén fundamental de la ALADI es Tograr la integracidén
gcongmica de lta regién vy, como paso intermedio, la creacidén de un
Area de Preferencias Econdmicas Regional. Uentro de esta funcidn,
busca  promover el intercambio comercial  entre sus miembros vy
extender los avances logrados an esta area, y los que se pudieran
Tograr en el futuro, al resto de los paises latinoamericanos.

2. La cooperacisdn financiera y monetaria constituye un medio a
travées del cual se colabora en la consecucion de los obijetivos
ingtitucional es. '

El Convenin de Fagos y Créditos Reciprocos representa, en:
este contexto, un instrumento fundamental para apoyar el
desarrolio del comercio intrarregional y deviene en el mecanismo
de cooperacidn financiera mas so6l idamente ligado al  cumplimiento
de los objetivos de 1a ALADE.

El Acuerdo de Santo Domingo, por su parte, es un instrumento
compl ementario importante, CUvYo funcionamiento apoya el
desenvolvimiento normal del! intercambio comercial y propicia un
mayor acercamiento regional, toda vez gue puede pravegr'servicins
que, en su ausentia, son relativamente escasos y condicionados.

3. E1l desarrallo futuro de los mecanismos de cooperacién
financiera estd apoyado por el Tratade de Montevideo 1980.
Adicionalmente, cuentan con el respaldo y mandato especifico del
Lonsejo de Ministros de Relaciones Exteriores de la ALALI , gue ha
establecido Jla especializacién de la Asociacién estas aAreas



especificas de cooperacién financiera. En consecuencia, el
desarrollo de la copperacién financiera de 1a ALADI tiene un
marco que establece dos claras direcciones complementarias: la
primera, la extension de los mecanismos de cooperacion, de manera
horizontal , a todos los paises latinoamericanosi y la segunda, &]
avance en el perfeccionamiento de los actuales mecanismos y la
adopcién de nuevos convenios de cooperacidn financiera que
amplien 1a gama de mecanismos disponibles, siempre dentro de su
idrea de especializacidn.

En condiciones normales, el avance del intercambio regional,
hecho posible en parte por @] apoyo de los @ mecanismos
financieros, deberia crear condiciones propicias para su propia

ampiiacidn Y mejoramiento creando un mutoo vy provechoso
refarzamiento  entre el aumento del comercio y 1a ampliacion de
10w mecanismos financieros. Dentro de la gituacion que

actualmente prevalece en América Latina, por @1 contrarioc, los
problemas globales de la balanza de pagos que afgctan a la
mayaoria de itos paises latinoamericants, crean condiciones
desfavorables para ] normal desarecollo del intercambic regional
y ponen a prusba la idoneidad de algunos de los mecanismos
financieros vigentes. No obstante, el buen funcionamiento de los
mMECANIEMOS, gque demuestran ser adecuados, su ampliaciéen vy
perfeccionamiento, y la adopcién de nuevos y s6)idos esquemas de
rooperacidn, pusden constituir medios importantes para mantener
vivo el interés econdmico regional.



CAFITULO TI
LOS MECANISMOS DE COOPERACION FINANCIERA DE LA ALADI

En &1 marco de la ALADI se han desarrollado dos mecanismos
basicos de cooperacién financiera: el Convenie de Pagos V%
Creditos Reciprocos, para apovar el comercio entre los miembros,
Yy el Acuerdo de Santo Domingo, para atender las necesidades de
ligquidez internacional que pudieran enfrentar los bancos
centrales de la region.

A. EL. CONVENIQ DE PAGOS Y CREDITOS RECIFROCOS

Esta mecanismo tuve su nacimiente en el Acuverdo de Meéxico,
de 1965, vy fue luesco modificado y transformado en el actual
Convenio de Fagus y Creditos Reciprocos, ! 25 de agosto de 1982,
Tiene por finalidad reducir 1 uso de monedas de reserva que
resul ten de las transacciones comerciales entre sus miembros vy
estimular las relaciones fipancieras entre Jlas instituciones
bancarias de la regidn.

Consta de dos componentes principales: E1  primero, un
conjunto de lineas de crédito bilaterales axpresadas en doélares
de los Estados Unidos de América, negociadas independientemente
por cada par de bancos centrales miembros (ver Cuadro No. 1 del
Anexo) . Estas lineas de crédito permiten que cada banco central
pueda autorizar a las instituciones que forman parte de su
sistema bancario nacional (o a los bancos comerciales que

designe) a canalizar directamente por este mecanismo las
operaciones comerciales o financieras previstas en el Convenio.
El segundo, una camara de compensacidén donde en forma

multilateral se compensan los saldos resultantes del uso de Tas
lineas de crédito bilaterales, a fin de obtener un saldo neto de
cada pais en relacidn con el resto. EY1 Banco Central de Reserva
del] Perd actla como "Agente" del Sistema, recibe al fin de cada
cuatrimestre ios resdultados de las operaciones Que se  cursan
entre 10s bancos centrales y efectda Ta compensacidn multilateral
de los saldos respectivos, los que se liguidan al octavo'dia util
a partir de pfectuada Ta compensacidn, a través de un banco
"corresponsal comdn”, que es el Federal Reserve Bank of New York.
L.os saldos acreedores resultantes de la utilizacidn de Tas 1ineas
Bilateralies de crédito generan intereses gue son equivalentes al
90% del promedico de Ta "prime rate" diaria del Banco de Nueva
York de mavor volumen de activos.

Como se puede apreciar en el Cuadro No. 2 del Anexo, el
Convenio de Pagos vy Créditos Reciprocos ha tenido en general un
funcionamiento eficiente, habiendo canalizado en los dltimos afos



por encima del B0% de las importaciones intrarregionales. (En
1988 esta relacién 1legd a superar el 904). Esto ha permitido un
sustancial ahorreo en la utilizacidn de divisas convertibles vya
que, del total de operaciones cursadas, s6lo se transfirieron
monedas de reserva por una fraccidn que, en los Gltimos dos anos
ha estado por debajo del 204 del toatal.

En adicién al ahorro en el uso de divisas, la utilizacidn de
este mecanismo financiero ha permitido reducir Tos costos de las
transacciones comerciales, vya que la utilizacidén de cartas de
crédito bajo el Sistema vy 1o0s cargos por los saldos deudores
resul tantes de 1a wtilizacidn de esas cartas de crédito son, en
la mayoria de los casos, inferiores a los costos alternativos que

implica. su utilizacidén a través de la banca comercial
internacional.

E1l probiema de la deuda externa latinpamericana ha puesto en
evidencia, ademas , otra ventaja no cuantificable de este
Mecanismo, toda ver que ha hecho posible gque paises marginados de
los mercados financieros internacionales por su situacidén de
incumpl imients con el servicio de su deuda externa vy, por lo
tanto, sin acceso normal a cartas de creédito para importaciones
provenientes de paises extrarregionales, puedan recurrir al
mercado regional para abastecerse directamente vy, cuando ellio no
es posible por falta de oferta, bajo determinadas condiciones
puedan efectuar las triangulaciones que posibiliten superar las
limitaciones impuestas por los acreedores.

For todo 1o anterior, debe sefialarse que el Convenio de
Pagos y Creéditos Reciprocos de 1a ALADI  esta cumptiendo
ampl iamente 1 o= objetivos que motivaron s crreacion,
constituyendo uno de 1os mecanismos de cooperacidon tinanciera mas
exitosos de Ta regidn.

No obstante 1o anterior,; hay gue sefalar que el Mecanismo ha
enfrentado, sobre todo a partir de 1982, algunos problemas gue se
originan en las dificultades de liquidez internacional que han
experimentade algunos paises miembros. Esto ha dadp lugar, en
algunos casos, & la incapacidad material de alguneos bancos
centrales para cancelar 103% saldos deudores resultantes de 1la
compensacién muiltilateral en forma oportuna, 1o que ha debido
resplverse mediante Ta exclusion de la compensacién del pais con
problemas a fin de gue éste pueda negociar el pago bilateralmente
con cada uno de sus acreedores. Sitwaciones de esta naturaleza se
presentaron a fines de 1982 y crecieron peligrosamente entre 1983
y 1984, para luego disminuir signiticativamente o desaparecer,
como sucedid en el Ultimo apo (1988).

5i bien los retiros de 1a compensacién han sido minoritarios
en relacidon con el volumen de operaciones que se han cursado, no
dejan de constituir un peligro para la estabilidad y el
desarrollo de este Mecanismo, sobre todo si se tiene en cuente
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que los problemas globales de la balanra de pagos de los paises
miembrms_de la ALALD no estan resueltos vy, por el contrario, en
algunons casns, tienden a agrevarse peligrosamente. Por ello, la
mejora observada en 1os Wltings afios puede verse atectada en el
futuro por nuevos brotes de excliusiones de la compensacidn.

Es obvio gque Ta atencidn de esta situacidn no tiene gque ver
con &1 Mecanismo de Fagos en si mismo, Sino con mecanismos
complementarios gque, bajo determinadas condiciones, apoyen el
financiamiento de los saldos deudores de 1a compensacidn.

B. EL ACUERDO DE SANTD DOMINGD

Este Acuerdo, que comenzd a operar en 1971, fue concebido
originalmente como un mecanismoe complementario del Convenioc .de
Pagos, vya que tenia por finalidad proveer apoyo financiero a los
paises miembros gque experimentaban desequilibrios en la
compensacisén cuatrimestral. PFosteriorsente (1981), se ampliaron
sus facilidades financieras a fin de apoyar una gama mas amplia
de situaciocnes de iliguidez internacional que pudieran
experimentar los bancos centrales miembros.

En su forma original, para utilizar este Mecanismo, un banco
central debia cumplir tres condiciones:

- fue su pais tuviera déficit giobal de balanza de pagos;

- Due sus reservas internacionales fueran insuficlientes; y

- Gue hubiera experimentado un deéficit o una disminucisén de su
. superavit en la compensacidn inmediatamente anterior.

. Para satisfacer las dos primeras condiciones bastaba una
decl aracion del banco central solicitante, mientras gue la altima
condicidén era facilmente comprobabie. For 1o tanto, su
utiltizacion ternia un cardcter automdtico y de rapido acceso  ya
que los desembol sos se debian producir dentro de las 48 horas de
presentada la solicitud. E1 plazo para el repago era de 4 meses,
el gque, mediante sucesivas renovaciones, podia extenderse hasta
un ano.

Este Acuerdo funciond dentro de su esguema original desde
1971 hasta 1981, en gue fue ampliado. Durante ese lapso fue
utilizado en 2! oportunidades por 1os Bancos Centrales de
Bolivia, Chile, Feru, Uruguay y Republica Dominicana, todos ellos
en mas de una oportunidad. El monto total del  apoyo otorgado
alcanzt a 306 millones de délares.

En setiembre de 1981 fue suscrito 1 Acuerdo Modificatorio
por el cual se agregtd al esgquemna priginal deos nuevos mecanismos
de apoyoc financiero, quedando en la actualidad los tres
siguientes mecanlismos:
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- El Frimer Mecanismo, gue tiene por finalidad proveer
financiamients de cortp plazo a los paises gue presenten
problemas de liguidez por el deterioro de sus saldos en 1a
compensacisén multilateral . Este mecanismo es el original del
Convenio.

- El Segundo Mecanismo, gque tiene por finalidad proveer
financiamiento de mediano plazo thasta tres afos) a los
paises gue enfrentan problemas de iliguidez producidos por
déficits globales de su balanza de pagoss v

- El Tercer Mecanismo, cuya finalidad es proveer asistencia

C fipanciera de mediano plazo t(hasta cinco afios) a los paises

con problemas de liquider ocasionados por el hecho de haber
padecido catastrotes naturales.

La caracteristica fundamental de estos mecanismos es que,
rada unc de ellos, representa un conjunto de "compromisos de
aporte" de parte de cada uno de los Bances Centrales miembros
{Ver Cuadro No. 3 del Anexo). Por lo tanto, no es un fondo con
recursos propios, ni constituye wna entidad Juridica
independiente. Los (recursos financieros que transtiere se hacen
efectivos cuando cada Banco Central cumple con su compromiso de
aporte vy lod derechos y obligaciones que genera son estrictamente
bilaterales, i

Con posterioridad a 1Ta modificacién del Acuerdo, entre 1782
y 1983, e1 Primer Mecanismo fue utilizado en tres oportunidades
(Ecuador, Perd y Republica Dominicanal); el Segundo Mecanismo en
tres oportunidades (Bolivia y Ecuador en dos oportunidades) y el
Tercer Mecanismo en una oportunidad (Ecuador). Durante este
periodo el apoyo total concedido alcanzé a ips 248.2 millones de
doétares, de 1os cuales Bolivia recibié 31.6 millones, Ecuador
133.8 millones, Perd 51.3 millones y Republida Dominicana 31.5
miliones.

La generalizacidn de la crisis de balanza de pagos de 1os
paises latinoamericanos y &1 correspondiente cierre de 1os
mercados internaciconales de capital, que se produjo a partir de
i982, pusoc a prueba Jla idoneidad de estos Mecanismos. La
experiencia demostrsd gue, tal como habian sido concebidos, eran
inadecuados para poder cumplir sus objetivos bajeo las condiciones
extremas que la regidén ha vivido desde entonces. Por tal motivo,
por  acuerdo de las partes, se decidid suspender su
funcionamiento. '

8i bien las razones que motivaron esta situacién son
diversos, una de las principales es el hecho de econstituir un
"compromiso de aporte" vy no un fondo etectivo que cuente con
recursos propios. La revisidn de o ocurrideo a partir de 1982,
demuestra que un banco central no estd dispuesto a distgraer una
porcidn de sus reservas internacionales como préstamo a otros

e L P, F1
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bancos centrales si las perspectivas de su propia situacidén de
balanza de pagos indican una probable disminucion futura de esas
reservas. Esto se agrava si el monto a transferir es impartante
en relacion con sus tenencias y si Ta perspectiva de recuperacion
de l1os recursos es dudosa o se produce en un periodo muy largo.

Adicionalmente, ©1 esguema operativo de estos Mecanismos
dempstrd no ser el mas idéneoc para situaciones de crisis
generalizada, ya gue requiere gue i apoyd gue se otorga al banco
colicitante 1o realice cada banco central bajo la forma de un

préstamo directn y de caracter bilateral. Esto determina
condiciones para el cobro que no son 1as mas optimas, sobre todo
cuando se generalizan a nivel regional argumentos sobre las

dificultades de pago y se "politiza” el tema de ja deuda.

Por todo lo anterior, e1 Acuerdo de Santo Domingo no  pudo
cumplir con sus objetivos en el momento en gue mas importante era
S CONCUrSso, especialmente como mecanismo complementario del
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos, que fue la funcidn gque
motivara su nacimiento. '

c. LA PROFPUESTA MONETARIA ALANI

La propuesta de Acuerdo Monetario = ALADI, presentada a
consideracién del Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios a
comienzos de 1984, constituye un intento global de respuesta a la
crisis que se habia observado a partir de 1982. En este gsentido,
constituye una propuesta integrada gque pretende perfeccionar Y
ampliar lo0s mecanismos tinancierns de 1a ALADI con el propdsito
de apoyar los objetivos sefalados en el Tratado de Montevideo
1980, especialmente en relaciton con la ampliacién de Yos flujos
romerciales intrarregionales. '

La propuesta consta de 3 componentes principales: La Camara
de Compensacion Multilateral, 1a Unidad Monetaria lL.atinoamericana
{UMLA) v el Fondo de Copperacién Financiera.

