RD
2239 2
1985 12
0720 e =
€0 CENTRAL # REPUBLICA DOMINICANA:

EL PROCESO DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA

POR: HUGO GUILIANI CURY
GOBERNADOR DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA DOMINICANA

CHARLA EN LA CENA ANUAL DEL
COLEGIO DOMINICANO DE ECONOMISTAS

Santo Domingo, Distrito Nacional
Julio 20 de 1985




e
2229
48580320



EL PROCESO DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA

POR: HUGO GUILIANI CURY
GOBERNADOR DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA DOMINICANA

CHARLA EN LA CENA ANUAL DEL
COLEGIO DOMINICANO DE ECONOMISTAS

Santo Domingo, Distrito Nacional

Julio 20 de 1985




BANCO CENTRAL OF LA REPYELCA DOVACAM
BIBLIOTECA
08-4915

cad-0q-44
Qo).



INTRODUCCION

Escoger un tema para hablar en un Colegio de Economistas es
un gran dilema. Lo es porque no podia ni debfia venir donde
ustedes a teorizar sobre economia, ni a darles lecciones.
Hace ya mds de una década que una gran parte de ustedes fue-
ron mis alumnos en'eI'AuIa'ﬁﬁiversitaria. Hoy, ya son unos
sefiores economistas que dentro de unos afios seran los futuros
Ministfos Técnicos de la Presidencia, de Finanzas y Goberna-

dores del Banco Central.

Tenia entonces que venir aqui no a dar lecciones, sino a ofre-
cer experiencias que el destino me ha permitido vivir un poco
antes que ustedes. Es por eso que en esta ocasidn he preferi-
do hacer una especie de relato sobre los aspectos més relevan-
tes que ocurren en un proceso de negociacidn y que normalmente
no se conocen. No es usual que se den a conocer los detalles
de las negociaciones, pero mi deseo es compartirlos con quienes
puedan apreciarlos en su verdadera magnitud. Esta audiencia

me otorga la oportunidad de hacerlo y lo hago con gusto, pues
dentro de unos afios, estoy seguro que ustedes seran los nego-

ciadores y considero conveniente transmitirles estas vivencias.

ANTECEDENTES DE LA CRISIS MUNDIAL

El origen, las fases y la naturaleza de la crisis econdmica a
nivel internacional se remontan al afio 1973. Dicha crisis,
que se ha constituido en el tema més importante de los Glti-

mos anos, tuvo su inicio con el sbito aumento de los precios




del petr6leo. El precio de este combustible habia permaneci-
do estable durante los 25 afos anteriores al 1973 hasta que
en 1973/74 el precio del petrdleo pasd de US$3.23 a US$11.49
el barril. Este hecho se conoce como el primer chocue petro-

lero.

La crisis energética tuvo su segunda aparicién en el periodo
de 1978-81, con una nueva alza en los crudos gque llevd los
precios de US$13.15 a US$34.07 el barril. Finalmente, en los
afios 1981/82 se produjo un alza en la cotizacidn del délar y
en las tasas de interd&s, fenémeno &ste gue en algunas ocasio-
nes ha sido calificado como el tercer chogue petrolero. El
proceso tan acelerado de endeudamiento externo que tuvieron
nuestros paises se hizo posible debido a gue las naciones ex-
portadoras de petrdleo reciclaron sus excedentes de ingresos
acumulados en el periodo 1974-81 a través de los bancos inter-
nacionales, los cuales a su vez convertian esos enormes dep&-

sitos en créditos a los paises sub-desarrollados.

Las naciones industrializadas enfrentaron la crisis energéti-
ca desde su mismo inicio, realizando ajustes en sus economias.
Los precios de los derivados de petrSleo fueron aumentados pa-
ra reducir el consumo; se iniciaron proyectos de ahorro ener-
gético y de conservacidn de energia; se procedid a sustituir
petrbleo por carbdn y a construir nuevas plantas de energia
nuclear. Como consecuencia de esa labor gradual y constante,

la demanda de petrbleo comenzé a reducirse en los paises indus-



triales, ocasionando liceros descensos en los precios y en el

flujo de ddlares de los paises &rabes hacia los bancos inter-

nacionales.

Es 1l6gico que un alza tan sfibita en un insumo tan importante
para todas las economias a nivel mundial significara un empo-
brecimiento relativo para los paises subdesarrollados no pro-

ductores de petréleo.

Un andlisis de las politicas internas llevadas a cabo por la
mayoria de los paises sub-desarrollados revela cue &stos, en
el periodo sefialado (1974-1981), no realizaron los ajustes
necesarios en sus economias y m&s bien incurrieron en enor-
mes déficits fiscales y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos al llevar a cabo politicas expansionistas para po-
der mantener gastos pfiblicos y privados mayores que su dis-

ponibilidad de recursos.

Es asi como en siete afios, de 1974 a 1981, la deuda externa
de los denominados sub-desarrollados no exportadores de petré-
leo, pasd de US$130,000 millones a US$621,000 millones. TILas
erronéas politicas enddgenas, unidas a los factores de origen
externo, al actuar en forma simultdnea sobre las economias de
los paises sub-desarrollados en el periodo 1980-1982, dieron
lugar a la crisis que hoy conocemos. Los factores de mayor
significacién fueron el aumento gue habfa ocurrido en el pre-
cio del petrdleo, el incremento en las tasas de interés, la

pérdida en los té&rminos de intercambio y la reduccibn en el
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volumen de las exportaciones. El inicio de esta crisis aflo-
ra cuando México declara, en agosto del 1982, cue no podia
pagar su deuda externa, caso &ste, que fué conocido a nivel
internacional como "El Sindrome Mexicano". Pocos meses des-
pués, en la primavera del 1983, quince paises estaban rene-
gociando con la banca comercial US$90,000 millones, porque no
podian pagar esa deuda. Cabe aqui sefialar que en los 25 anos
previos al 1982, la historia econfmica sdlo registrd  trece
acuerdos de reestructuracién de deuda con la banca internacio-
nal. Es asi como en el 1982 la mayoria de los paises latino-
americanos llegan a un excesivo nivel de endeudamiento exter-

no - lo que se demuestra con el ejemplo de cinco de ellos:

DEUDA EXTERNA EN MILES

PAISES DE MILLONES DE DOLARES
México 85.0
Brasil 83.0
Argentina : 42.0
Venezuela 30.0
Chile 17.0

América Latina estd actualmente viviendo momentos muy difici-

les en su historia politico-econdmica. Frente a si tiene la
recesidn econdmica a nivel mundial de mayor profundidad de es-
te siglo. La recesidn ha tenido que ser enfrentada esta vez
por nuestra reqidn teniendo en su espalda un pesado fardo de-
nominado endeudamiento externo "gue no sblo compromete el pre-

sente sino también el futuro", Pocos aspectos de la economia



politica han sido tan intensamente debatidos a nivel interna-
cional como la actual deuda externa de los paises sub-desarro-

llados.

EL MARCO GENERAL PREVIO A LAS NEGOCIACIONES

Al inicio del presente ano la banca internacional comenzaba

a sentirse menos presionada, ya que pensaba que la crisis se
habia reducido al haber concluido México su renegociacidén en
septiembre del 1984 y al encontrarse bastante encaminadas las
de Venezuela, Brasil y la Argentina. El pensamiento de los
bancueros era que, habiendo resuelto el problema de los gran-
des de América Latina, y atenuada la crisis financiera que
hubiese ocurrido en el sistema bancario a nivel internacional
frente a una eventual moratoria de México, ellos podrian en-
durecer sus posiciones con los paises pequefios del &rea que
todavia no habian renegociado sus deudas externas. Ademis,
con el repunte que estaba teniendo la economia norteamericana,
la deuda latinoamericana estaba perdiendo importancia en sus

carteras de préstamo.

Los bancos también sabian que el Consenso de Cartacena se ha-
bia ido debilitando. Se conocia que los cuatro grandes paises,
México, Brasil, Argentina y Venezuela traerian posiciones muy
conservadoras para la reunidn que se celebraria en Santo Do-

mingo a principios de febrero de 1985, como de hecho sucedid.

Previo al inicio formal de esas reuniones, la noche del 6 de




febrero, se realizd una cena con los Ministros del &rea. A
medida que conversdbamos, se notaba la débil posicidén cque
llevarian a la reunidn los cuatro grandes paises. Es en es-
ta cena-encuentro que surgen posiciones definidas de parte de
Chile, Uruguay y Repfiblica Dominicana, sefialando que si esa
era la linea que seguirian los grandes paises de América La-
tina, el Consenso de Cartagena fracasaria en Santo Domingo.
Se recalcd que los logros obtenidos por ellos tenian que ser
compartidos con las naciones pequefias que todavia no habian
renegociado y que seria muy lamentable, que habiendo ya ellos
concluido o avanzado en el proceso de renegociacidn de sus
deudas externas, abandonaran el esfuerzo comfin que se habia

logrado a través del Consenso.

Se seflald que esta actitud seria un fracaso mis para toda la
América Latina y que también era necesario seguir insistien-
do en que el tema de la deuda tenia que ser tratado al méds al-
to nivel politico con los paises industrializacdos. Parece ser
que esas intervenciones lograron mantener la unidad del Con-
senso, ademas de que algunas de éstas posiciones se dieron a

conocer en la prensa dominicana y extranjera.

IA DEUDA DOMINICANA

La Repfiblica Dominicana tuvo un proceso de endeucdamiento gra-
dual a partir del 1962. Nuestro endeudamiento tuvo dos causas

basicas: una originada por las politicas internas gue trata-



ron de mantener un nivel de gasto mds alld de los recursos in-
ternamente disponibles sin haber realizado los ajustes necesa-
rios para corregir los desequilibrios externos. Una segunda
causa fué la disponibilidad de crédito de parte de la banca

internacional, lo que facilitd ese endeudamiento.

Es necesario hacer una breve mencidn de esa situacidn, porgue

como dije en una charla gue pronunciara hace un tiempo

"La verdadera realidad es que no enfrentamos
a tiempo los enormes desequilibrios internos
y externos que estuvieron presentes en nues-
tra economfa durante parte de la década del

setenta y de la presente".

A veces los dominicanos queremos hacer abstraccidn de nuestra

verdadera situacidn. Quizds lo hacemos asi para posponer las
soluciones y no tener que enfrentar la realidad. Mientras
tanto, en ese periodo de inercia nuestra deuda externa crecia
gradualmente. No queriamos admitir qgue el pais se endeudaba
a corto plazo peligrosamente y que llegaria un momento en que

ese proceso no podria continuar.

Previamente a emprender las renegociaciones de deuda, la situa-
cidén financiera con el extranjero para el periodo de 1985 a
1989 se proyectaba insostenible. Para cada afio de ese periodo,

el valor de las exportaciones de bienes y servicios del pais




es inferior al monto de las importaciones de petréleo y otros

bienes y servicios esenciales, hasta acumular una brecha en-
tre ambos de mds de 900 millones de ddlares a fin de 1989.

Esto significaba que, antes de poder pagar la deuda externa,

ya nuestros ingresos de divisas por exportaciones se habrian
agotado. Nos enfrentibamos a un panorama escalofriante, ya
cgue en ese mismo lustro mds de 3,800 millones de pagos de deu-
da estdn programados para vencer. De agui la inminente nece-
sidad de lograr reestructurar, dentro del marco de lo factible,
los vencimientos de nuestra deuda externa, de modo de aliviar
la gran presidn de estos pagos sobre la precaria balanza de

pagos del pais.

LA DEUDA MULTILATERAL

Es una deuda que a diciembre 31 de 1984 ascendia a US$722 mi-

llones. Esta deuda con organismos como el Banco Mundial, Fon-
do Monetario, Banco Interamericanc de Desarrollo y otras enti-

dades se considera no reestructurable.