1. Camara de Compensacish Muitilateral

La
En su esencia recoge el mecanismo que funciona actualmente
bajo el Convenip de Pagos Y Créditos Reciprocos. 8Sin
embargs, se proponen algunas modificacriones, en parte, para

adaptaric al funcipnamients de los tros mecanismos  que
contempla la propuesta. Extas madif@cacimnes Zon 3

-1a obligatoriedad de .1a canal izacién a traves de este
mecanismo de todas 1as operaciones detl mercado intrarregio-
nal .

-1a adaptacién del actual Convenio patra posibilitar el
funcionamiento de las UMLAS.
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-la adaptacion del actual Convenio para admitir el
funcionamiento te ias Aceptaciones Bancarias
Latinoamericanas {ABLAS) , dentro de un disefo modificado.

En oz dos Gditimos casos se reguiere, fundamentalmente, un
proceso mas Aagil de registro de operaciones y determinaciéon de
saldos, que haga posible el conocimiento diario de la posicién
neta de cada pais dentro de 1a Compensacion. Este reguisito ha
sido satisfeche, en la practica, por el desarrollo y pronta
puesta en vigencia de un Sistema Computarizade de Apoyo al
Convenio de Fagos (SICAFP/ALADIY, gque permite la interconexién
entre todos los bancos centrales miembros y facilita,
precisamente, la determinacidn diaria de Tos saldos netos de cada
pais frente a los demds.

En relacidn con la obligacién de que todas las operaciones
del mercado internacional se canalicen a través de 1a Camara,
hay gue sefalar que, por 1o amenos formaimente, algunos paises
mantienen vigente esta norma aunque, en la practica, es difici)
que se pueda cumplir egstrictamente. En adicidn, no estidn ciaras
las ventajas que se derivarian de una decisidén de esta
naturaleza, percs se pueden visualizar con mas precisién algunos
de sus riesgos, siendo 1 principal, e! efecto negativo gue
podria tener sobre el volumen de! comercio la aparicién de
rigideces o normas adversas.

2. La Unidad Monetaria Latinocamericana (UMLA)

Lags UMLAS constituyen un medio de pago de uso restringido y
circutacién limitada que tiene una doble finaltidad: de un lado
servir como medio de pago de las obligaciones entre 1os bancos
centrales miembros de la ALADI y entre los agentes que se
acuerde; y de otro, constituir un instrumento que propicie el
balance en los flujos comerciales entre los miembros.

En refacion con sus usos, se propone que pueda servir como
medio de pago, por 1o menos parcial, de Jos saldos de Jla
compensacion multilaateral cuatrimestral., También, gue pueda
utilizarse como medic de pago de obligaciones financieras de
cualquier naturaleza, pagos comerciales por exceso de uso de las
Tineas de créditos reciprocos y pagos extrarregionales, si estos
s0n  aceptados. Esto es, se propone una gama de usos bastante
amplia aunque restringidos a transacciones entre las autoridades
monetarias de 1a regidn o instituciones identificadas v
autorizadas.

El propésito de servir como un instrumento gue propicie el
balance del comercio intrarregional, 1o cumplie en 1a medida en
que su redencién estd ligada, dentro de un esguema especifico, a
una previa negociacion comercial. De acuerdo con este esquemna,
los paises que, como resultado de sus superavits comerciales,
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hayan acumulado UMLAS por encima de su  asignacién original ,
deberan seguir un proceso para la redencién de este exceso gue
incluye, en una primera etapa, una negociacién comercial directa
con paises deficitarios a fin de utilizar tas UMLAS para cancelar
compras adicionales. Los saldos, Juegn de efectuadas estas
transaccciones, serian pagados en efectivo. en monedas de
reserva.

3. El Fondo de Cooperacidn Financiera

Este Fonde recogeria las actuales facitidades financieras de
los mecanismos del! Acuerdo de BSanto Dominge. Sin  embargo,
contaria para su financiamiento con apartes en efectivo de 1los
bancos centrales miembros, 1los gue se complementarian con 1la
captacion de recursms adicionales de fuera de la regién.

: Por To tanto, representa un alejamiento importante del
esquema  de funcionamiento del Acuerdo de Santo Domingo, en 1a
medida en gue poseeria recursos propios priginades en el capital
aportado por los bances centrales miembros, 1o que, =& asume,
constituiria Ta fuente principal de sus recursos.

lLa participacion extrarregional para compliementar el aporte
de los bancos centrales provendria de préstamos de organismos
internacionales como el EBancog Mundial y 1 Banco Interamericano
de Desarrcello, asi como con la posibilidad de colocar bonos  en
les mercados internacionales y capitalizar las utilidades no
distribuidas.

4. Situacridn actual de la propuesta

: l.a propuesta fue analizada por la Comisidon Asesora de
Asuntos Financieros vy Monetarios, en sus rednions del 27 de
febrero de 1983 v el 3 de marzo de 1984, Las principales
conclusiones a 1as que liegd esta Comision fueron las siguientes:

-8 estimd improbable lograr, mediante 1 resultado de las
negociaciones comercialeg, afectar a corto plazo 1os
intercambios reciprocos de forma qQue sean compatibles con el
funcionamiento eguitibradoe del Acuerdo Monetario propuesto.

~For otra parte, se senald gue podia darse el caso de gue
paises deficitarios en su balanza comercial global, resulten
superavitarios dentro de la regidén vy, por 1o tanto,
obligados a +inanciar a otros paises con posiciones
deuwloras. Esta inguietud se acrecienta por el hecho de gue
las UMLAS podrian no ser aceptables por los paises externos
a ta regidn, permaneciendo inmovilizadas hasta su redencidn
0 pago de futuras compeansaciones.
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-En  relacién &1 Fondo de Cooperacién Financiera (FCF) se

sefral d la dificultad de su constitucidn con  recursos
directos provenientes de los bancos centrales miembros del
Sistema, dehido a la escasez de divisas imperante,

insistiéndose en la necesidad de obtener recursos de fuentes
extrarregional es.

-Finalmente, 1la Comision Asesora entendid que era necesario
proseguir los estudios, incorporande las observaciones Yy
comentarios sobre la propuesta ¥ =101 elementos
constitutivos, que se tonsideraron en la reunidén, a fin de
determinar las posibilidades de identificar o desarrollar
nuevos mecanismos o de perfeccionar los actuales.

E1l Consejn para Asuntos Financieros y Monetarios, en  su
reunién de marzo de 1984, respaldé las conclusiones de su
Comision Asesora y encomendd a 1os 6rganos correspondientes de 1a
ALADI el inicio de gestiones para obtener recursps externos del
Banco Mundial vy del Banco Interamericanc de [Desarrolio, como
elementos fundamentales para hacer posible 1 desarrollio de
nuevas formas de cooperacidn intrarregional.

lLag gestiones |levadas a cabo por la Secretaria General de
ta ALADI para efectivizar un crédito de uno de estos dos
grganismos, especialmente del Bance - Mundial) han sido
infructuopsas hasta 1a fecha.

For todo 1o anterior, se puede sefalar que la propuesta no
ha prosperado.
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CAFITULO III
LOB8 MECANISMOS DE COOPERACION FINANCIERA DEL. BRUFPDO ANDING

Los paises del Grupo Andino se encuentran comprometidos en
urt  proceso de integracidn econémica subregional, normado por el
Acuerdo de Cartagena, en el marco del cual se han creado dos
instituciones financieras especializadas y complementarias, cada
una de las cuales tiene a su cargo la administracién de un
conjunto de instrumentos y mecanismos financieros destinados  al
cumplimiento de sus chjetivos propios. Estas instituciones son el
Fondo @ndino de Reservas (FAR) y la Corporacién Andina de Fomento
(Car) .

A, EL FONDO ANDINGD DE RESERVAS

El Fondo Andino de Reservas fue creado mediante convenio
suscrito en la ciudad de Caracas, el 12 de noviembre de 19276 vy
comenzdé a operar el 8 de junio de 1978, cuando s cumplid el
proceso de ratificacion de este convenio por todos los gobiernos
miembros.

1. Objetivos

El FAR tiene el encargo de cumplir un conjunto de objetivos,
para alcanzar cada uno de l1os cuales ha sido dotado de
instrumentos vy mecanismos especificos. Estos objetivos se pueden
agrupar en dos grandes categorias: De un lado, un objetivo
basico, fundamental, que es proporcionar a 10s paises miembros
financiamiento de apoyo a programas de ajuste de la balanza de
pagos. De otro lado, un conjunto de objetivos complementarios que
son, otorgar financiamiento de corto plazo en apoyo de problemas
de liguider de Tos bancos centrales: administrar las reservas
internacionales de los paises miembros que asi 1o deseeny emitir,
operar vy garantizar el peso andinog Y, cantribuir a ta
armonizacion de las politicas cambiarias, monetarias Y
financieras de l1os paises miembros. La mayoria de estos objetivos
fueron explicitamente estipulados en el Convenio para el
establecimientg del FAR. Btros hanm sido fijados posteriormente
como resultado del procesc de consolidacion y ampliacion que ha
experimentado.

2. Fréstamos de apoyo & programas de ajuste de 1a balanza de
pagos

E1l otorgamiento cportuno de préstamos de apoyo a programas
de ajuste de lta balanza de pagos, gque a su  vez sean
significativos en relacidn con Tas necesidades, constituye el
objetivo Ffundamental para el cual fue creado el Fondo Anding de
Reservas. '



Para esta institucidn, financiamiento oportuno significa que
los créeditos puedan desembolsarse dentro de plazos razonables a
partir del cumplimiento de los reguisitos para su aprobacién, VY
financiamiento significativo, gque el monto del crédito gue otorga
sea relevante en funcion del déficit de balanza de pagos que
enfrenta 1 pais solicitante. '

a) Naturaleza de 1a demanda de créditos de apoyo a la
balanza de pagos

La caracteristica fundamental de 1a demanda de créditos de
apoyo a la balanza de pagos que enfrenta el FAR es su  caracter
ciclico. Los paises andinos, en general, entran en problemas de
balanza de pagos como resultado de los ciclos de su  comercio
exterior, Jlos que a su ver dependen de las estructuras de sus
exportaciones. En algunos casos, que son faciles de identificar,
estos problemas se han agudirado y prolongado en el tiempo por la
accion de tas politicas internas, que no fueron lo
suficientemente coherentes y consistentes para resolver el
problema original . Con todo, estos constituyen un caso
particular, pudiéndose afirmar gque, en general, los problemas de
la balanza de pagos de los paises andinos vy, como resultado de
elio las demandas potenciales de créditos del FAR, corresponden a
los ciclous del comercio internacional relevantes para cada pais.

b) Las caracteristicas de los créditos de apovo a 1a balanza
de pagos

los créditos de apoyo a Ta balanza de pagos del FAR se
otorgan en respaldo de programas de ajuste gue el pais
solicitante esta ejecutando o piensa edjecutar. El Directorio del
FAR tiene que estar satisfecho sobre el contenido y la naturaleza
del programa de ajuste antes de otorgar su aprobacidn.

Estos creditos son de un plazo maximo de 4 afos com 1 afo de
gracia. El monto limite de los préstamos se determina teniendo en
consideracién el menor de Tos siguientes conceptos:

p Como proporcién del capital pagado gque es de 3.5 veces
para Bolivia vy Ecuvador y 2.5 veces para Colombia, FPerd vy
Venezuela.

ii. No mas del 100% del déficit de 1a balanza de pagos,
entendido Come Ta disminucién de las reservas
internacionales netas del pais durante los dltimos 12 meses.

iii. Comp porcentaje (que es variable v se fija al inicio
de cada afio) del comercioc intra-subregional.
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De To anterior se puede deducir algunos lineamientos
implicitos de tipo institucional gue tienen el propdsito de
apayar el fortalecimiento de la Institucién. Los creditos tienen
un plazo maxime de 4 afos en razrdn de la naturaleza de los
procesos  de ajuste de las balanzas ge pagos que, generalmente,
tienen lugar en periodos MAYOres & un ano.

De otro lado, 1 monto maximo del crédito s@ fija como un
porcentaje del capital pagado, lo gue hace posible ta
tapitalizacidn permanente de! FAR, va que estd en el interes de
tos paises tener acceso a créditos eventuales dal monto mas alto
posibtie.

Finalmente, las tasas de interdés y comisiones gue cobra el
FAR determinan que las condiciones financieras de estos créditos
SEean competitivas con créditos de similar naturalera que se
pueden conseguir en los mercados internacionales de capital.
Esto, aunado con los gastos operativos y administrativos de una
entidad reltativamente pequela (hace pocas operaciones pero de
montos grandes), determina gque sea una institucidn muy rentable.

¢} La npaturaleza de as fuentes de recursos ara el
tinanciamiento de los créditos de apayo a la balanza de
pagos

El FAR tiene acceso a tres tipos diferentes de recursos
financieros: Su patrimonio, del cual su capital pagado es 1a
parte més importante: los préstamos de corto y medianc plazo que
pueda obtener en los mercados financieros internacionales; vy, los

S PBECuUrsos que capta mediante diversos instrumentos de
instituciones y organismos de 1a Subregion.

El FAR ha definido, como 1a fuente fundamental para el
financiamiento de los créditos de apoyo a 1a balanza de pagos, a
sit capital pagado. Las razones que justifican esta decisién son
las siguientes:

i Los recursos de corto plazo no son adecuados para el
financiamiento de préstamos de medianc plazo. En todo
caso, como el FAR s6lo puede dar en garantia de los
prestamos gque obtiene, la selidezx de sus estados
financieros, la utilizacién intensiva de estas lineas
de credito para financiar préstamos de mediano plazo
deterioraria tos ratios financieros principales a
tonsecuencia de Jlo cual se reducirian lag Jlineas de
credito disponibles.

ii. Los préstamos de medianc plazo de los mercados
tinancieros no se pueden obtener, en situaciopes
normales, con suficiente rapider come para atender de
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manera oportuna las solicitudes que recibe el FAR. Es
obvic que, en la situacidén actual de los mercados
financieros, debe descartarse esta fusnte.

iii. Finalmente, 1a captacion de recursos de instituciones y
organismos de 1a Subregidén es un instrumento que, bien
desartollado y diversificadso, puede alcanzar ta
suficiente estabilidad comop para gque se l1e pueda

utitizar, en una cierta proporcion, &n el
financiamiento de los créditos de apoyo a Ta balanza de
pagos. '

Para gue el FAR  pueda atender de manera oportuna vy
significativa las demandas de credito de balanza de pages gque
recibe, utilizando bdsicamente su patrimonio, es necesario gue
las demandas de los paises estén distribuidas de modo que haya un
balance relativamente estable entre paises deudores y acreedores
del FAR, a 1o targo del tiempo. Esto guiere decir,
fundamentalmente, que para que este mecanismo funcione, no todos
los paises deben demandar créditos al mismo tiempo. Lo anterior
es posible sdlo si lTos paises miembros del FAR, como en l1a
realidad sucede, tienen estructuras de exportaciones y, por lo
tanto, ciclos de sus balanzas de pagos, diferentes entre si. De
esta manera, 1as demandas de crédito se presentan en forma
escalonada a lo largo del tiempo, vy haten posible una adecuada
rotacion de 1os recursos entre todos los paises.

Cuando se analiza la estructura de las exportaciones de los
paizses andinns, se confirma este hecho. Las exportaciones de
Bolivia estan conformadas por estafo vy gas natural gque, en
conjunto, representan g1 80% del total. Las de Ecuador por
petrélec, auq alcanza alrededor del 60%. Las de Colombia por
cafe, que proporciona alrededor de la mitad de las exportaciones
totales. Las de Venezuela por petrdleoc, gue representa cerca del

8074 del total. Perd, por su parte, tiene una diversificacién
bastante amplia entre praductos mineros, pesguaroas =y
manufacturados.