LA DEUDA CON BANCOS CENTRALES Y VENEZUELA

Resulta muy dificil de leograr la reestructuracibén de este tipo
de deucda poraue son deudas con Bancos Centrales que han presta-
do a paises miembros del Acuerdo de Santo Domingo sus propias
reservas internacionales. Sin embargo, para nosotros era ab-

solutamente necesario hacer un esfuerzo en reproagramar esta



parte de la deuda, poroue de no hacerlo, sus vencimientos a

fines del 1984 y en el curso de los primeros meses del 1985,

crearian una grave crisis de ligquidez en el presente afio.

Los vencimientos de esta deuda en el primer semestre del afio
ascendian a US$279.5 millones y en la segunda parte, US$25
millones. Afortunadamente logramos reprogramar estos venci-
mientos, espaciando su pago durante el 1985 y parte del 1986.
Esto nos ha permitido acomodar los vencimientos a nuestro flu-
jo real de caja. Habiendo logrado este paso de avance, se

prosicuid con las otras renegociaciones.

DEUDA BILATERAL (CLUB DE PARIS)

Las negociaciones en el Club de Paris son muy diferentes a las
de la Banca Comercial, Estas son menos flexibles y se desen-
vuelven dentro de determinados mérgenes y principios. En el
Club de Paris se le da un tratamiento diferente a la deuda ven-
cida y a la gque vencerd. Nuestro pais no pudo acudir al Club
de Paris a finales de 1983, ni en el 1984, debido a que no te-
nia un Acuerdo de Alta Condicionalidad con el F.M.I. Tenfamos
una deuda vencida de varios afios, lo que limitaba hasta cierto
grado el tipo de tratamiento gue podrfamos obtener de los
acreedores oficiales. En el Club de Paris se reestructura el
capital y los intereses, a diferencia de los bancos que sblo
renegocian el capital. Ademds se renegocia en el Club de Pa-

ris, en presencia de todos los acreedores, el perfodo de con-
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solidacidn, los plazos v la gracia. Las tasas de interés son
posteriormente negociadas a nivel bilateral con cada uno de

los acreedores.

Las negociaciones con el Club de Paris, mediante las cuales
se acordd la reprogramacidn de nuestra deuda bilateral con
los gobiernos de Estados Unidos, Espafia, Canadd, Japdn, Bra-
sil, Francia y Alemania, permitid esparcir hasta el 31 de di-
ciembre de 1984, un 75% de los atrasos de capital e interés,
ascendentes a US$172 millones, a un plazo de seis ahos y tres
de gracia. Mientras que la deuda por vencer hasta el primer
trimestre del 1986 por valor de US$118 millones, necesitd de
un fuerte debate de dos dias para lograr flexibilizar la po-
sicidén de los acreedores oficiales y consolidar 15 meses y

un 90% de la deuda a 10 afios y medio de plazo con un periodo

de gracia de un poco mds de seis afios.

El Club de Paris, contrariamente a la actual posicibén de la

banca comercial, no ha cambiado su prédctica de no hacer repro-
gramaciones multianuales. Sin embargo, el pais, mediante la

inclusidn de la cl&usula de buena voluntad, logré cue se in-
cluyera en el documento firmado con el Club de Paris la anuen-
cia de 1los gobiernos acreedores a otorgar como condiciones
minimas las obtenidas en esta renegociacifén. Asi mismo logrd

que se considerara la renegociacidén de los vencimientos de pa-

gos posteriores al 1° de abril de 1986, siempre y cuando dicha
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propuesta sea presentada por el pais en su oportunidad. Es-
to significa que la Repfiblica Dominicana tiene abierta la po-
siblidad de obtener en el futuro un alivio de deuda adicional
con los acreedores oficiales de algo mds de 340 millones de

dblares para los prdximos cuatro afios.

Las negociaciones en el Club de Paris nos permiten diferir el
nivel de pago que tendriamos que hacer de US$247 millones en
el 1985 y nos permitirdn poder reestructurar nuevamente los
vencimientos de 9 meses en 1986 y de los a%os 1987, 1988, y

1989 ascendentes a US$343 millones.

Una comparacidén de la renegociacién dominicana en el Club de

Paris con el resto de los paises latinoamericanos gue han re-
negociado a partir de 1978 demuestra que, en términos genera-
les, las condiciones gue hemos obtenido estdn sobre el prome-

dio latinoamericano.

Quisiéramos observar que hasta hace unos dos afios, los acree-

dores oficiales (Club de Paris) acordaban términos de reestruc-
turacidn mds favorables que la Banca Internacional. Sin em-
bargo, y es paraddjico, hoy sucede lo contrario. No tengo du-
das de que veremos en un futuro cercano un ablandamiento en

las condiciones gue otorga el Club de Paris a los deudores y
un cambio en cuanto al principio de no hacer renegociaciones

multianuales.
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LA DEUDA CON LA BANCA COMERCIAL

El monto de esta deuda asciende a diciembre de 1984 a --
USS$787 millones en lo que respecta a la deuda piblica y -
garantizada piblicamente, con un plazo mayor de un afio. -
Esta es la deuda cuyos detalles de renegociacidn expondre-

mos a ustedes.

LA PREPARACION Y COORDINACION PREVIA

Uno de los aspectos m&s importantes en un proceso de nego-
cidn es la documentacidn, la preparacidn y la coherencia de
los negociadores, principalmente en lo que se refiere a da-
tos y proyecciones de balanza de pagos. Afortunadamente pu-
dimos preparar un detallado trabajo sobre esa drea y contar
con el apoyo de la licenciada Gladys Santana, la biblda an-
dante de la Reptblica Dominicana en lo que a balanza de pagos
y cifras de deuda externa se refiere. Otro aspecto de suma -
importancia es la unidad de criterio, de filosofia y de prin-
cipios que debe existir dentro de un equipo negociador. Lo -
primero es que alin sea un equipo debe haber una sola direccidn
y vocerfia. Afortunadamente logramos que el Banco Central, el
Secretariado Técnico de la Presidencia y la Secretaria de Fi-
nanzas actuaran asf. Creo que ese serd un bello ejemplo a -

imitar en el futuro.