Esta diversidad de estructuras de exportaciones ha dado
Tugar & que las demandas de crédito, en apoyo a la balanza de
pagos, Qque han bhecho los paises miembros, aun en 1 pericdo
posterior a 1982, en que se generalizaron 1os problemas de
halanza de pagos, fueran lo suficientemente escalonadas como para
que el FAR pudiera atender todas ellas. Con posterioridad a 1982,
todos los paises miembros del FAR obtuvieron créditos de apoyo a
la balanza de pagos y por @] maximo o una proporcién cercana al
crédito a gque tenian derecho.

3. Préstamos de corto plazo

El FAR proporciona, de manera complementaria a los créditos
de balanza de pagos, créditos de corto plazo. Estos tienen dos



propdsitos, wno préctico y otro formal. En el primer caso se
cubren las demandas de los bancos centrales  para cubrir
insuficiencias temporales de liguider que resuliten de 1a
naturaleza de los wvencimientos a que estadn colocadas 1as
reservas, o0 de la necesidad de atender pagor imprevistos, todos
los cuales pueden ser independientes de la sitwacién global de
reservas del banco central demandante.

El lado formal de estos préstamos estd reiacicnads con s
naturaleza que tienen lTos aportes que, bajo la forma de capital
-pagadg, bhacen los paises al FAR.  En general, el paso de capitai
1o etfecttan los paises & través de los respectivos bancos
centrales, Jlos cuales,  justificadamente, aspiran a que estos
aportes puedan permanecer siendc considerados, en 1a forma y en
los hechos, como parte de sus reservas internacionales. Esto se
logra cuando el aporte de capital de cada banco central cumple
con los requisitos de ligquidez., - seguridad vy rentabailidad
inherentes & todo activoe internacional de FrES2rVAaS . La
posibilidad de que el aporte al FAR dé accesn, de manera
cautomdtica, a un crédito por un monto por 1o menos  igual  al
aporte de capital , otorga el necesario grado de liguidez para que
el aporte  pueda continuar considerdndose comb parte de las
craservas internacionales. En ecste sentido, el crédito de corto
plazo del FAR, tiene un simil con el tramo de reservas del Fondo
Monetario Internaciomnal gue cumple igual rol formal. La solide:z
financiera, garantizada por la autosuficiencia para financiar con
2l capital propio las demandas de crédito de balanza de pagos,
.otorga el requisito de seguridad y e! control de Yos costos vy la
ausencia de subsidios en las operaciones que efectda, s=satisfacen
la condicidn minima de rentabilidad. :

Los créditps de corto plazo son de demanda aleatoria, de
acceso automdtice y su  desembolso, an 1la practica, estd
~garantizado dentro de las 48 horas de efectuada 1a solicitud. Los
limites de acceso a este crédito son de 1.5 veces el capital
pagado en los casos de Bolivia y Ecuador, e igual al capital
pagado para Colombia, Ferd y Venezuela. E! plazo maximo de estos
créditos es de & meses, no renovables, y las condiciones de tasas
de interés y comisiones, - competitivas con 1os créditos
comerciales de igual naturaleza que puedan obtener los paises en
el mercado internacional . :

Uado el :awécter no previsible de estas demandas, las
fuentes de . recursos mas adecuadas para su  financiamiento las
constituyen 1os fondos propios o la utilizacién de lineas de
crédito de corto plazeo de 1a banca comercial.

El establecimiento de esta facilidad demostrd que existia
una demanda significativa para este tipo de financiamiento, el
gue ha sido utilizado en Pepet1das oportunidades por todos  Tos

bancos centrales miembros.



4. La administracidn de reservas internacionales de 1gs
paises miembros

Esta es una funcidén que ! FAR ha venido cumpliendo
parcialmente. Representa un aporte ttil a los bancos centrales
séto en circunstancias espectiales, de ltas cuales pueden
destacarse dos principales: La primera, cuando por razones de
disposiciones Jegales internas, un barnco ceniral no puede hacer
usoc pleno vy eficiente de todos los instrumentos para invertir
reservas gque existen en Jos mercados internacionaies. Esto es
particul armente importante para ciertos bancos centrales que
estén limitados a la inversidn de sus reservas por  periodos
demasiado cortos. Esto les impide utilizar los instrumentos de
los mercados de capitales a plarxos mayores de un afo, todos 1os
tuales tienen condiciones de liguidez, seguridad y rentabilidad
superiores a un depésito en un banco comercial internacional.

La segunda, cuando por rarzones de diverso tipo un  banco
central no puede acceder a todos o & lTos principales mercados
donde puede invertir sus reservas. En este caso, el FAR, siendo
una institucidn internacional de derecho piblico, puede
administrar las reservas internacionales que se Jle encargue,
superando estas dificultades.

El FAR ha l1levado a cabo operaciones de este tipo, aungue de

manera limitada.

5. El Feso Anding

El cumplimiento eficaz de las anteriores funciones, sobre
todo la de otorgar créditos en apoyo a la balanza de pagos, ha
permitido que 21 FAR pueda ampliar sus funciones y colaborar con
el financiamiento del comercio intra-subregional mediante 1l1a
emisidén, operacidn y garantia que otorga al Peso Andino.

El Peso Andino es un instrumento financiero que aspira a
convertirse en la moneda de la subregidn cuando el proceso de
integracidn hava evolutionado 1o suficiente. Por 21 momento es un
convenioc muttilateral de pagos, garantizado y operado por el FAR,
que permite la emisién de un medico de pago de utilizacidon
restringida v use Timitado.

La garantia que otorga el FAR se manifiesta en su compromiso
de redimir, a la vista, con délares de los Estados Unidos,
tualgquier utilizacidn de pesos andinos que hubisra alcanzado su
vencimiento, independientemente del banco central gue originé ta
operacidn. Fara cumplir con este compromiso, el FAR cuenta con
das respaldos principales:
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CEl primera, una reserva propia que cubre el S04 de la
emisidn de FPasos Andinos. Teniendo en cuenta que
probabil isticamente va a existir un balance entre deudores vy
acreedores por la utilizacion de 1os Pesos Andinps, esta reserva
" cubre @l 100% de 1as obligaciones que se pueden generar.

E1 segundo, que es mucho mas importante, a traves del
historial de cumplimiento gue tienen los paises miembros con el
FAR. Los servicios que brinda el FAR, schre todo el credito de
apoyo a la balanza de pagos, provee beneficios suficientes como
para que sea del interés de todos 1ns bancos centrales cumplir
con  sus compromisos con la Institucidn a fin de no arriesgar su
acceso a dichos servicios. De esta manera, la garantia que el FAR
otorga al Pespo Andino deviene en una externalidad importante que

es resultado del! cumplimiento eficiente de sus anteriores
funciones.

El Feso Andino es un instrumento de - pago absolutamente
voluntario entre Jlos tenedores autorizados. A pesar de 1o
anterior, por expresa voluntad de Jos bancos centrales tenedores
de la emisién original, se ha firmado un convenio mediante el
cual la aceptacién de PesosAndinos es obligatoria en cancelacidn
de los saldos deudores que resulten de 'a compensacién  del
comercio intra-subregional en el marco del Convenio de Pagos de
ta ALADI.

El Peso Andino ez equivalente a un délar norteamericano vy
tiene garantia de liguidez primaria. Esto guiere decir gue, en
cual quier momento, un tenedor puede descontar Pesos Andinos en el
FAR. El1 Peso Anding tiene redencién obligatoria a las seis meses
de su utilizacién v genera, para el gue 1o utiliza en pago, la
comisién equivalente & la tasa LIBOR a & meses mas 1/4 de 1% vy
otorga una tasa de interés, para guien 1o recibe, eguivalente a
1a tasa LIBOR de & meses mas 1/8 de 1%.

la deacisién de otorgar estas tasas de intereés estd basada
en los siguientes principios:

a. Siendo i1a aceptacién de los Fesos Andinos voluntaria, debe
He praoporcionar a guien lo recibe en pago, un rendimiento
gue sea comparable o superior a otras alternativas, si en
lugar de Pesos Andinos obtuviera doélares. Por esta razon, el
Peso andine brinda al banco central gue recibe este
instruments un  rendimiento de 1/8 del 1% superior al que
alternativamente obtendria por depositar délares a &6 meses
de plazo en 2] mercado internacional.

b. £1  Peso Andino debe generar, a guien o usa para efectuar
pagns, una tasa de interés que Sea inferior a l1as lineas de
credito de igual plazo gue otorga ia banca comercial
internaciaonal , pero superior al coste alternativo de
utilizar sus propias reservas. De este modo, aumenta la
disponibiiidad de medios de paso en poder del banco central,
a costos competitivos, y al mismo tiempo evita su
utilizacién como primera forma de pago.
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E1 recargo de 1/4 del 1% cumple esta funcidn. 51 el banco
central que va a realizar un pago no tiene liguider, puede
usar los Pesos Andinos en condiciones favorables comparadas
con el costo de cualquier linea de crédito a 6 meses. 8Oi
tiene liguidez, el costo alternativo de usar sus  propios
depésitos para efectuar el pago serd menor gue usando Pesos

Andinos,

c. Comp resuitado de la orientacién anterior, la erxistencia de
un medio de pago disponible para ser atiiizado con
exciusividad antre tenedores autorizados, reduce

significativamente 1la posibilidad de incumplimientoc entre
ios miembros del FAR. De otro lado, una vez adoptada 1la
decisitn de pagoe, la forma de realizarlio se convierte en un
problema puro de tesoreria y de rentabilidad alternativas.

For 1o tanto, puede decirse que el FPeso Andino esta
cumpi iende su  funcion de apoyar el financiamiento del comerdio
intra-subregional, aungue se encuentra adn en las etapas
iniciales de su desarrollo.

b gsu] tados gbhtenidos

En el marco de los lineamientos que se han expuesto, &1 FAR
ha tenido un desarrollo sumamente rdpido, durante el cual se
pueden distinguir dos etapas, una gque va desde su creacidén hasta
1282, que sirvid para llevar a cabo e] proceso de consolidacidn
institucional vy, otra, a partir del inicio de la crisis de 1a
deuda externa latinoamericana, gue dié Jugsar a uwna rapida
expansion de sus actividades crediticias.

a) Capital suscrito y pagado y reservas del FAR

En &1 cuadro No. 4 del Anexo, s resume la evolucidn que ha
tenido el capital suscrito y pagade vy las reservas del FAR a
partir de Junio de 1980, Como se puede apreciar, el capital
suscrito originalde U$5 240 milloenes de délares fue cancelada con
aporte en efectivo de los bancos centrales miembros, vyva gue los
otros aumentos 1o fueron mediante la capitalizacién de parte de
ltas utilidades que el FAR ha generado cada afo.

El répido incremento del capital pagado, dgque de U$S 108
mitlones a Junio de 1980 pasa a U$S 4463 millones en 1988,
constituye Ta caracteristica mds notable de) funcionamiento del
FAR vy una de las razones fundamentales que han hecho posible el
cumplimiento de sus objetivos institucionales.

Iebe notarse también la rdpida acumulacidén de reservas
propias que, por lineamiento de politica institucional, debe
mantenerse en una proporcién por 1o menos igual al 10%  del
capital pagado. En cumplimiento de este mandato, al 30 de junio
de 1788, las reservas eran de 47 millones de délares.



b)) Creditos de apovyo a 1a balanza de pagos

En el Cuadro No.D del Anexo, se pueden apreciar los créditos
en apoyo de programas de ajuste de 1a baltanza de pagos que
aprobara vy desembolsara el FAR a partir de 1980. Como se puede
ohservar, la actividad se intensifica a partir de 1982, tanto en
numero de operaciones comg en monto. A partiec de 1980, &1 FAR ha
otorgado créditos de apoye a 1a balanza de pagos a2 todos los
bancos centrales miembros v a algunos en méds de una opor-tunidad,
comp son los casos de Bolivia, que ha recibide tres creditos por
un monto total de WS 152.5 miliones y BEcuador, que ha recibido
tres créeditos por un total de U5 296.8 miliones. En  total, a
partir de 1980, el FAR ha otorgado y desembolsado creditos por un
total de UFBE 1.144.3 millones, cifra gue debe encontrarse entra
las mayores de similar naturalera gue se hayan otorgado a la
sibregidn.,

c) Gaptacidn de recursos de terceros

En &1 cuadro No. & del Anexo, se aprecia la evoiucion gue ha
tenido ta captacidn de recursos de terceros, con la cual el FAR
complementd sus necesidades de fondos. Como se puede apreciar,
estas constan de dos grandes categorias: de un lado, las
conformadas por lazs lineas de crédito de corto plazo otorgadas
por los bancos comerciales corresponsales del FAR; vy, por otra
parte, la captacidén de recursps de la subregidn bajo 1a forma de
depdsitos a plazo y colocacién de letras de tesoreria. '

Frevio a 1a creacidén de los mecanismos & instrumentos para
la captacidén de recursos subregionales, la utilizacidén de lineas
de crédito de corto plazo jugd un rol importante como complemento
de 1os aportes de capital. Esta 1legé a su punto méximo en junio
de 1983, precisamente e) afio en el cual se cred y puso en
vigencia la captacién de depésitos a plazo de 1a subregibdn,
cuando se utilizaron recursos de estas lineas de crédito por U$S
155 millones. A partir de este momento y conforme tomd
importancia la captacién de recursos subregionales, disminuyd
hasta desaparecer en ta practica su utilizacién.

La captacidén de recursos subregionales ha tenido un
desarrollo muy dindmico que, hasta ahora, no ha sido utilizado a
plena capacidad, ya que se ha concentrado principalmente en Ta
recepcién de recursos de 1os bancos centrales. Desde el inicio de
esta facilidad, ta captacién de recursos crecié muy rapidamente
hasta alcanzar 1os USS 308 mitlones en 1985, para descender hasta
los U$S 140 millones, que se registran al 30 de junio de 19688.

Em relacidén con la captacién de recursos de 1os mercados
internacionales de capital, hay gque sefalar gue e1 FAR, al igual
gue el resto de la regién, ha sufrido las consecuencias del



deterioro de las condiciones de acceso a estos mercados gue  se
produce a partir de 1982, Con relacidén a tas lineas de crédito de
corto plazo, su disponibilidad actual constituye un requisito de
reciprocidad qgue 21 FAR ha exigido en todo momento por mantener
depisitos a plazo con sus principales bancos corresponsales, 1o
gque no ha sido facil de conseguir por 1a conducta adoptada por
muchos bancos, que obligd al FAR a restructurar sus listas de
corresponsales, eliminando a aguellos gue se resistian a otorgar
esta reciprocidad basica e incorporando nuevos bhancos con 1a
disposicidn a aceptar este requerimientoc. La no utilizacién
posterior de estas lineas refleja, por Jo tanto, la poca
necesidad gue ha tenido el FAR de este instrumento ante su
sustitucidn por 1os depédsitos a plazo y tas letras de tesoreria
colocadas en ta subregidn.

Entre 1983 vy 1984, el FAR explord las posibilidades de
obtenar un crédito de mediano plazc mediante una sindicacidn
entre sus principales bancos corresponsales. Tamhién evalud las
posibil idades de llevar a cabo una emigidn de bonos gue pudieran
serr colocados en 1os mercados internacionales de capital. En
ambos casos, s& desistid del empefio ya gue las condiciones
imperantes resultaban mucho mas onerosas que el esfuerzo, que
después demostrd ser exitoso, de captar recursos subregionales.

Como estasg condiciones de las  mercados financieros
internacionales no han mejorado, vy, por el contrario podrian
haber sufrido algin deterioro adicional por persistencia del
problema de Ta deuda externa regional, no deberian tomarse en
cuenta sus fuentes de recurscos como apoyo importante para el
desarrol 1o de mecanismps de cooperacidn financiera regional. La
experiencia del FAR demuestra que Ta alternativa de captar
recursos regionales puede ser muy bheneficiosa para todos vy, a su
vez, hacer en la practica innecaria la participacidén de estos
marcados. '

B. LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO

La Corporacidn Andina de Fomento (CAF), fue creada mediante
Convenio suscrito el 7 de febrero de 1948 e inicié operaciones el
B de Jjunig de 1970. .

1. Objetiveos

El objetivo fundamental de la CAF es otorgar financiamiento
a proyectos de inversidn reproductiva de 1os paises miembros.

Aspira, en este sentido, a ser e banco del desarrollo de la
subregién.

En agosto de 1974, se cred el Sistema de Financiamiento del
Comercio (SAFICO) como un programa especial destinade a apovar
las exportaciones de la subregidn,



2. Modalidades de credito

La CAF puede otorgar créditos para 1! financiamiento de
proyectos de inversidn o de programas especificos de desarrollo,
a las corporaciones de loz gobiernos, organismos o instituciones
dg] sector piblico v empresas publicas y privadas de los paises
miembros, incluyendo tanto personas natuwrales como juridicas con
capacidad de contraer obligaciones. '

Los préstamos pueden ser de pre-inversidn, en cuyo caso el
plazo de operacidn alcanza hasta los 6 aflos, coen un periodo de
gracia ne mayor de 2; préstamos para ejecucidn de proyectos, en
cuys caso los plazos se determinan en funcién de la evaluacion de
cada proyecto, aungue los préstamos para activos fijos no pueden
superar 1os 1% afos; préstamos para capital de trabajo, en cuyo
caso el plazo maximo es de 3 afos; vy, préstamos para e
financiamiento del comercic, . en cuyo caso estos se someten a las
condiciones v modal idades del SAFICO. Al 31 de diciembre de 1986,
el total de préstamos otorgados por la CAF  alcanzaba a 199
millones de délares, de 1los cuales 160 millones de doélares
correspondian a préstamos para el financiamiento de proyectos de
inversiéon y 32 millones a 1oz prestamos comerciales.

3. Becursos tinancieros

l.a CAF opera en base a 3 fuentes tundamentales de recursos
financieros: Su capital, la captacidn de recursos subregionales vy
la captacién de recursos de los mercados internacionales de
capital .

ET capital autorizado de la CAF es de mil millones de
détares, de los cuales 400 millones constituyen el capital
suscrito, que a su vez estd compuesto de 200 millones de capital
pagadero en efectivo y 200 millones de capital de garantia. Al 31
de diciembre de 1986 el capital pagads de la CAF era de 144
millones de dolares.

De los recursos captados de terceros, una parte corresponde
a préstamos y depdsitos, por los cuales, a fines de 1986, se
habia recibide un total de B8O millones de délares; y, la otra
parte, a la colocacién de bonos financieros, que & dicha fecha
alcanzaba a 1os &1 millones de dolares.

Hay que sefalar gue en los 2 casos anteriores, la parte
captada de lps mercados internacionales de capital fue minima. De
los B0 miliones captados bajo la forma de prestamos y depésitos,
s6le 10 millones corresponden a recursos del mercado (depdsitos a
plaro del Citibank, N.A.Y, va gque el resto proviene del
financiamiento otorgado por agencias gubernamental es de
desarrollo o financiamiento de la exportacion, come son la Agency
for Internacional Development (AID), la Canadian International
Development (CIDA), 1a Kreditanstalf For Wiederaufbau (DFW), el



Export—Import Bank de Japdén, el Export~Import Bank de 1os Estados
Unidos, etc.

£ 31 de diciembre de 1984, 105 recursos captados de
terceros alcanzaban a 141 millones de délares gQue, sumados al
capital pagade de 143 millones, dan un total de recursos de 286
millones de délares.

4, E1 SAFICO

a) Ubjetivos

E1l SAFICO tiene por finalidad financiar el comercio de los
paises miembros, como medio para ampliar sus mercados externos y
permitir a los exportadores andinos competir ventajosamente con
terceros paises.

El  mecanismo del BAFICO es complementario de los sistemas
nacicnalesg de financiamiento delas exportaciones no tradicionales
de 1a subregidn y, en tal sentido, coordina su accién con los
aorganismos nacionales competentes.

B) Recursos
El SAFICO dispone de los siguientes recursos:
~Recursos propios de la CAF:

~Lineas de crédito obtenidas por 1a CAF de los paises
miambros a traves de instituciones que financian las
exportaciones,

~Una linea de crédito con el FAR para el redescuento de 1las
aceptaciones bancarias provenientes de las operaciones del
SAFICO.

c) Mgodal idades de greédito

El SAFICO puede financiar dos modal idades principales de
crédito: Ta primera, en forma directa, a los productores,
exportadores o importadores de la subregidén, o con importadores
de terceros paises. En segundo Tugar, indirectamente, a través de
lineas de crédito ptorgadas por 1a CAF a entidades bancarias Y
financieras de Jos paises miembros.

[Dentro de estas dos modalidades cubre toda la gama de
operaciones crediticias con las que operan los principales bancos
comerciales de la regién.

Al 31 de diciembre de 1984, el total de créditos otorgados a
través del BAFICO alcanzd a 32 millones de dolares.
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Como se puede apreciar, la CAF constituye el segundo
organismo financiegro del =mistema andino de integracidn,
especializade en el financiamiento de proyectos de inversién vy
del comercio subregional. :

Los avances en el cumplimiento de sus objetives han sido mas
bien moderados, fundamentalmente por las dificultades que ha
tenido para captar recursos de terceros. En especial, como se
sefiald, su captacién de recursos de los mercados internacionales
de capital ha sido nula o insigniticante. :

La creacidn del SAFICO, sin embargwe, abre posibilidades
interesantes que, Si bien son tambieén moderadas, pueden tener un
mayor desarrollo futuro, sobre todo porque puede utilizar una
‘gama mas ampl!ia de fuentes de recursos subregionales.
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CAFITULD IV
MECANISMOS DE CDDPERQCIDN MONETARIO-FINANCIERA DEL

MERCADO COMUN CENTROAMERICANO

Los mecanismos de cooperacion manetario-financiera gue - se
han desarrollado en el marco del process de integracidén sconomica
centroamericana datan de 19461 y han side objeto de varias
ampliaciones vy mejoras hasta culminar con el Acuerdo Munetario
Centroamericanc, aprobado en 1974,

El fAAcuerdo Monetario Centroamericano comprende tres
mecanismos de cooperacién que son ta Camara de Compensacion
Centroamericana, el Fondo Centroamericano de Estabilizacion

Monetaria (FOCEM) vy el Fondo Centroamericano del Mercado Coman
{FCMC) . '

A partir de 1988, los tres mecanismos del Acuerdo, para todo
etecto practico, han dejado de operar.

A. LA CAMARA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA

E1l Convenio original que cred 1a Camara de (Compensacion
Centroamericana fue firmado en 1961 y modificado y hecho parte
integral del Acuerdo Monetario Centroamericano en 1974, '

La Camara de Compensacidn Centroamericana integra = dos
acuerdos principales: E1 primeroc, una linea de crédito global
para ! financiamiento temporal de los saldos deuwdores de la
compensacién, gque cada banco central otorga como un todo a Tos

demas. En 1a actualidad cada banco proporciona una linea
multilateral de crédito de 12 millones de pesos centroamericanos
yy tebéricamente, recibe 48 millones. En segundo lugar, una

compensacidn multilateral de l1as operaciones 1levadas a cabo que,
semanalmente, determina y da a conocer el saldo neto de cada
miembro. '

Cada seis meses, el 15 de junio y el 1% de diciembre, se
liguidan en monedas convertiblies 1os saldos netos acumul ados,
otorgandose un plazo de 8 deias para 1a realizacién de 1os pagos.
Las operaciones que se realizar a través de la Camara de
Compensacién, se contabilizan en pesos centroamericanos, que son
equivalentes a un délar de los Estados Unidos de América. Sin
embargn, como las transacciones se realizan en su gran mayvoria en
Tas monedas nacionales de cada pais, 10s bancos centrales de cada
uno de eilos garantizan, conforme a una paridad declarada, la
convertibilidad a délares estadounidenses de 1os saldos netos a
sSu cargo gque resulten de la compsnsacidn.
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La Camara de Compensacién, también registra las operaciones
derivadas de lous convenios de compensacion y créditos reciprocos
que los bancos centrales centroamericanos han firmado con el
Banco de México y el Banco de la Republiica, de Colombia, por U$§
40 millones vy 10 miltlones, respectivamente. En el caso del
convenlio con México, la compensacidon se realiza de manera
cuatrimestral siguiendo las fechas que utiliza 1a ALADI, esto es
a tines de abril, agosto y diciembre. En el caso del convenio con
Colombia, Ta compensacion se realiza semestralmente, siguiendo la
practica de la Camara de Compensacidén Centroamericana.

l.ag evaluaciones realizadas del funcionamiento de 1a Camara
de Compensacién muestran que, hasta 198%, habia tenidoc un
desarrollo rapido y habia prestado un apoyo importante al
desenvolvimiento del comrcin dentro de la reqidn
centroamericana. A partir de 1984, sin embargn, se comenzaron a
presentar problemas agudes de incumplimiento con los pagos de l1os
saldos deudores de la compensacidn, como resultado de 1o cual se
produjo @1 paulatino abandono de este mecanismo por parte de los
bancos centrales gue trataban de evitar la acumulacion de saldos
que no podian cobrar oportupamente. La consecuencia directa de
gesta decisién fue el descenso de las operaciones de comercic que
se transan a través de la Camara, hasta llegar a la situacidn de
virtual inoperatividad en que se encuentra en estos momentos.

El  Cuadro No.7 del fAnexo, permite apreciar estos
desarrollos. e alrededor del 70%, gue era la proporcidn del
comercio intracentroamericano que se transaba a través de Ja
CAmara, e porcentaje desciende al 40% en 1986, al %44 en 1987 y a
menos del 1% en 1988,

En @] Cuadro No. B del Anexo, se muestra la evolucidn de los
saldos de la compensacion. Se puede apreciar gue, en todo el
perido registrado, Costa Rica fue acreedor mientras que los
demas, ton algunas excepciones, fueron deudores.

En ausencia de J1os mecanismos financieros de apoyo al
comercio que provee 1a Camara de Compensacién, las transacciones
entre 1os paises centroamericanos se estan realizando mediante la
utilizacidn de cartas de crédito, emitidas por la banca comercial
internacional, convenios bilaterales de pago suscritos entre
algunos bancos centrales o a través del uso de las monedas
nacionales de cada pais. En el primer caso se aumenta Jla
necesidad de contar con divisas disponibles para cancelar las
cartas de crédito (en 1a situacidon actual de varios paises del
srea, la emisién de cartas de crédito debe requerir, ademas,
depésitos colaterales de garantia), con 1o cual se agudizan los
praoblemas de ligquidez internacional que 1levaron a Tos
incumplimientos. En el caso de las transacciones en moneda
nacional, no es posible evaluar con precisién los efectos de 1ta
suspensidn de Ta garantia de convertibilidad vy tasa de cambio
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ctorgada por la Camara; sin embargo, puede sernalarse gue por 1o
menos en e} caso de Nicaragua, que vive un proceso
hiperinflacionario v mantiene controles rigidos sobre el mercado
cambiario, esta situacién estd afectando el volumen d& su
comercio. (1)

£Es difici) realizar una evaluacién exhaustiva de las razones
gue llevaron a esta situacién, por carecerse de informacion
detallada para ello. Sin embargo, puede adelantarse, de manera
general, gue 'o sucedido con ta CAmara de Compensacion es el
resultado, en gran medida, de los problemas de balanza de pagos
gue enfrentan la mayoria de los paises del area y del fracaso de
los mecanismos complementarios del Acuerdo Monetario
Centroamericana, e] FOCEM vy el FCMC, en ayudar a los paises
miembros a resolver estos problemas. Algunas caracteristicas del
funcionamiento de la Camara pueden haber contribuideo también a
este resultado, aungue sélo en la medida que ne previnieron esta
situacién extrema. El caso a seRalar es el del otorgamiento de
lineas de crédito para el financiamiento del comercio que sean
globales, esto es, gque cada uno otorgue como un todo al resto de
paises. Esto dificulta &) control bilateral y, sobre todo la
accién unilateral, cuando un pais acumula saldos deficitarios
demasiado grandes. For el contrario, hace posible gue paises con
dificultades graves de liguider internacional puedan seguir
importando mediante ta wutilizacidn de lo que, en teoria,
constiviria la parte de otros paises de la linea de crédito.

{1) Nota de la Secretaria General: Ante 1a situacidn vigente,
1 R=1-4 paises centroamericanos han estudiado diversas
modal idades de pago a adoptar para la cancelacién del
comercio intra-subregional. En 1986, la Reunidn Conjunta de
Ministros Responsabl es de Ta Integracidn Econdémica
Centroamericana v Presidentesz de los Bancoz Gentrales,
adoptdéd un mecanismo de pago para la regidn que funcionaria

como medic complementario de pago, el cual se basa en un
instrumento de pago denominade Derecho de Importacién
Centroamericana, utilizande el cual ya se han efectuado

algunas operaciones.

E1l DICA es un documento expresado en délares norteamericanos
Y serd utilizado exclusivamente para el pago de
importaciones de bienes originarios de paises
centrpamericanos. Dicho documento, sera emitido por los
bancos centrales o instituciones autorizadas de 1a regidn, a
solicitud del respectivo importador a nombre del exportador
correspondiente, contra entrega del equivalente en moneda
nacional del pais importador, despues de cumplir los
respectivos requisitos cambiarios.



B, ElL FONOO CENTROAMERICANG DE ESTARILIZACION MONETARIA (FDCEM)

Este Fondo se inicid en 1968 y en 1974 pasé a formar parte
del Acuerdo Monetario Centrpamericano. Su ocbhietivo =1
proporcionar a los bancos centrales miembros financiamiento
destinado & apoyar la correccién de desequi) ibrios temporales de
1a batlanza de pagos.

1. Funcionamiento

El Fondo otorga tres tipos diferentes de créditos: E!

primero, de hasta un  afo de plazo, gque tiene por finalidad

atender las dificulitades transitorias de liguidez internacional
de cualquier banco central miembro. El segundo, créditos de hasta
o] anos de plazo, destinados a apoyar la correccién de
desequilibrios imprevistos o extraordinarios de 1a balanza de
pagos de los paises miembros. Entre los factores gue pueden
provocar estos desequilibrios se consideran los desastres
naturales, las malas cosechas por razones climatoldgicas o
imprevisibles, etc. El tercero, creditos de hasta B afios de
plazo, gue tienen por objeto atender desajustes persistentes de
pagos de los paises miembros.

_ Ningan banco central puede utilizar mas del 257 de los
recurses totales del Fondo, 1o que implica que, a menos gque una
proporcidn  importante de lTos recursos de este Fondo sean de
terceros, el factor de multiplicacidn del aporte de cada miembro
para obtener crédito sea relativamente bajo.