Decfa anteriormente que es importante una adecuada preparacidn
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del equipo negociador. En ese sentido cabe sehalar que tu-
vimos todos que utilizar largas horas para ello y realizar
ejercicios maraténicos previos a las reuniones. Analizdba
mos las cifras y hacfamos simulaciones de negociaciones ha
ciendo uno o dos de nosotros el papel de los banqueros, es

decir, actuando como "abogados del diablo".

Unos de los acuerdos importantes a que llegamos dentro del
grupc negociador fué que en la mesa de negociaciones nun-
ca utilizarfamos argumentos emocionales o de otro género
frente a los banqueros. Solamente expondriamos posicio-
nes basadas en criterios financieros. En esa forma no -
perderiamos tiempo, ni credibilidad frente a esos hombres
capaces, frios y conservadores, que no se inmutan y perma-
necen como rocas de granito frente a los argumentos emoti-

VOS.

Hay también que tener una paciencia oriental frente a unos
interlocutores tan preparados, que a veces asumen un papel
amedrentador. Importante lo es también el saberse aseso-
rar. Para ello contamos en una ocasifén con la ayuda de

México en la persona de su estrella negociadora, el senor

Angel Gurria. Posteriormente, y va en la etapa final, -
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nos asesoraron los doctores Roger W. Thomas y Linda Klein,
de la firma norteamericana Cleary, Gottlieb, Steen y Hamil
ton, la m&s reputada firma de abogados a nivel internacio-

nal en materia legal sobre deuda externa.

En la comunidad bancaria internacional existia, a mediados
del 1984, un ambiente poco propicio para que el pafs sos-
tuviera negociaciones con la banca privada. Las dificul
tades del Gobierno en llegar a un segundo ano del Acuerdo
de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario Internacional,
los atrasos en los pagos de capital e interé&s a los paises
acreedores y de interés a los bancos comerciales, el atra
so de las cobranzas desde el 1981, el problema de las car-
tas de crédito pendientes de pago y de los dividendos sin
repatriar eran aspectos que, acumulados, habfan generado

una diffcil situacidén con nuestros acreedores.

Es bajo este contexto que la Repliblica Dominicana comienza
a negociar su deuda externa con la banca privada. Agqui
se inicia el fascinante proceso de dos partes luchan
do por llegar a un entendido, pero teniendo dos puntos

de partida bastante diferentes.
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LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA EN EL 1985. LEGADO PA-
RA FUTUROS NEGOCIADORES.

El proceso comienza en octubre del 1984, cuando se llama a
la comunidad financiera internacional a una reunién en San
to Domingo. En esta primera reunién se le presenté a la -
banca un detallado informe de la situacidn econfmica y un
cronograma de las prdximas acciones que se llevarian a cabo
para normalizar la situacién externa del pafs. En esta -
ocasidn se solicitd a la banca una moratoria de 90 dias pa
ra el pago de los intereses adeudados a la banca. Muchos
consideraron en aquel entonces este planteamiento como al-
go imposible de obtener. Empero, Y aunque formalmente los
bancos nunca otorgaron la moratoria solicitada, en la prac
tica sf lo hicieron. Asi fué como tuvimos un respiro en -
el pago de intereses hasta finalizar el afio 1984 Y en esa
forma poder avanzar en las diferentes acciones que se ha-

bfan programado para el afio 1985.

A partir de ese encuentro surgid un proceso gradual de acer
camiento entre ambos lados, lo que permitid® mejorar las re-
laciones personales y el escenario en que se desenvolverian
las relaciones bancarias. En marzo 8 del 1985 se da inicio
al proceso oficial de negociacidn con la banca comercial.
Un total de cuatro sesiones formales se llevaron a cabo en-—
tre esa fecha y el 7 de mayo del 1985. El1 Comité Negocia-
dor estaba compuesto por nueve bancos, que representaban a

80 acreedores, y del otro lado estaba el grupo negociador
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dominicano compuesto por el Secretario Técnico de la Pre-
sidencia, el Secretario de Finanzas, el Asesor Econdmico
del Poder Ejecutivo y el Gobernador del Banco Central. El
equipo negociador dominicano habfa establecido la estrate-
gia de esperar a que fueran los bancos quienes presentaran
la primera propuesta. Esto ocurrid en la reunidn del 8 de
marzo de 1985. Los bancos ofrecieron reestructurar s6lo -
los vencimientos de capital del 1985 y 1986, ascendentes a
US$468.0 millones, a un plazo total de siete afios incluyen
do dos de gracia, un margen de interés de 1 3/4 sobre LIBOR,
el mantenimiento de la tasa U.S. Prime, como en la reestruc
turacién del 1983. Los bancos basaban su propuesta en los
precedentes que tenfa el pais en la renegociaci6n del 1983.
captando la subyacente estrategia de los bancos al hacer -
esta propuesta, el equipo negociador dominicano decidid es
perér la préxima reunidén y abrir una enorme brecha en las
posiciones que sustentarfan ambos lados. Es asi como en la
reunidn del 19 de marzo del 1985 presentamos una propuesta
inicial cuyos objetivos eran inicamente para fines de posi-
cidén negociadora y asi colocarnos en un punto extremo para,
en el curso del proceso de negociacién, arribar a un punto
intermedio. La propuesta, en términos generales, consistia

en lo siguiente :

1

Reestructurar los vencimientos del 1985-1988, cuyo
monto ascendfia aproximadamente a US$753.0 millones;

- 14 afios de plazo, incluyendo cinco de gracia ;

1 1/8 margen sobre LIBOR Yy

Tipo de reprogramacidn multianual.
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Esta propuesta fué inmediatamente rechazada por la banca y
se decidid suspender la reunidn y continuar los trabajos -

en un plazo de dos semanas.

La Repfiblica Dominicana prepard para la reunidn del 2 de -
abril, un detallado trabajo con las proyecciones de la Balan
za de Pagos para los prdximos cinco anos y cerca de 35 deta-
llados escenarios que presentaban el servicio de la deuda y
los resultados de la Balanza de Pagos bajo diferentes alter
nativas de reestructuracibén en cuanto a plazos, periodos de
gracia, tasas de interés y técnicas de reprogramacidén. A -
medida que en ese dia avanzaban las negociaciones, fuimos -
convenciendo a los bancos de que la reestructuracidn de la
deuda externa dominicana tenia que ser realizada en funcidn
de su capacidad de pago y no en base a los antecedentes exis
tentes ni a las condiciones actuales del mercado financiero
para los paises pequefios. También, ya en este momento cono
cfamos gue no todos los bancos tenfan la misma posicibn en
cuanto al tratamiento que deberfan dar a la Repfiblica Domi-

nicana en la negociacibén de su deuda externa.

Habiamos logrado detectar entre los miembros del Comité de
Bancos, quiénes eran los "duros" y quiénes presentaban una
posicidn "razonable". Pero alin mds importante fué descubrir
puntos especificos que les interesaban a algunos bancos que
son miembros del Comité&. Para algunos de ellos lo mds impor

tante era lograr una solucidn con el pais sobre el problema
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de las cartas de crédito. En esa forma, y conociendo que
no todos los miembros del Comité estaban colocados en posi
ciones "duras" y que habian puntos en que se podia hacer -
"trade off", comenzamos a utilizar dicho mecanismo, cedien
do en &reas que no eran tan importantes y buscando las me-

jores condiciones en otras que si tenfan impoertancia.

Fué asf como en la reunién del 2 de abril en la ciudad de
Miami, logramos avanzar considerablemente en la negociacién,
Al concluir esa reunidn, habfamos logrado una propuesta de

los bancos que se resumia asi :

- Plazo Total : 12 anos
- Perfodo de Gracia : 2 anos
- Tasa de Interés : 1 1/2 sobre LIBOR

No pago de comisidén ni pagos avanzados

Teniendo en cuenta esta posicidén de los bancos, en lugar de -
acceder o de reducir nuestras aspiraciones frente a esa propues
ta tan razonable, que esta vez habia presentado la banca, pro-
cedimos por cuestiones estratégicas a incrementar nuestras deman
das €n algunosfpuntos, mientras cediamos en otros, es decir, -
continuibamos haciendo un "trade off". En esa misma reunién pro
cedimos, entonces, a plantearles a los bancos un periodo de -
consolidacién mryor, es decir, 1985-1989, en lugar de 1985-1988,
gue era el que habfamos solicitado anteriormente. Mantuvimos

el plazo total de 14 afios y establecimos el periodo de gracia

en cuatro afios, aceptando mover la tasa de interés de 1-1/8 a

1-1/4%.
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Los bancos no aceptaron esta propuesta y era visible su des
contento. Not&bamos que en ciertos puntos, como en el perio
do de gracia, estaban inflexibles y en cuanto al plazo y la
tasa de interés manifestaron que lo que plantedbamos era un
absurdo. Las negociaciones terminaron en esta ocasidn con

ambos bandos colocados en posiciones opuestas e inflexibles.

Normalmente, al término de un periodo de negociacidn se pro-
cede a establecer la fecha de la prdxima reunibn. Esta vez
no fué asi. Los bancos senalaron que sdlo cuando estuvié-
ramos en disposicibdn de negociar bajo condiciones aceptabies

el Comité de Bancos convocaria una nueva reunidn.

Antes de finalizar esa reunién suavizamos la situacibn e -
indicamos a la Banca que estdbamos satisfechos de los avan-
ces logrados, pero que ellos tenfan que tomar en cuenta que
esta negociacidén debia ser realizada bajo condicioneé en que
fundamentalmente primara la capacidad futura de pago del pais
y que todavia lo alcanzado en ciertos puntos no satisfacia -
nuestras necesidades. Senalamos que s0lo bajo esas condicio
nes, estariamos dispuestos a prosegulr con las negociaciones.
Es decir, suavizamos, pero a la vez apretamos. No habfa du-
das de que la posicidn &= ambos lados se habfa endurecido.

El encuentro termind sin acordar fecha para la prdxima reu-

nibén, pues ninguna parte quiso ceder.
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Mientras tanto, ambos lados sabfamos que era necesario lle
gar a un acuerdo final antes de la evaluacién del programa
"Stand-By" que tenemos con el F.M.I., la cual estaba fija-

da para el 30 de junio.

De todas formas, esta paralizacidén de las negociaciones -
abria un compds de espera que nos permitirfa poder seguir
la estrategia del equipo negociador dominicano y concluir -
las negociaciones bilaterales en el Club de Paris, antes que

la de los Bancos.

Cabe sefialar que, afin cuando reconocfamos que era indispen-
sable avanzar con la banca comercial debido a la naturaleza
y grado de complejidad de estas negociaciones frente a la -
bilateral, también est&bamos conscientes de gue una buena
negociacién en el Club de Paris, impactaria positivamente y
flexibilizarfa a los bancos. Asi lo hicimos, Yy el 21 de -
mayo concluimos la reestructuraci6n de la deuda bilateral
con el Club de Paris, cuyos términos y condiciones sefnialamos

anteriormente.

Esta positiva renegociacibn, bajo el marco actual en que se
desenvuelve el Club de Paris, donde se lograron para el pais
términos sumamente favorables, impactd positivamente a nivel

internacional.

Es asi como dias después, bajo una mediacidén amigable del Fon
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do Monetario Internacional, se logrd nuevamente reunir a -
las dos partes, convocando a una nueva reunidn con la ban-
ca para el 7 de mayo. La reunibdn era poco prometedora por
las posiciones inflexibles que ambas partes habfan sosteni
do en la reunién anterior. Esto fué notorio desde el mis-
mo inicio de la reunién. Los bancos habian llegado a esta
reunidn endureciendo sus posiciones y desde el principio -
sefialaron que s&lo estaban dispuestos a reestructurar el -
ano 1985 y quizds el 1986, adoptando asi, el sistema deno-

minado de "rienda corta".