2. Fuente de recursos

El FOCEM tiene como principal fuente de recursos el aporte
de los miembros, que se efectua en délares de 1os Estados Unidos
y en cuotas proporcionalmente iguales para todos. Ademas, esta
autorizado para emitir obligaciones vy obtener créditos de
organismos financieros, bancos comerciales del exterior, o
directamente de los mercados financieros internacionales.

A fines de 1987, cada banco central miembro habia aportado
UsS 21 millones, c¢on 1o gue el capital del Fondo alcanzaba a 1os
U5 105 millones.

Ademas, e habian captado recursos extra~regionales por UFS
84.9 millones, provenientes de diversas fuentes, entre Jlas
cuales, las principales son las siguientes: USAID, el BLADEX, el
Banco de la Republica de Colombia, el Deutch Sudamerischen Rank,
el Ranco de México y el Banco Central de Veneruela.

e este modo, e incluyendo las reservas propias del Fondo,
Tos recuwrsos totales alcanzan a 197 millones de ddlares.
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d. Resultados

Al 30 de Junio de 1985, el FOCEM mantenia como saldos
deudores de los bancos centrales miembros, los siguientes:

Costa Rica o UsS 30,000,000
Fl 8alvador " 30,000,000
Guatemala " 30,000,000
" Honduras " 30 .000.,000
Nicaragua M 44 000,000
Total UES 164 .000.000

Adicionalmente, debe gseRalarse gque, por las dificultades
gerneral izadas de balanza de pagos en gue han entrado casi todos
tos paises del area, 1la atencién del servicio de estos créditos
no se ha podido realizar de manera oportuna, razén por la cual,
en la practica, se han venideo renovando de manera automdtica.

Como resultado de 1o anterior, se puede sefialar gue a1 FOCEM
no ha servido para el propésitoc de hrindar créditos oportunos y
gignificativos, destinados a a tender ilas dificultades de
financiamiento de balanza de pagos de los miembros. Sélo ha
servido para obtener, de manera conjunta, financiamiento extra-
regional muy moderada, que en la mayoria de 1os casos se ha
repartido proporcionalmente entre Tos miembros.

La causa fundamental de este resultado se encuentra,
basicamente, en l1a estructura de las exportaciones de los paises
que conforman el FOCEM, que, al ser de naturaleza muy similar,
produce el mismo ciclo de balanza de pagos para todos. Esto
significa que, con muy alta probabilidad, los cinco paises
incurren en déficits de la balanza de pagos al mismo tiempo, como
resulttado de 1o cual solicitan 1 apoyo del FOCEM también de
manera simultanea, 1o que determina que J1os fondos de is
institucién no puedan rotar de un pais a otro, combinando Jos
ciclos de depresién de unos con el auge de otros. Esta condicidn,
que se analizd con mas detalle en el caso del funcionamiento del
Fondo Andino de Reservas, determina que para este grupo de paises
sea muy dificil el funcionamiento de un fondo de esta naturaleza,
dentro de las condiciones prevalecientes en la regién y &n los
mercados internacionales de capital. '

C. EONDD CENTROAMERICAND DEL MERCADD COMUN (FCHMC)

Este Fondo fue creado en 1981 por la Asamblea de
Gobernadores del Banco Centroamericano de Integracisn Econdmica,
aungue sin personeria juridica propia. '
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i. Funcionamiento

El FCMC se institucionalizéd como upa parte del Banco
Centroamericano de Integracién Econémica, aungue ton caracter
independiente. Su objetivo es otorgar a los bancos centrales
miembros financiamiento para cubrir los saldos deudores de la
compensacién semestral del comercio intra—-subregional .

Este Fondo se inicié con un aporte de U$s S0 millones, gque
se obtuvieron mediante un préstamo otorgado por un consorcio de
bancos |iderados por 21 BLADEX. Este prestamo se repartid entre
las bancps centrales miembros en partes iguales de U$58 10
millones cada uno, sin tomar en cuenta la posicidén de cada uno de
ellos dentro de la Camara de Compensacién. [Dado este resultado,
para todo efecto practico, el FCMC ha dejado de funcionar.

0. CONCLUSTON

Comc consecuencia de la revisién realizada, se puede
concluir que, para todo efecto practico, fos tres mecanismos del
Acuerdo Monetario Centroamericano se encuentran en estos momentos
inoperativos. Como resultado de el1lo, las condiciones para el
comercio entre los paises centroamericanos se han deteriorado, 10
que es grave para una region que mantiene dentro de si misma una
proporcién alta de su comercio internacional . Aunque aun este
efects no se ha producido, ya que 21 volumen del comercio
intrazonal se mantiene alto, la persistencia de estas condiciones
desfavorables lo terminard por afectar.

Es dificil efectuar una evaluacién precisa de las causas
econdmicas e institucionales que han 11evadn a este resultado,
por la aguda situacién de desbal ance externo que experimentan
varios paises y por la fuerza de 1os elementos exégenos gque han
alterado el comportamiento normal de Ta regién. No obstante, se
puede sefalar que, en abstraccion de los elementos exogenos que
han afectado 1a regidn, gl colapso del Acuerdo Monetario
Centroamericano tiene una parte importante de su origen en Ta
incapacidad del FOCEM y del FCMC para alcanzar sus pbijetivos
basicos. En su ausencia, las dificultades de balanza de pagos de
los miembros inevitablemente debian terminar afectando el
funcionamientoc de 1a Camara de Compensacidn, como ha sucedido.
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CAPITWLO V

PARTICIPACION DE LA ALADI EN EL PROCESDO DE PERFECCIONAMIENTO
DE (.05 MECANISMOS DE LA COOPERACION FINANCIERA REGIONAL

La participacién de 1a ALADI en el fomento de la cooperacion
financiera Y monataria, se realiza siguiendo al marco
institucional que le impone &1 Tratado de Montevideo 1980 y las
decisiones que al respecto han adoptado el Consejo de Ministros
de Relaciones Exteriores y el Comité de Representantes. Este
marco -institucional fija un campo de especializacidn, dentro del
cual debe efectuarse la labor de la ALALI, el gue, sin embargo,
no estd especificamente definido v, por o menos, tomando en
cuenta 1o gque claramente puede hacer, es muy amplic.

Sobre la base de 1os problemas y desafios que tiene ante si
la ALADI, las Areas de cooperacion financiera donde deberia poner
el enfasis de su accion, son los siguientes:

1. Fropiciar un sistema gue integre un mecanismo odptimo de
financiamiento del comercico intra—-regional con mecanismos e
instrumentos efectivos efectivos de atencidén a los problemas
de liquidez internacional de 1os bancos centrales.

2. Fomentar el diadlogo, ta coordinacién y la adopcidén de
acciones conducentes a solucionar Tos problemas de 1a deuda
gxterna, tanto entre 105 paises de 1a regidén como con el
resto del mundo.

3. Apavyar vy promover la armonizacién del uso de instrumentos
fipancieros 'v comerciales y, eventualmente, de las politicas
cambiarias v monetarias de los miembros.

A. SISTEMA INTEGRADD DE MECANISMDS DE FINANCIAMIENTO Y PAGOS
DEL COMERCIO CON MECANISMOS E INSTRUMENTOS DE ATENCION A LODS
FPROBLEMAS DE LIGUIDEZ INTERNACIONAL DE LOS BANCOS CENTRALES
MIEMBROS .

El alcanzar en los préximos afios el funcionamiento pleno de
un  sistema que integre un mecanismo de Ffinanciamiento del
comercio intrarregional con mecanismos gue apoyen a los bancos
- centrales con problemas de liquidez internacional, deberia
constituir &1 objetivo principal de 1a ALADI en el campo del
fomento de 1a cooperacidén financiera.

- Estos dos mecanismos deberian estar integrados, como se ha
pretendido que 1o estén el Convenio de Pagos y Creéeditos
Reciprocos con el Acuerdo de Santo Domingo o la Camara de
Compensacidén con el FOCEM en Centroamérica, porque los mecanismos
de atencidén a los problemas de liquidez internacional de los
bancos centrales s0n el complemento necesario para el
funcionamiento estable de los mecanismos de financiamiento del
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comercio. En ausencia de este complemento fundamental, los
mecanismos de financiamiento del comercio reciben un  impacto
desproparcionado de los problemas de balanza de pagos de los
miembros, 1o que, a la larga, termina afectando su funcionamiento
y &1 volumen mismo del comercioc. :

o sucedido con el Acuerdo Monetario Centroamericano debe
ser evaluado con mucha atencién, ya que ilustra sobre 1os riesgos
que corre un mecanismo de financiamiento del comercio cuando no
esta apoyado por su complemento, los mecanismos de atencidn a las
necesidades de liquide:z de los bancos centrales.

Los avances dgue se puedan realizar para alcanzar este
ohjetivo deberian comprender un conjunto de etapas, entre las
cuates se pueden distinguir, en primer lugar, la seleccion de 1os
esquemas que hayan demostrado su buen funcionamiento, sobre todo
a partir de 1982; luego, el perfeccionamiento y adaptacidén a
nivel de la ALADI de estos esquemas; vy finalmente, 1a ampliaciodn
a nivel latincamericano de este sistema.

1. Mecanismos de financiamiento del comercip intrarregional

En  relacién con los mecanismos de financiamiento del
comercio, la experiencia de los ultimos afos ha demostrado que el
Convenio de Fagos y Créditos Reciprocos de Ta ALADI ha funcionado
adecuadamente, aunque aun tiene aspectos que son susceptibles de
perfeccionar.

En e! caso de la Camara de Compensacidén Centroamericana, su
virtual paralizacidén debe atribuirse, mas gue a una consecuancia
de =1 funcipnamiento, = al fracaso de tos mecanismos
complementarios de apoyo, el FOCEM vy el FCMC, que no pudieron
auiliar a 10% paises miembros en la solucidn de sus problemas de
balanza de pagos ni en el financiamiento de Yos saldos deudores
de 1a compensacidn.

Por ello, es conveniente analizar las diferencias mas
notables gque presentan los esquemas de Centroamérica y de 1a
ALAGI. Los dos principales son el otorgamiento de lineas de
crédito globales para el financiamiento del comercio, que en e
raso de la ALADI son bilaterales, negociadas independientemente
por cada par de bancos centrales miembros; vy, la posibilidad de
real izar transacciones comerciales entre los miembros en las
monedas nacionales de cada pais, 1o gue en el caso de 1a ALADI no
es posible va que todas se realizan en dél ares. :

. En relacitn con la primera diferencia, si bien en teoria el
esquema centroamericano podria mostrar ventajas, &n la practica,
1a existencia de lineas de crédito globales puede constituir una
de las pocas causales inherentes al mecanismo mismo que  ha
contribuide a su paralizacién, al propiciar 1a postergacién de
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las decisiones necesarias para 1a correccidn de Tos
incumplimientos que se comenzaban a acumul ar. Con
mayor probabilidad, esto no hubiera sucedido de haber tenido tos
paises acreedoras la responsabilidad de autorizar operaciones del
pais  deudor muy por epcima de 1os limites del crédito bilateral
concedido.

Los problemas de adecuacidn de las lineas de crédito a los
volumenes del comercio que, n algunos casos, se nota en la ALADI
pueden ser resueltos facilmente mediante 1a ampliacidén de estas
lineas.

En relacitn con las posibilidades de transar en moneda
nacional , gue es un paso necesario en el avance del proceso de
integracidn, nuevamente, en la practica, no es pasible de 1levar
a cabo entre los paises de la ALADI, fundamentalmente porgue los
procesos de inflacidn que experimentan algunos de ellos son de
tal magnitud que harian sumamente dificil el sostenimiento de ltas
tasas de cambio de garantia y podrian dar lugar a indeseados
procesos de especul acidn.

For 1o anterior, el Convenio de Pagos y Creéditos Reciprocos
de 1a ALADI deberia constituir una de las bases del sistema
integrado de cooperacidn financiera entre los bancos centrales.

2. Mecanismos de apoyo a las necesidades de liguidez de os
bancos centrales

En relacidn con el funcionamiento de los esquemas destinados
a apoyar a los bancos centrales que enfrentan problemas de
Tiguidez internacional, 1la experiencia de los Gltimos afos ha
demostrado la inadecuacién de 1a mayoria de 1os que se habian
creado con ese fin. En el caso del Fondo de Estabilizacidén
Centrpamericano vy del Fondo Centroamericano del Mercado Comun,
tal como se sefalé, no han podido funcionar adecuadamente porgue
todos los miembros tienen ciclos de balanza de pagos similares,
o que determina que sus necesidades de financiamiento sean casi
simultaneas y, en consecuencia, 1 Fondo no pueda rotar sus
recursns entre todos los paises.

E1l cierre de los mercados financieros internacionales para
la América Latina no ha hecho mas que resaltar esta limitacién.

En en caso del Acuerdo de Santo Domingo, tas causas que
motivaron la suspension de su funcionamiento son mas compliejas vy
controvertidas, encontrandose entre las principaltes 1as
siguientes: En primer ltugar, la mecanica operativa adoptada, gque,
-como se gefald, no es la mas adecuada cuando se presentan
dificultades generalizadas de balanza de pagos. Los "compromisos
de aporte" gue son el medio utilizado para transferir los fondos
del banco central  aportante al spolicitante, se hacen muy
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dificiles de efectivizar si el banco aportante tiene perspectivas
desfavorables en su batanza de pagous. Esta situacidn se agrava
porgque como resultado del cardcter bilateral de estos créditos,
la responsabilidad de su recuperaciodn recae totalmente en el
bance aportante. Este se enfrenta entonces con la decisién de
prestar, con posibilidades de dificil o dudosa recuperacitn,
parte de las reservas internacionales que, a corto plazo, va a
necesitar,

En segundo lugar, la magnitud de los préstamos que se pueden
obtener a traves de estos mecanismpos son poco significativos  en
relacién con los probables requerimientos de los paises grandes,
razdn  poar la cual se les percibe como de provecho sélo para los
paises de tamano relativo mediano o pequeno. Esta percepcidn, gque
tiende a ser confirmada por el historial de su utilizacién,
provoca  una tendencia hacia la polarizacidn de las posiciones de
los miembros, 1o que dificulta la adopcidén de decisiones que,
precisamente, podrian mejorar estos mecanismos.

Ademds, la poca relevancia de los creditos disponibles no es
s8lm un protlema relacionado con los requerimientos de los paises
m&s grandes sinp que, a la luz de los desarrallos dltimos,
involucra tambien a los paises de tamafio mediano y aun  pequefio.
Simutaciones realizadas por 1a Sectretaria General de 1a ALALDL
confirman esta afirmacion. De naber estado el primer mecanismo de
Santo Domingo en vigencia, su aporte no habria sido importante
para financiar los détficit de los paises gque se retiraron de las
caompensaciones en los Ultimos afos.

For estas razones, una reactivacién efectiva del Acuerdo de
Santo Nomingo no parece factible en 1os momentos actuales y, aun
en @l caso de lograrse, no constituiria un aporte complementario
importante comp para permitir el desarrollo ordenado y estable de
las relaciones comerciales entre Tos miembros de la ALADI.