En esa tarde del 7 de mayo, sentiamos que la reunidn habia
llegado a un callejdén sin salida. Los bancos habfan dado
marcha atrds en sus posiciones. Temian gue con la proximi
dad de las elecciones dominicanas, estaban siendo muy am-
plios en sus condiciones y que era preferible para ellos ne
gociar s6lo los vencimientos del 1985 y endurecer sus posi
ciones en cuanto a periodos de gracia, plazos y tasa de in
terés. Decidimos entonces a media tarde utilizar la técni
ca del "CONVENTICULO", que consiste dentro de una renego-
ciacidn, en sostener pequefias reuniones con sb6lo algunos de
los miembros del Comité Bancario o sus asesores. Asi en -
forma interp6sita, se logrd esa noche vencer los obstédculos
que existian y nuevamente dar inicio a la reunidn sobre ba-

ses especificas.

Esta fué la reunidn més dificil durante todo el proceso de
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negociacidén. En varias ocasiones estuvo a punto de termi-
nar abruptamente. Después de dos dias de intensas negocia
ciones, se logrd cambiar las posiciones de los bancos y en
horas de la madrugada del 9 de mayo, se llegd a un entendi-

do preliminar que puede resumirse asfi :

- Plazo Total : 13 anos

- Consolidacidn : 1985/1989

- Perfodo de Gracia : 4 anos

- mTasa de Interés : 1-3/8 sobre LIBOR
- Tipo de Acuerdo : Multianual

Habiendo finalizado la reunidn, algunos de los miembros del
Comité& Bancario se nos acercaron para despedirse y sefalar-
nos que ellos nunca pensaron que lograriamos esas condicio-
nes. En cfrculos financieros internacionales como el F.M.I.,
Banco Mundial y otros estaban asombrados de que se hubieran
logrado esas condiciones. No cabfa ninguna duda de que la -
renegociacién de la deuda externa dominicana habia sido exi-

tosa.
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Es finalmente el 26 de junio, cuando se obtiene el consen
timiento final del Comité de Bancos y la renegociacifn es
anunciada a todo el pais esa noche por el Presidente Dr.-

Salvador Jorge Blanco.

Al comparar esta renegociacién del 1985 con aproximadamente
52 reestructuraciones que han sido realizadas a nivel mundial
a partir de la crisis del 1982, resaltan los siguientes as-
pectos:

1) Es una de las renegociaciones que han logrado un
mayor perfodo de consolidacién, lo que permitid
reestructurar todos los futuros vencimientos de
la deuda actual ;

2) Es, junto a México, el pais que mayor plazo de pa
go ha logrado ademds de uno de los m&s amplios pe
riodos de gracia ;

3) Al mismo tiempo, se logré reducir considerablemen
te el margen a pagar sobre la tasa LIBOR, logrén-
dose también eliminar la base de cdlculo de la ta
sa "US PRIME", asi como las comisiones bancarias

por concepto de reestructuracién.

Este precedente de seguro permitird al pafs en futuras nego-
ciaciones, y partiendo de esta base, el seguir mejorando las
condiciones de su deuda externa, tanto con la banca comer-

cial como la bilateral que se negocia en el Club de Parfs.

Lo que resultaba notable era cbémo, después de mds de sefs
meses de discusibn, se concluia con un acuerdo que ambas -

partes daban como razonable.
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BENEFICIOS DE LA ACTUAL RENEGOCIACION

Son muchos los beneficios econdmicos y financieros que per-
cibir& el pafs de la actual renegociacifn de su deuda exter-
na con la banca comercial. El mis visible es, sin lugar a -
dudas, el alivio que tendrd la balanza de pagos debido a la
reprogramacién de los pagos de capital del periodo de 1985

a 1989, va gue se han diferido 787 millones de dblares que

de otra forma tendrian que haberse pagado en el periodo 1985-

1989.

Los pagos por servicio de deuda que en el periodo 1985-89 hu
biera tenido que realizar el pafs sin reprogramar su deuda -
externa ascienden a US$3,852 millones, mientras que después
de las diferentes reestructuraciones estos ascienden a US$3,005

millones.

El obtener un periodo de gracia de prédcticamente 5 afos, ya -
que en el cuarto afno sélo se paga un 2% y en el quinto un 6%
de los vencimientos, significa que el pais cuenta con un tiem
po prudente para establecer las bases de saneamiento financie
ro en el sector externo. Asimismo, un plazo de pago tan ex-
tenso, es decir, 13 anos, resulta en menores pagos anuales de
deuda, espaciando en trece afios los vencimientos que de otra

forma ocurririan en los préximos cinco anos.

Existen, sin embargo, otras ventajas guizds no tan aparentes,

pero no menos importantes. La reduccién que se logrd en el -
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margen sobre las tasas de interés, desde un 2-1/4% sobre -
LIBOR (tasa de oferta interbancaria del mercado de Londres)
y 2-1/8% sobre la tasa preferencial del mercadoc americano,

o0 Prime , gue fungieron para la renegociacidn de 1983, a
apenas un 1-3/8% spbre la tasa LIBOR, representard un aho-
rro de aproximadamente 6 millones de dblares anuales. Tam-—
bién, el haber conseguido abolir la opcidn de la tasa Prime,
sustituyendo su uso por el de la LIBOR y una tasa de certi-
ficados de depbsito del mercado americano de valor muy simi
lar al de la LIBOR, significard un ahorro adicional de divi
sas al pais, ya que la tasa LIBOR ha registrado en los flti
mos 5 anos valores promedios de 1.36 puntos por debajo de -
la Prime, habiendo incluso aumentado el diferencial entre -
ambas tasas en los meses transcurridos de este ano hasta los

dos puntos porcentuales.

Conviene senalar ademds que, a diferencia de la renegocia-

cibn del afno 1983, esta nueva renegociacidn no implicard nin
glin otro tipo de costo financiero en adicién a la tasa de in
terés, en virtud de gque no habr& cargos por comisién de refi

nanciamiento ni pago inicial.