En relacién - con 1a propuesta monetaria ALADT, =4l
estancamiento obedece a un conjunto de factores entre l1os que se
puede destacar el hecho de no superar el problema de polarizacion
mencionado 1ineas arriba. FPor el contraric, las caracteristicas
con gue ha sido disefiado el Fondo de Coecperacidén Financiera
tienden a mantener, si no a acentuwar, esta percepcion. Ademas, al
proponerse como unoe de l1os objetivos de las UMLAS el propiciar el
bal ance del camercioc regional, se provoca una nueva polarizacion
de posiciones, esta vez entre paises superavitarios vy
deficitarios en el comercio intra-regional. Al margen de las
pbjeciones conceptuales gue se puede hacer a esta ligazon de un
instrumento financiero con un objetivo comercial, su resultado
politico es levantar barreras que, en 1a practica, van a ser muy
dificiles de SUPErar. El lograr qgue todos los paises
participantes perciban cualquier  nuevo mecanismo Camo
potencialmente benefaicioso  para sus propios intereses es una
condicién gque se debe satisfacer para lograr la colaboracidn y el
apoyo efectivo de los bancos centrales.
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Hay que agregar, ademas, que en el diseno de 108 mecanismos
de Santo Domingo v en la propuesta monetaria ALADI, se percibe un
énfasis probablemente exagerado en la atencidon de las necesidades
de financiamientoe resultante de los deficits de la compensacidn
del comercio intrarregiona. Sin intentar reducir su importancia,
en &1 disedo de los mecanismos se deberia tratar de  atender,
primero, a los déficits globales de 1a balanza de pagos de los
paises miembros. A partir de 1a fijacidn de esta meta vy de la
adecuacidén de los instrumentos para lograrlo, el establecimiento
de mecanismos para el fipanciamiento de JTas necesidades de
liguidez de corto plazo, entre las cuales se deberian ubicar a
aguellas resultantes de 1a compensacién del comercio, resultara
mucho mas fFacil.

Lentro de 1a experiencia de la regidn, ! dnico caso exitoso
que se ha registrado he sido &1 del Fondo Andino de Reservas,
que, en el plazp de 10 afos se ha consolidado como wuna
institucidén Ffinanciera especializada en la atencién de los
problemas de liguidez internacional de los bancos centrales
miembros. Los servicios crediticios que brinda van desde e)
financiamiento en apoyo de programas de ajuste de la balanza de
pagons, hasta el otorgamiento de créditos de corto plazo v la
emisién de 1os pesos andinos, con Qque apova Jas necesidades
coyunturales de Tigquidezx.

A pesar de lo anterior, la aceptacién a nivel regional de un
esguema como el del FAR depende del conocimiento que tengan Jlos
bantos centrales, no sélo sobre sus ventajes y posibilidades,
sino también de sus requisitos b&sicos y limitaciones. En este
sentido, hay que puntualizar lo siguiente:

a. El esguema del FAR requiere como requisito fundamental e
ineludible que cada banco central participante realice pagos
en efectivo que constituyen su  aporte de capital. Esta
condicidén probablemente sea 1a barrera mas dificil de salvar
para gque un esquema como e] del FAR pusda ser aceptado por
todos Tos paises de la regidén. En la base de 1a resistencia
para efectuar cualquier aporte etective, se encusntra la
protongada crisis de balanza de pagos que enfrentan tos
paises de la region, como resultado de ta cual las
posiciones de reservas internacionales de mucheos bancos
centrales son precarias.

En relacién con este hecho se puede indicar que los aportes
de capital que realiza un banco central a una institucién
como el FAR se consideran como reserva internacional, por 1o
gue cualquier pago no disminuye las reservas sino cmnstltuye
una forma de buscar su diversificacién.

Ademas , el pago de cualgquier suscripcidn eriginal s=e
efectuaria en un namero determinado de afios {(en el FAR fue
de 4 afos para Colombia, Perd y Venezuela vy de B aRos para
Bolivia vy Ecuador, aungue estos Gltimos cancelaron la
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total idad de su suscripcidn original antes de ese tiempo) .No

obstante, en el caso de una extensitn demasiado 1arga de los

plazos depago, su contribucién al financiamiento de los

problemas actuales se reduciria toda vez que 105 montos

méximos de acceso al crédito son un maltiplo fijo del
- capital pagado.

Una forma como se podria atenuar egste problema es contando
con un fondo especial gque permitiera la elevacidén temporal
det factor de multiplicacién del crédito. Los recursos para
financiar este Fondo podrian provenir de un préstamo  del
Banco Mundial o del Banco Interamericano de Nesarrolio,
aungue hay que tener en cuenta, a la lur de los resultados
cbtenidos en el caso de la gestién realizada por ALADI para
tortalecer sus mecanismos, que la obtencién de Ffondos de
esta naturaleza puede ser muy dificil, por 1o gue es
conveniente no disminuir 14 importancia del aporte de
capital de cada miembro. Ademids, hay que reiterar gque en el
casa del FAR, sdlo la suscripcidn original fue pagada en
efectivo, vya gue todas tas suscripciones siguientes 1o
fueron mediante la capitalizacidn de una parte de las
utilidades que 1a institucidn generd cada amo.

b. El Peso Andino constituye un instrumento financiero puro. En
su disero se ha tenido come propésito fundamental potenciar
sue caracteristicas para que se desarrolle sobre una base de
su aceptacidn voluntaria. Esto guiere decir gue no tiene
conexidn directa con ningan objetiveo comercial. Su aporte a
1a expansién del comercio intrarregional, se da en la medida
en gue su desarrolio, aceptacitn mas generalizada Y
expansidn contribuye a un desenvoivimientc estable de 1los
pagps intrarregionales,. Esta caracteristica, gue difiere de
optros modelos muy generalizados en nuestro medio, puede
constituir, a la larga, su gran ventaja, vya que a sus

beneficios intrinsecos afade el ponerse por encima de los
problemas de polarizacidn de intereses a gue se ha hecho
referencia.

Forr todo 1o anterior, una institucidén como el FAR, que
funcione a nivel regional, deberia constituir la segunda base del
Sistema Integrado de Cooperacidn Financiera Latinoamericana.

B. ACCIONES DE CDOFPERACION EN RELACION CON EL PROBLEMA DE LA
DEULDA EXTERNA.

La particidcién de la ALADI en el campo de la deuda externa
lat invamericana romperia con la practica, seguida hasta ahora, de
roncentrar  su esfuerzo en los aspectos vinculados directamente
con la administracién de los mecanismos comerciales y financieros
bajo su  responsabilidad. No obstante, el asumir un rol mas
activo, por Jlo menos en una de las &reas de la deuda exnterna,
podria ser provechoso para reforzar los esfuerzos de cooperacién

regional .
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Al analizar tas implicancias de ta deuda externa
Tatinoamericana se pueden distinguir dos Areas egpecificas de
problemas: La primera, 1a de la deuda externa de ta regién en su
relacion con el resto del mundo: y, la segunda, 1a de la deuda
externa intrarregional.

1. En 1o ogue respecta al problema de la deuda externa en  su
relacién con los acreedores extrarregionales, debe indicarse que,
desde 1982 a 1a fecha, si bien han habido algunos avances, &stos
ne han sido significativos para contribuir a su solucidén. Entre
los progresos que se han realizado, se pueden citar, por el lado
de o5 acreedores, 8] reconocimiento cada vez mas generalizado de
que la solucién de este problema trasciende la vinculacién
bilateral entre deudores y acreedores y deviene en un problema
esencialmente politico; vy, como consecuencia de una real idad que
s ha comprobado en los mercados, e] reconocimiento gque &1 valor
real de la deuda externa latincamegricana es diferente a su valor
nominal y todo 1o cual abre una gama amplia de posibil idades gue
se deben evaluar y explotar. For el lado de los deudores, el
cuwrso de los acontecimientos ha llevade al convencimiento cada
vezr mayor de que Tas vias seguidas hasta ahora no conducen a
ninguna soiucién, ni incluso mejora de este problema, por 1o que
tada dia gana mayor consenso la necesidad de una accién
coordinada de los paises latincamericanos.

Hasta ahora, el liderazgo en los esfuerros de reunir Y
circular informacidén, vy evaluar, coordinar y promover posiciones
conjuntas, ha estado a cargo de 1la CEPAL v especialmente del
SELA. La ALANI no ha tenido participacién significativa y su
incorporacién futura, de efectuarse, deberia ser complementaria
al esfuerzo de las dos instituciones citadas. La contribucién que
podria realizar deberia estar centrada en promover y coordinar la
participacion de las autoridades de 1os bancos centrales en el
tema. Esto constituiria un aporte ya que, hasta ahora, las
coordinaciones regionales que se han llevado a cabo sobre este
tema no han contado con su participacidn activa.

Los intentos por hacer participar a los bancos centrales,
que se han realizado con anterioridad, por ejemplio, a nivel de
las Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales que se realizan
previas a Tas reuniones del Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, no han podido prosperar por el recelo de las
autoridades de 10s bancos centrales a tratar estos temas en
reuniones abiertas. Esta dificultad puede ser superada =i el foro
gue s utiliza es uno cerrado y de exclusiva participacion de los
gobernadores de los bancos centrales, como podria se- e Consejo
Monetario y Financiero de la ALADI.

La participacidn de las autoridades de Jos bancos central es,
que tienen una percepcidn mucho mas directa de los problemas de
la deuda externa y de la evolucidn de los mercados financieros,
puede constituir un aporte significativo.



2. pa deuda externa, sin embargo, tiene ctra ftaceta gque es ia
Pelaglpnada con €l servicio de la deuda intrarregional . Bu
crecimiento Yy fatta de atencidn puede constituir un

probliema potencial que puede l1legar a erosionar los esfuerzos gue
se 1levan a cabg por promover la cooperacidén regional.

Sobre este tema ) papel de 1a ALADI puede ser mucho mas
importante que en &1 caso anterior y, eventualmente de 1iderazgo.
Comss se  ha hecho muy poco en este campo, la labor de ta ALADI
podria comenzar por realizar la centralizacidon y actualizacion de
la informacidén basica, gque por ahora no se conoce sobre una base
regular vy sistematizada. En el cuadro No. 92 del Anexo, se
muestran Jos pagos deuwdores y acreedores por pais de la deuda
externa intrarregional. Este cuadro, gue es presentado en el
trabajo sobre "Andlisis y viabilidad de un Fondo de Reservas
tatincamericann® del SELA, recoge informacidn recopilada por el
Banco Mundial para la elaboracién del "World Debt Tables". &in
embargo, esta informacién no se publica y fue cobtenida por el
8ELA de manera especial para la elaboracidén del citado trabajo.
Ademas, dentro de la metodologia que wtiliza el Banco Mundial se
exciuyen algunos tipos de operaciones gue a nivel latincamericano
son  significativas. For 1o tanto, para poder comenzar a tratar
seriamente el tema de la deuda intralatinoamericana, la
Secretaria de 1a ALADI deberia tomar la iniciativa e iniciar 1la
recoleccién, elaboracién y distribucién de esta informacidn
bdsica. S6lo luegn de contar con esta informacion se podrian
real izar andlisis y evaluar lps posibles cuwrsos de  accion
disponibles.

No obstante o anterior, el referido cuadro indica que 1a
deuda externa ]latinoamericana estd concentrada, por el lado de
1os acreedores, en cuatro paises principales: Argentina, Brasit ,
México vy Venezuela. Debe descartarse a Famnami de entre este grupo
ya que refleja, fundamentalmente, las operaciones de la banca
internacional gue funciona en ese pais. La anterior concentracidn
indica que estos paises deberian ser los mas interesados  &n
propiciar @l funcionamiento de un sistema de conperacion
financiera gque tienda a promover & normalizacidn de los pagos
entre los paises de la regién, C0sa QUe Se busca alcanzar con el
sistema integrado de cooperacidn que se plantea.

C. ARMONIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y COMERCIALES.

Este s un campo donde s posibie efectuar alguna
contribucién importante, armonizando, unificando y eventual mente
amptiando & nivel regional, algunos instrumentos financieros
utilizados en el comercio internacional.
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Tal es el caso, por ejemplo, de Tos mecanismos de
financiamiento de las exportaciones que utiliza cada pais, que
podrian utilizarse compo Ta base para el establecimiento de un
sistema regional e tenga por final idad mejorar la
competitividad de lTas exportaciones del area. En este caso, gl
modeloc del SAFICD puede constituir un punto de partida que se
deberia analizar, scbre todo por 1a vinculacidn gque ha tenido con
el FAR a través de un mecanismo especial de descuento de las
aceptaciones bancarias originadas en el financiamiento de las
exportaciones. -

Otro casoc 1o puede constituir el poner en practica wn
sistema de informacién que, utilizando 1a red bancaria del
Convenio de Pagos vy Créditos Reciprocoas, difunda l1a oferta
exportable con gue cuenta cada pais.

En apoyo a las ideas gue se presentan en este Capitulo, se
ha realizade una serie de comentarios y anidlisis sobre la
transformacidén del FAR en un Fondo Latinoamericano de Reservas vy
sobre 1a posible extensidn ce Feso Arding a nivel
Tatinoamericano, todo 1o cual figura en el Anexo 1.
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LA CONVERSION DEL FONDO ANDIND DE RESERVAS

EN FONOD LATINOAMERICAND DE RESERVAS



LA CONVERSION DEL FONDO ANDING DE RESERVAS EN

EL. FONDO LATINOAMERICAND DE RESERVAS

A. SITUACTION ACTUAL

Durante ! mes de junio de 17988, la Asamblea de Representan-—
tes del FAR aprobé la modificacién de su Convenio Constitutivo
con  la finalidad de hacer posible la incorporacidn a su seno de
otros bancos centrales del resto de paises latinocamericanos,
aunque en  una primera etapa se contempla que esta ampliacién
alcance sol amente a los paises miembros de la ALADI. De este
modo, se transforma al actual Fondo Andino de Reservas en  Fondo
Latincamericano de Reservas (FLAR).

Fara que esta decisidn de la Asamblea de Representantes sea
efectiva, e deberd producir su ratificacién por cada uno de los
Bobiernos de 103 paises andinos, procese que s espera tome entre
1 a 2 anos. Luego de producida esta ratificacidn, se podrad camen-
zar el proceso de negociacidn entre el FLAR v 1os paises que lo
soliciten, en relacién con las condiciones de su incorporacién.

B. CONSIDERACIONES BRASICAS A TENER Eﬂ CUENTA EN EL PROEESO
DE AMPLIACION DEL FAR

1. Aspectos conceptuales

La condicidén fundamental gque debe cumplir el FAR a 1o largo
del proceso de su ampliacién es mantener e] balance entre proba-
bies deudores y acreedores a 1o largo del tiempo. Como el proceso
de ampliacion es voluntario, la admisién de nuevos paises debe
tener en cuenta Ta necesidad esencial de gque su  incorporacién
respete, de manera continua, @l mantenimiento de este balance. De
incorporarse en mayor proporcién paises probablemente deudores,
lo que es muy factible a 1a luz de 1a situacién de balanza de
pagos de l1a mayor parte de 1os paises de la regidn, la ampliacion
del FAR se traduciria en su deterioro financiera.