No puedo dejar de mencionar aguf un beneficio no cuantificable,
pero de transcendencia para las autoridades en materia econdmi
ca presentes y futuras del pafs, inherente a una reprogramacién

multianual como la emprendida. Esto significa tener la seguri-
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dad de que se contard con un amplio horizonte de tiempo pa-
ra dejar madurar politicas econdmicas que permitan al pais
avanzar gradualmente en la ruta hacia su recuperacién y es

tabilidad econfmica.

Todas estas ventajas se han obtenido sin necesariamente im-
pPlicar un desmedro de la posicién financiera internacional
del pafs en los anos posteriores al 1990, pues si bien ha-
bréd que proceder al pago de esta reprogramacidn en esos afios,
se tuvo particularmente en cuenta el escalonar las cuotas de
amortizacidén durante ese periodo, de manera que su pago fue-
ra compatible con el aumento gradual de nuestra capacidad de
exportaci6n y de captacidn de divisas que se espera como pro
ducto de la reorientacidn en la estrategia de crecimiento -

econfmico gue tiene que acometer el pais.

CONCLUSIONES:

La experiencia demuestra que numerosas presiones de diversa
indole surgen sobre los negociadores durante un proceso de -
esta naturaleza. Estas se agudizan en determinados momentos,
especialmente cuando se ha recibido una propuesta cuyos térmi
nos y condiciones pueden considerarse como razonables. Es por
es0 que es absolutamente necesario para el equipo renegociador
contar con respaldo politico para poder llevar el proceso has-
ta un final que se considere Sptimo dentro de las circunstan-

cias internas y externas que rodean a un proceso de negociacidn.
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En nuestro caso contamos con el pleno apoyo y respaldo del
Ciudadano Presidente, Dr. Salvador Jorge Blanco, quien se
mantuvo informado y con sus orientaciones nos guid durante

todo el proceso.

Es oportuno indicar que el punto mds dificil para poder cul
minar la negociacién fué el periodo de gracia. Como senala
mos anteriormente, los bancos estaban inflexibles en ese -
punto v no querian aceptar nada que sobrepasara los dos afios.
El Presidente Jorge Blanco fué inflexible en este punto y -
les regnirid a sus negociadores que obtuvieran un mayor pla-
z0, porque el Gobierno que le sucediera debfa tener un amplio
respiro en los pagos externos. Es asi como logramos finalmen
te romper con la inflexibilidad de los bancos en este punto vy
obtener un periodo de gracia que en la préactica es de cinco -

anos y que por tanto cubrird el perfodo 1985-89.

Antes de terminar, quisiera hacer la advertencia de que el sec
tor externo es y serd el principal constrefiimiento de la eco-
nomia en los afios venideros. Los prondsticos para los proéxi-
mos cinco afios, y dada la tendencia de los precios del azficar,
café, cacao y tabaco, es que el pais seguird teniendo un défi-
cit superior a los 400 millones de dblares anuales en su balan
za comercial. Es por esto que la nacién tendrid que mantener
disciplina en su economia y racionalizar el usoc de sus recur-

sos. Para mejorar su situacidn externa tendremos gque hacer -
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un esfuerzo en aumentar en forma gradual el voldmen de expor

tacibn y por ende los ingresos en divisas. Para ello, y da-

das las perspectivas de precios de nuestros productos de ex-

portacibn, serd necesario que el pafs diversifique sus ex-

portaciones.

Empero, debemos tener en cuenta que la estruc

tura de exportacidén de un pais no cambia de la noche a la -

manana. Por ello, y mientras las exportaciones vayan aumen

tando en forma gradual, deberemos también :

1)

2)

3)

4)

5)

Mantener importaciones solamente priorita-

rias a niveles razonables ;

Estimular la entrada de inversiones extranje-

ras directas ;

Aumentar considerablemente la entrada por -
concepto de servicios, especificamente por

el turismo.

Posponer el pago de la deuda externa obtenien

do asi un alivio en los pagos.

Mantener un adecuado voliimen de préstamos ex-—
ternos de largo plazo y en condiciones blandas
que le permitan al pais acometer proyectos que
generen divisas o que reduzcan nuestra depen-

dencia del petr6leo importado.

Todo esto significa que la magnitud de los beneficios que po-

dfia reportar la recuperacidn econfmica depende del &xito que
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se tenga en mejorar la posicidn de las reservas internacio-
nales netas del pafs, lo que a su vez depende del resultado
y mejoramiento que se tenga en las cuentas de capitales. Es
decir, que tenemos necesidad de la entrada de inversiones y
la obtencién de préstamos blandos, y por el lado del gasto
debemos posponer el pago de la deuda, disminuir la fuga de

capital y mantener sblo las importaciones prioritarias.

Al finalizar el relato del proceso de renegociacidn con la

Banca Comercial Privada y con los Acreedores Oficiales, debe

mos hacer algunos reconocimientos,ademds de los ya sefialados.

Queremos agradecer al Comité de Bancos, presidido por el se-
nor Keith Talbot, por su comprensién, que nos permitiera lle
gar finalmente a un acuerdo satisfactorio para ambas partes.
Asimismo, al Lic. Frank Guerrero Pratts, a la Lic. Doris He-
rrera Pol, al Lic. Luis Manuel Piantini, y a todos los hom-

bres y mujeres del Departamento de Estudios Econdmicos y de

Deuda Externa del Banco Central que dieron todo su apoyo a -

nuestros principales negociadores.

Muchas gracias!!

Santo Domingo, D. N.
Abril 20 de 1985
HGC/cat.












REPUBLICA DOMINICANA : PRECIO UNITARIO DEL PETROLEO IMPORTADO,
POR ANO
1972 - 1974, 1978 - 1981

(US$ por Barril)

ANOS PRECIOS
1972 3.41
1973 3.43
1974 11.42
1978 13.38
1979 | 19.83
1980 29.67

1981 33.40




REPUBLICA DOMINICANA: CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS
Y DEUDA EXTERNA TOTAL, POR ANO.