El desequilibrio gue podria producirse como resultado de una
ampliacién desbal anceada podria erosionar 1a capacidad financiera
del FAR al punto de impedirle cumplir con sus objetivos fundamen-
tales., For 1o tanto, la ampliacidén del FAR al resto de paises
latinoamericanos debe tener como condicidn esencial que los
paises gue se vayan incorporando mantengan, vy de ser posible
mejoren, este balance entre deudores y acreedores. La necesidad
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de cumplir esta condicidén parece descartar, en principio, 1ta
adhesion individual de paises, ya gue, probablemente, 1os mas
interesados &n incorporarge sean aquéllos que con mas urgencia
requieren de su apoyo. De otro lado, también cabe suponer gue los
paises mas grandes, que no perciban como relevantes para sus
necesidades los servicios de esta institucidn, 0 aquéellos con
perspectivas favorables de balanza de pagos, tiendan a descartar
o diferir su incorporacion. Esto guiere decir gque la incorpora-
cidn de paises al FAR debiera ser negociada en grupos definidos
de paises que permitan mantener este balance o mejorario.

lebe tenerse en cuenta, ademazs, que &1 proceso de ampliacion
del FAR deberd requerir un periodo de transicidn durante el cual
se efectusr el procesc de adaptacidn de Ta institucidn a su nueva
dimensidn vy reguerimientos, intervalo en 2] que ro se deberia
forzar el uso de sus mecanismos e instrumentos principales. FPor
elloc, es muy probable que la admisidn de nuevos miembros contem—
ple provisiones especiales que, por ejemplo, descartan los pre—
pagos de capital como medio de aumentar Tos limites de los crédi-
tos. Como referencia, hbay gue sefalar gue luego del inicio de sus
operaciones en 1978, el FAR atravessé por un  periodo bastante
prol ongado de consclidacidn institucional, durante 21 cual se
establecieron, perfeccionaron y ampliaron los instrumentos, meca-
nismos vy lineamientos de politica interncs. De esta manera,
cuando en 1982 se desatd 1a crisis latinoamericana de balanza de
pagos, @1 FAR pudo estar preparado para atender todas las deman-
das de apoyp financiero que recibiera. '

2.Comprobacion cuantitativa

Teniendo en cuenta 1o anterior, resutta crucial, para el
éxito de una ampliacién del FAR, analizar ] comportamiento
probabilistico que sobre sus operaciones crediticias tendria la
incorporacion de grupos definidos de paises. Este andlisis 1o ha
efectuado el Sistema Econdmico Latinoamericano (SELA) en su  tra-
bajo SF/CL/XIIT.0/0T No. 10, "Andlisis de Ja viabilidad de un

~ Fondo de Reservas a Nivel Latincamericano". En este trabajo se

han hecho simulaciones para e! periodo 1970-1987 del comporta-

mientn de un Fondo similar al FAR con varias agrupaciones de
paises miembros, diferentes montos de capital y diferentes malti-
plos de capital pagado a maximo de creédito.

Los grupos de paises y los montos de capital se presentan
como Cuadro No. 10 del fAnexo. Los resultados cobtenidos para las
dos simulaciones principales, con mdltipies de 3.0 y 3.2 se
incluyen como Cuadros No. 11 y No. 12 del Anexo. Es indudable que’
estos resultados estan influenciados de manera importante por los
supuestos relacionados con la demanda de creditos. Al  respecto
hay que sefalar que éstos representan con bastante precisién la
conducta de Tos bancos centrales, en especial Ta observada en el
caso del FAR. Los principales supuestos que determinan 1a demanda
de crédito de apoyo a la balanza de pagos son:
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- Bue un pais tenga un déticit estructural de balanza de

pagos. Esto se define como 1a necesidad de que 1 pais tenga
deficit de balanza de pagos en el afo en gue solicita el
crédito v en #1 afo inmediatamente anterior {(afos t y t-10.

= bue el deficit en t-1 sea mayor a una cuarta parte de las

reservas internacionales brutas del Banco Central del pais.

- e 1a razdén del promedio de Tas reservas en t-1 y t  al

pronedico de las importaciones en esos dos afos sea inferior
al 60%.

Resul tados

En 1 primer caszo, cuando e! miltiplo del crédito mazimo es

de 3 veces el capital pagado (ver Cuadro No. 11 del Bnexo), los
resultados principales gon los siguientes:

a .

b.

Ca

dl

El esguema de) FAR es viable para el grupo formado por todos
los paises de la América Latina. FEl afo critico seria 1984
Yy durante este afo 1a racén de créditos otorgados al pateri-
monio seria de 87.%%. Esto significa que en el afo en que 8
de los 18 miembros estarian utilizando créditos de la insti-
tucidén, el patrimonic habria sido suficiente para financiar
todas estas demandas. 81 se incorporan supuestos muy modes—
tos sobre una posible captacidn de depédsitos de la regidn
{igual al 10% de las reservas brutas de cada pais), este
ratioc bajaria al 72.0%. Durante los 15 afos de 1a simula-
cién, 4 paises, México, Venezuela, Uruguay y Paraguay nunca
usarian el crédito, mientras que 7 paises 1o utilizarian mas
de dos veces.

Para e grupo 2 de paises, que comprende a todos los paises
latinoamericanos perp excluyendo los paises andines, el afo
critico seria 1981, en el gue 1a razén de crédito a patrimo-
nio szeria de 78.2%, 1la que incluyendo depésitos captados de
la regidn bajaria al &4%. Durante este afo, 7 de 1os 13
paises miembros estarian utilizando los créditos de 1a ins-
titucidn.

Fara el Grupo 3 de paises, que corresponde a aquéllos gque
constituyen la actual ALADI, los resultados son 105 mas
dptimos, ya gue durante ] afo critico, que seria 1984, el
total de créditos a patrimonio solamente representaria el
33.4%, el que, incluyendo depdsitos bajaria a 42.9%. En este
afio, 7 de Tos. 12 paises estarian utilizasndo el crédito de la
institucison.,

En el caso del Grupo 4 de paises, gue corresponde a los de
Ta ALADRI perao con exclusién de los paises andinos, 1los
resultados son  igualmente muy buenos, va que en el afo
critico, 1984, el total de créditos concedidos s6lo
alcanzaria a representar el 71,3% del patrimonio, porcentaje



48

gue bajaria a 37.7% de inciuirse depdsitos. En este afio,

2 de loz 7 paises miembros Patarzan utilizando e! crédito de
Ta institusion,

e. Los Grupos 5 vy &, que corresponden a 105 paises sudamerica-
nos vy a éstos con exclusidén de los andinos, demuestran no
ser viables ya que, en los dos casos, durante el aro criti-
o, que nuevamente es 1984, las demandas de credito sobrepa-
san al total del patrimonio. Esto significa gque no se hubie-
ran podido atender todas las demandas de crédito de balanza
de pagos con el wuso exclusivo del patrimonioc. Adn en este
caso, el esguema si seria viable con la incerporaciédn de los
deptsitos captados en la regidn para el financiamiento de
Tos créditeos de balanza de pagos.

Comn se aprecia, esta simulacidn, gque incorpora el periodo
mas general izado y agudo de dificultades de balanza de pagos que
se ha observado en la regién en los ultimos afos, muestra gque la
ampltiacidén del FAR no =6lo es viable ginp que puede ser
altamente conveniente para los paises gue forman parte de la
ALADI vy para la América Latina en su conjunto, con o sin la
participacidn de los paises andinos.

En el segundo caso, cuando 1 maltipto de capital pagado a
crédito maximo es de 3.5 (Ver Cuadro No. 12 del Anexo) los
resultados son algo diferentes por dos razones principales: De un
lado,y, por el efecto general gue sobre la relacion créditoco a
patrimonio tiene &1 mayor factor multiplicador; vy, de otro 1ado,
por el impacto gue sobre la demanda de crédito de los paises mas
grandes tiene este maltiplo mayor. Por ejemplo, el paso del
maltiplo de 3.0 a 3.5 determina gue esta facilidad crediticia se
vuelva mucho mas relevante para un pais como Frasil, que en  1a
alternativa anterior no demandaba crédito, en algunos de los
grupos relevantes de paises. Los resultados mas importantes son
los siguientesi :

A Fara 1 grupo de todos los paises de Ja América Latina,
durante el afo critico lta razoén crédito a patrimonio alcanza
el 101.1%, 1o que significa que el esquema de financiar 10s
créditos de balanza de pagos mediante el uso excliusivo del

. capital estd en su limite. 8in embargo, incorporands 1a
captacién de depésitos, la razén baja a 83.54.

b. Para el grupo de paises de América lLatina con exclusion de
los andinos, e! ratio de crédito a patrimonio 1lega durante
el afo critico a 90.5% y con 1a inclusién de depésitos bala
a 74.9%.

. Para e] grupo conformado por los paises de 1a ALADI durante
gl aRo critico, la razén créditos a patrimonio seria de
103.2%. Esto quiere decir que la institucion tendria
problemas para financiar exciusivamente con el capital las
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demandas de crédito recibidas, que abarcarian a 6 de los 17
paises, incluido el Brasil: sin embargo corn la incorporacion
de 1a captacidn de depésitos este ratic baja a B3.3%.

Fara el grupo conformado por los paises de la ALADI, con
excepcion de los andinos, ambos ratios se encuentran por
debajo del 100%, demostrando ia viabilidad del esquema para
atender todas las demandas de credito, incluso con el uso
excliusivo del patrimonio.

Fara el caso del grupo sudamericano, éste no es viable, con
0 s8in la participacién de Tos paises andinos Y& gue en ambos
casos la razén de crédito a patrimenio supera el 100%.

Del analisisg de estas dos alternativas el factor

muttiplicador del capital pagado a crédito médximo, se pueden
extraer las siguientes coclusiones:

I.

La viabilidad de un esquema de financiamiento de tréditos de
balanza de pagos como el utilizado por el FAR, basado
fundamental mente en el patrimonio, s muy sensible al factor
de multiplicacidén gue se use. En el FAR, como resultado de
un  mandato del Acuerdo de Cartagena que otorga tratamiento
preferencial a 1o0s paises de menor desarrollo relativo, se
usan dos factores: uno de 2.5 veces @] capital pagado que
se aplica a Colombia, Ferd y Venezuela. Otro de 3.5 que se
utiliza para Bolivia v Ecuador.

En la simulacidn, la razén 3.0 veces el capital pagado da
resuitadas mLey buenos para las cuatro agrupaciones
principales: los paises latinoamericanos y los de la ALADI,
con ¥ sin los paises andinos.

En el caso de la razén 3.3, 1a viabilidad de este esguema
Tlega a su timite,

Hay que considerar, no obstante, que cuande se toma en
consideracién 1a captacion de depésitos regionales, gque una
institucidn de esta natualeza no dejaria de lado, las cuatro
agrupaciones de paises se hacen viables incluso con (1{g]
multiplicador de 3.5.

Para los paises de mayor tamaio relative, wna facilidad
crediticia como la que ofreceria un Fondo Latinoamericano de
Reservas serad de utilidad practica sélo si los créditos a
obtener son significativos en funcion de sus déficit de
balanza de pagos y del nive! de sus reservas  internaciona-
les. En este caso, ademas de aportes de capital mayores, un
factor de multiplicacidén alto Juega un papel importante para
incorporarlios como usuarios probables. En l1a simulacidén, con
el factor de multiplicacidn de 3.0, Brasil, México y Vene-
zuelta no 1legarian a utitizar nunca los creditos de balanza
de pagos. Con el factor 3.5 1 utilizaria Brasil pero no los
dos restantes. Hay que sefalar que en la realidad, Venezuela
utiltizé el crédito del FAR en 1987, hasta el timite de su
tapacidad.



3. %DS grupos de paises de Latinoamérica vy ALADI son viables
Juntos v separados de 1os paises andinos. Esto quiere decir
que, eventualmente, podria establecerse una institucion
gue funcipne paralela con e} FAR, por 1o menos, duwrante el
periodo de su consolidacidn institucional.

C. LA EXTENSION DEL PESO ANDIND A NIVEL LATINODAMERICAND

TLID eaaTLLEDL

La experiencia del FAR con el Feso Andino ha demostrado que
un medio de pago de circulacidn restringida y uso temparal puede
ser muy wutil, tanto porgue aumenta Ta liguidez de cada banco
central , cuanto porgue contribuye a un desarrollo ordenado de los
pagos entre los miembros. Como se indicéd al analizar este meca-
nismo, lta emisidén v asignacidn de este medio de pago reduce de
manera significativa 1as razones para el incumplimiento de las
cbl igaciones entre 105 bancos centrales miembros del FAR, e
incluso entre éstos v aguelltas instituciones avtorizadas a reci-
“birtes, por 1o menos en Ta madida on que =1 banco central deudor
tenga saldo disponible de pesos andinos. US9e senald, ademas, que
su utiltizacisn como medio de pago cancelatoric es efectivo yva que
concluye definitivamente la relacidn bilateral entre el deudor v
el acreedor originales, para trasladarla a una nueva relacion
entre éstos y el FAR. Esto es particularmente importante en el
caso de la ALADI, donde, por el contrario, la exclusion de la
compensacidn acentla la relacion bilateral entre el deudor y cada
uno de 1os acreedores y la utilizacién de los mecanismos de Santo
Domingo extienden esta relacién bilateral a una nueva entre el
deudor v cada uno de los bancos centrales aportantes.

La utitidad de un medio de pago como el Feso Andino no esta
restringida al efecto que pueda tener en la normalizacién de los
pagos resultantes de 1os saldos de la compensacion del! comercio
intrarregional , sino gue puede contribuir a un mejor desarrcllo
de todo tipo de pagos entre los miembros. Es indudable que por
los montos de la emisidén que en forma realista se pusden contem—
ptar, no va a sclucionar el problema del servicio de la deuda
externa intrarregional, pers ain en este case, puede contribuir
Bn  forma modesta a su normalizacién. Teniendo en cuenta la  es-—
tructura por acreedor de esta deuda los beneficiarios directos de
este aporte son los cuatro acreedores mayores, Argentina, Brasil ,
México y Venezuela, los que, por el contrario, resultan como l1os
menos beneficiados del mecanismo de crédito de apoyo a 1a balanza
de pagos.

En &l trabajo citado sobre "@nalisis de la viabilidad de un
Fondo de Reservas a nivel Latinoamericano" el SELA ha gfectuadn
una simulacidén para el periodo 1970-198% del funcionamiento de
gste mecanismo y de su aporie para la cancelacion de ios saldos
de la compensacidn cuatrimestral. 8i bien 2! disefio del modelo
refleja el funcionamiento del peso andino, vale la pena hacer
explicitos sus principa1e§ caracteristicas v supuestos:



- 5u disefo se basa en e] propésito de optimizar su condicién
de activo financiero purc. Como tal, aspira a ser de acepta-
cidn voluntaria y tener una demanda creciente conforme se
difundan sus caracteristicas. Esgpecificamente este medio de
pago no tiene vincuwlacién directa con objetivos comerciales,
como es el caso de las UMLAS, por ejemplo. Sin embargo, se
espera que como resultado de su funcionamiento eficiente
ejerza una influencia positiva sobre 1 desarrollo del  co-
mercio intrarregional .

- El medio de pago tiene equivalencia con &1 délar de los
Estados Unidos y se emite anualmente por montos iguales al
doble del aumento de las reservas del Fondo (las reservas
del Fondo aumentan cada afo comp resultado de la distribu-
cion de jas utitidades a fin de mantenerse en una proporcidn
no  menor del 10% del capital pagado) . l.as condiciones de
plazo & intereses son las mismas del FAR.

= Un pais utilizara este medio de pagos sdlo cuando sus reser-
vas internacionales hayan descendido a un nivel inferior al
0% de sus importaciones anuales. Su. utilizacién se hara,
primero, para la cancelacidn de los saldos deudores del
comercio intrarregional vy, luegp, para ] pago de otras
obl igaciones intrarregionales.

Los resultados de 1a simulacion se encuentran en el Anexo.
En @l Cuadro No. 13 se incluyen los saldos promedio vy maximo de
l1a compensacién multilateral de ta ALADI. En el Cuadro No. 14 se
presenta 1Ta evolucién anual de la emisién y asignacidn del medio
de pago. Como se puede apreciar, el crecimiento de la emisién es
sostenido v en 1985 el total emitido logra sobrepasar el promedio
anual de los saldos deudores y acreedores de la compensacion. [e
manera paralela, la asignacién por paises también crece sosteni—
damente aumentando su importancia para atender el financiamientg
de los saldos del comercio intrarregional. En e] Cuadro No., 15 se
muestra la utilizacidén anual que se efectuaria de este medio de
pago para la cancelacidon de los saldos deudores de la compensa-—
cién de la ALADI, dentro de los supuestos fue se han explicitado.
Como se puede ver, dos paises grandes, Argentina y PBRrasil, se
encuentran  entre los usuarios mas intensos del] mecanismo. Otros
paises, que en la practica han sido usuarios frecuentes del
Primer Mecanismo del Acuerdo de Santo Domingo o debieron recurrin
a8 las exclusiones de 1a compensacién como Bolivia, Ecuador, Perd
y Republica Dominicana, también resultan como usuarios frecuen-
tes de este medio de pago. En el Cuadro No. 16 se muestran los
saldos anuales disponibles Juego de su utilizacion para la cance-
lacidén de los saldos deudores de la ALALDI. Estos montos constitu—-
yen el potencial de medios de pago que estarian disponibles para
contribuir a normalizar otro tipo de obligaciones.
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Cuadro N2 2
RESUMEN, DE LA EVOLUCION-DEL CONVENIO DE PAGOS DE LA ALADI

(En millones de délares)

MONTO DE

IMPORTACIONES . % DIVISAS %
OPERACIONES ~ INTRALADI 1/2 TRANSFERIDAS 4/1

CURSADAS
(1) (1) (2) (3) (4) (5)
- 1966 106 935 11 31 30
1967 333 1.003 33 94 23
1968 377 1.062 35 129 34
1969 479 1.301 37 81 17
1970 560 1.354 41 109 20
1971 708 1.435 48 136 19
11972 93 4 1.664 59 133 19
1973 1.403 2,312 61 280 20
1974 2.288 3.930 58 387 17
1975 2.396 4.006 60 660 23
1976 2.926 4.641 63 652 22
1977 3.936 5.793 63 837 23
1978 4.459 5.772 77 1.134 25
1979 6.421 3.439 76 1.629 25
1930 8.663 10.464 33 2.020 23
1931 9,331 12.296 76 2.553 27
1982 7.772 10.562 74 2.244 29
1983 6.234 7.636 82 1.808 29
1934 6.730 3.356 81 2.052 30
1985 6.724 7.434 91 1.499 22
1936 6.673 7.660 37 1.069 16
1937 7.595 3.627 83 1.374 18
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Cuadro N2 3
MBCANISMOS DEL ACUERDO DE SANTO DOMINGO: CUOTAS DE LOS
COMPROMISOS DE APORTE DE LOS BANCOS CENTRALES
{Millones de US Do6lares)

—-_—__---.-—_—-————-._————...—————m——_——-._-—————-—._—_———u————...—-_—_——

BANCOS CENTRALES Primer Segundo Tercer .
DE: Mecanismo Mecanismo Mecanismo
Argentina : 47.4 - 47.4 30.5
Brasil 47 .4 47.4 30.5
México 47.4 47 .4 30.5
Venezuela 47.4 | 47 .4 30.5
Colombia 15.8 15.8 _ 10.2
Chile 15.8 15.8 10.2
Pera 15.8 15.8 10.2
Bolivia 5.3 5.3 - 3.4
Ecuador 5.3 5.3 3.4
Paraguay | 5.3 : 5.3 3.4
Reptblica Dominicana 5.3 5.3 3.4
Uruguay 5.3 5.3 3.4

—-n_—-—_—-——————'--———————.——_q\-—_—_—_—_—q.————-——.—————--————-—v———-—-———
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Cuadro N2 ¢
CAPTACION DE RECURSOS DE TERCEROS
(Saldos en Millones de US$ Vigentes al 30 de Junio de cada afio)

—-—-——__——-——-n-——_——-—-.-.——-._————...—-.—-.—.__.___-..__——-———-——--—-—-._—.___._.\.._

Utilizacién de Lineas Captacién de Recursos
de Corto Plazo de 1la Subregidn
los Bancos Comerciales (Depositos a Plazo

——-——-..——-.——-——-.——_——_—-._———.——..———._——..———-.—-_—-—————-——-—-——-——-——-

1930 12.5 ———
1981 22.5 -———
1932 35.6 ————
1983 155.0 80.0
1934 35.0 153.4
1985 —— 308.1
1986 —— 174.6
1987 —— 159.6
1938 ——— 140.7

-_-—-.__...-._—_.-.——-..__._—._-_—_———_———__-.._._——-_—....—-————-——-———_—-.———q..—_—.

Fuente: Memorias FAR..
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Cuadro No 7

CENTROAMERICA: COMERCIO INTRAZONAL, 1983-1988
(Millones de US Délares)

—-.___-.————...—-..._-_.__—__—-_—..._.—-.———-....—_—...-——._———-—-—.————-.--—————--———

Total del Comercio Total Cursado a Través 3

Intracentroamericano de la Camara de Campensacion
1983 810 579 71.5
1984 726 - 506 69.7
1985 541 | - 385 71.2
1986 468 189 40.4
1987 524 29 5.5
1988 1/ 562 - _ 4 0.7

l/ Cifras a octubre.

Fuente: Camara de Compensacién Centroamericana.
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_Cuadro NG 8
SALDOS NETOS DE LA COMPENSACION CENTROAMERICANA POR PAIS
(Millone; de US Db6lares)

Costa Rica El Salvador Gua&mn&a Honduras Nicaragua

11983 127 -12 -19 4 -101

1984 104 -47 14 -32 - 39
1985 64 -16 - 4 =37 - 7
1986 35 2 3 -40 ——-
1987 15 6 - -21 ——-
1988 1/ - 3 - -3 _—_—

-——-——-—-.———.——-.-—...——-—_—-—....-_——...__-—_——_—-—._——_..._-___—-.._—..-.——-.—_———

1/ Cifras a octubre.

Fuente: Camara de Compensacion Centroamericana.
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Cuadro NQ 10
Lo DEFINICION DE CASOS PARA LA’ SIMULACION
(leras de capital en millones de délares de 1970)

R e g i STU S ARt Bk b o ot 14 Bl 8 ¢ i Sy S S A £ AR A et o 5 P ks B A . e 4 R Lt § L 42 s e ¢ TP YR ok £erer s 8 i g

OFCION DE CAFITAL 1 - OFCION DE CARITAL = , 5
80402010 g 1“0 e B 1‘_J : o

i FARISES TIFO 1: 80 i FAln CD TIFO i 149
H FAISES TIPOD 23 40 o FAISES TIRD 2: &Q

GRUFD 1 _ ;
FPAISES TIFD 3: 20 FAISES TIFD 33.30 :

- TODGS

{ FAISES TIFD 4: 10! FARIBES TIFD 43 15
: S I B N T
! FAIGES TIFD 1: BO ! FAISES TIFD 1: 120

. BRUFD 2 ; !
- TODOE SIN . FAISES TIFO 33 20 EAISES TIFD 35 30 .

PAISES TIFD 2: 40 :
5. ANDIND ! _PAISES TIFﬂ 4: 10 FRISES TIPOD 4: 15

FAIGES TIPO 2: &0

! PAIatS FIPO 1: 80

R : ES TIFO 1- 120 2
BRUFO Z FAIGES TIPD F: 40 ! FAIGE

B TIFD 2: 40 :

LADT : PAISES TIPO 33 Z0 : FALSES TIFQ 3@ 3O £
- : FAISES TIFD 4: 10 ! FAISES TIFQ 4: 15 ;
: : i PAISEB TIFD 1: 80 | FAISES TIFG 13 120 ;
- BRUPD 4 FAISES TIFQ Z: 40 FAISES TIFD 2: 60 !
CALADI BIN FA*" TIFD 33 20 ! BHAISES TIFD 3 3¢ :
G. ANDIND | anaEC TIPQ - 8: 10 : (PALSES TIFQ 4: 15
L o PAISES TIFD 1: 80 : TEER 3 tEs
CUBRURD G FAISES TIPD 2:i 40 : 3 TIOO R A ? ;
L SUDGMERICA! FAISES TIFD 3: 20 L PRITES TIFG 3¢ RC
' : FAISES TIFD 41 10 { | PAISES TIPO 4: 15 : g
o % FAISES TIFD 1: B8O ; FAISES TIF x ;
CBRUPD & FAISES TIFD 2: 40 : FAIGES ; .
SUDAMERICAY PAIGES TIRD 31 ZO : FALDES. TIF ! 1
IN G, <AND. ! PAISES TIFD 43 10 | FOISES Y il ]
IFUENIE. MANALTSIS DE LA VIABI LTDAD.DE UN FONDO DE FEBERVES £ :
O U NIVEL LATINDAMERICAND". SELA SF/CL/XITI. - ;
L/DT N 10, FG 47 o L ¥
1
|
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Cuadro N® 11

ARALISIS DE CASOS SIMULADOS

(MGltiplo 3.0}

BRUFD 3 4
ALARE !

FUENTE: “ANALISIS

/8T N 16,

neoa

3T LA VIARILIDAD
NIVEL LATINDANERIZARD®.

URUB 1Y
SARABIIAY
ERESTL

PR 47

IOREGERVAS &

URUZAY
PRABUAY

H
H
1
i
1
¥
i
1]
]
i
L3
t
[}
T
1
1
1
]
t
t
b
1
1
1

1
H
¥
1
]
1

1
1
1

! GFCIGN DE CAPITAL BO-40-20-10 1 DPCION DE CAPITAL 2 120-60-30-15
i CRED. CRED. USHN ; CRED. CRED. USAN
i ARG % -o-eos smews ooooo MUNCA USAH MAS 4 ARD ¥ ceeres mmeeem —meee NUNCA  USAN NAS
- (CRITICU PATR. P.+D. TOTAL  USAN  DE UNA YEZ CRITICO PATR. P.+D. TOTAL  USAK  DE UNA VEZ
v 1984 B7.EE TR0 B/1B KEXICD  PERY 21 18% B3.BI 73,3 4/1B HMEXID PERU 2
' H VEWEZUELA BILIVIA 2 | - VEMEIUELA BOLIVIA 2
GRUFG 1 3 LRUSUAY  QUATEMALA 7 4 URUGLAY  BURTEMALR 2
10008 PARAGUAY HONDURAS 2 1 PARAGURY HONDURAS 2
S ' SaLvapoR 2 i SALVADOR 2
: FANRME 2! PANANA I
! chRfh R, E COSTR R, 2
i ISEL TELZU BA3U T/13 MENICE  BUATEMALA 2 ¢ 1983 79.9¢ 7L.4Y /13 MEXICD BUQTE&RLR 2
ERIPG 2 JRUBUAY  AONGURRE 20 URHGAY  HONDURAS 2
Thu0E BIN | FRRAGUAY GRLVATIE 2 ' PERRBURY SALVADOR 2
B, AMBING | Panasa 2 | PREANR 2
: CiElE R, 2 WGSTA R, 2
1964 33,44 42,91 /12 MEXISD  PENL T I9Bs BLEL TI.EY 6412 MEMILD  PERY 2
' VENETUELS BOLIvEE 2 | WEHETUELA BOLIVIA 2

GRUPS & 1S3 T, YL ST 1T vELNC T O§RTDOEASE 37 MENICC ;
ALADT SIK ! hiio UrlgURY H
3. ANDIKD PARBSLAY PARABLAY !

SO 3 196 109,60 BEIH 400 CUENELE PR T 9B 10515 90,51 610 VENELUELA PERC 2
SUDANERIZA: JRUBLAY  BOLIVIZ : URUELAY  BOLIVIA 2 4
: PARAGUAY 1 PARABLIST ;

COBRUPD & 1 1984 102.0% ENTL 2US DRUELAY $383 (24,87 11I.SY 2/% URUSURY :
SEDAMERICA! FARASY PARAGLAY :
SIN 3. AN, ¢ :

RO EN EL CUAL LD SELATION CREDITAE VISENTES & PEIRINONID ALCANTE SO MAXIND
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Cuadro N2 12

ANALISTS DE CASOS SIMULADOS
{Miltiplo 3,5)

. OFCIDN DZ CAPITAL { - 80-40-20-10 | OPCION DE CAPITAL 2 120-560-30-15

CRED, CRED. UBAN i CRED. CRED, USAN
ARD # ommeme coomeceooo MUNCR USAN HAS  } RRD B meeme- -o-mo- —-=-=  NUNCR  SAN HAS
CRITICO PATR. P.¢D. TOTAL  USAN  DE UNA VE2 ICRITICD PATR. P.+D. TOTAL  USAN  DE LN VEZ

1934 (01.1% B3.2% B/1B MEXICOQ  PERD

i 1 1984 9L7% BLIX B/18 MEXICO  PERU 2
- : VENEZUELA BOLIVIA 2 1. YENEZUELA BOLIVIR 2§
BRUPD L 1 - URUGURY  GLATEMALAR 2 i URUBUAY  GUATEMALA 2 1
TeR0S PARAGUAY HONDURRS 2 ¢ PARAGDAY HOMDURAS 2 |
: BALVADOR 2 ¢ SALVADOR 2 !
: PANRMR 2 1 PANANA -2 1
3 LO5TA R, 21 COSTA R, 2}
_ 1 1981 90,31 TA.SU 7/13 MEXICO  GUATEMALA 2 | 1983 92.21 84,87 7/13 KEXICO-  GURTEMALR 2 !
o BRUPE 2§ : URHGLAY  HONDURAS 2 ! URUGURY  HCNDURRS 21
©T0DCE SIN ¢ - PARAGLAY BALVADOR Z PARAGUAY SALVADOR 2 ¢
5. ANDIND ! PANRMA 2 % FaNaMA 2
' d COSTA R, 2! CosTA R, 2

i 1908 107,28 3330 /12 MEXILD  PERY 20 1984 9R.&1 B2.2% 6/12 MEXICO  PERW 2
d ' 2 YENEIUELR BOLIVIA 2

BRUFE 3 YENEZUELA BOLIVIA i
BLATT : HRUBUAY d _ LRUGUAY g
P PARRGUAY ¢ FARABUAY o
CSRUPR & ) f9RE 2RLTY 4TI X7 REYICD v 983 06T BEI3E 2T MEXICE
ALAGI SN ¢ ' URilsLAY ' ; LRUBLAY
5, ANDIND ¢ PARABUAY FRRAGUAY

'ERU?ﬁ 5L D 1984 126.9% 102.6% 6/10 VENEIUEL4 PERU 21 1988 1i7.0% LO1.0% &/1G VENEIUELA FERY

: 4
. SUDAMERICA! URUBLRY  BOLIVIA : : URUGUAY  BOLIVIA 2 |
' Lo PARABLAY ! PARABURY :
BRUFZ & 1 19B8 118,07 96,01 2/5 URUSURY TO19R3 184,20 131,31 2/ LRLBUAY !

" SUDANERICA! PAREBUAY : FARRGUAY !

SIN G.AND.

______________________________________________________________________________________

¥ AAD BN EL CUPL 1A RELACION CREDITOS VIBENTES A PATRINONID ALCANZA SU WAXINO

| CFUENTE: “ONALISIS DE L VIRRILIDAD CE UM FONDD DE RESERYAS &

NIVEL LATINBAMERIZAMD®.  EELR EPJEL/XINL
- BT N HD, PAS TS
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