1962 - 1984

(En millones de US$)

Afos Cuenta Deuda

Corriente Externa
1962 -10.4 36.7
1963 -19.4 69.5
1964 -61.8 143.8
1965 42.9 136.8
1966 -74.9 165.0
1967 -66.2 192.6
1968 -75.2 218.6
1969 -81.9 252.8
1970 -125.2 291.4
1971 -124.1 339.5
1972 -47.6 587.6
1973 -97.9 607 .4
1974 -242.3 38T
1975 -74.5 805.2
1976 -241.9 1,006.5
1977 -264.5 1,222
1978 -375.2 1,330.8
1979 -331.3 17,6327
1980 -669.8 2,058.9
1981 -405.9 2,286.0
1982 -441.9 3,076.4
1983 -421.1 3,237.2

1984 -226.1 3,446.9




Repfiblica Dominicana:

Deuda Externa Global al 31 de diciembre de 1984

(en millones de US$)

Tipo de Deuda Monto
Multilateral 122
Bilateral 15297

- Club de Paris (851)
- No Club de Paris (366)
Banca comercial 852
- Sector p@iblico y privado con garantia pliblica (801)
- Sin garantia pfiblica (=51)
Otros pasivos del Banco Central 411
Avances a exportaciones S
Otras deudas 188
TOTAL 3,447

DHP/dhp

Julio 19, 1985.-




REPUBLICA DOMINICANA :

REALIZADAS 1935

RESUMEN DE LAS REESTRUCTURACIONES

( Millones USS$ )

T-1.PO DE
PRESTAMISTA

MONTO DE LA
NEGOCIACION

Bancos Centrales
Club de Parfs
Otros Bilaterales
Bancos Comerciales

TOTAL

244




REPUBLICA DOMINICANA:

REESTRUCTURADA CON BANCOS

PRINCIPALES TERMINOS DE LA DEUDA

COMERCIALES

Ast fue Asi fue
Contratada Reestructurada
Plazo Total  (Afo) 6 13
Plazo de Gracia (Afo) 2 5
Margen 1.875% 1.375%
Tasa Basica PRIME 33% 0%
Tasa Basica LIBOR 67% 100%




Replblica Dominicana

Servicio de la Deuda Externa, 1985-1990

1985

1986

1987

1988

1989

Servicio de la Deuda (en
millones de USS)

- Antes de las reestruc-

turaciones A 576

- Después de las rees-
tructuraciones

Tasa de servicio de la

deuda (%)

a)Sobre exportaciones de
bienes :

- Antes de las reestruc-
turaciones

- Después de las rees-
tructuraciones

b) Sobre exportaciones de
bienes y servicios:

- Antes de las reestruc-
turaciones

- Después de las reestruc
turaciones

881

197

110

112

63

747

683

89

81

50

46

617

522

59

39

33

529

490

58

53

32

30

383

429

42

47

23

25

DHP /mj
Julio 19, 1985.-




ACUERDOS FIRMADOS EN EL CLUB DE PARIS
POR LOS PAISES LATINOAMERICANOS

1978 - 1985

Fecha del % Perfodo de Conso|Plazo Total Periodo de [Cl3usula de
PAIS Acuerdo Consolicado|lidacién (meses) |Pagos(afios) |Gracia(afios}B. Voluntad

1978

Perd 3 Nov. 1978 90 12 - 2 -
1983

Brazil 23 Nov. 1983 85 17 8.5 D, Si
Costa Rica 11 En. 1983 85 18 8.25 3.75 si
Cuba 1 Mar. 1983 100 16 - - -
Ecuador 28 Jul. 1983 85 12 6.5 3 si
México 22 Jun. 1983 90 6 5.5 3 Ssi
Perd 26 Jul. 1983 90 - 7%5 3 -
1984

Cuba 19 Jul. 1984 100 12 8.5 4.5 Si
Jamaica 16 Jul. 1984 100 15 8.5 4 si
Perd 5 Jun. 1984 90 14 9 5 No
1985

Argentina 16 En. 1985 90 12 9.5 5 No
Costa Rica 22 Abr. 1985 90 15 10 5 -
Ecuador 24 Abr. 1985 100 Cap.l1985 36 8 3 No

g5 1986
70-" 1987
Repiblica Dominicana 21 Mayo 1985 90 15 10.66 6.13 Si
Hasta 15 de Hasta 15 de
pgosto,1995 Feb., 1991
Media : 13.67

(=) No disponible

En las negociaciones del Club de Paris normalmente se reestructuran los vencimientos de capital e intereses,
excepto en el caso de Ecuador (24 de abril 1985) en que sGlo se renegocid capital.




BANUO CERTRAL DI LA RIPUBLICA DOMINICANA

TERMINGS Y CONDICIONES DE LAS RLESTRUCTURACIONES DE LA
DEUDA EXIERNA POR PAISE?‘;‘J{;’I"N”{;\“IU‘\NEA COMERCIAL A NIVEL MUNDIAL
co=1985

MONTO PERIODO DE FROPORCION DE l'lf\_{'}LTANGST

ARO DEL REPROGRAMADO CONSOL I DACION PAGOS DE CAPITAL DL TUTAL MARGEN SOBRE TASAS DE INTERES COMISIONES i

ACUERDD PAIS DEUDOR (MILLONES DE USS$) (MESES) REESTRUCTURADOS (%) GRACIA DE_PAGO LIBOR PRIME

1982
Guyana 14 12 1 1 2.500
Liberia 27 24 95 2.75 6 - 1.750
Nicaragua - 55 90 a v e
Polonia 2,k00 9 35 4 7 = 1.750
Polonia 300 12 95 S 7 . 1.500
Rumania 1,544 12 80 3 6.5 sios
Turquia

1983
Argentina 8,000 12 100 3 7 .2.128 .2.000. 1.125
Bolivia 536 36 4 7 oh
Brazil 13,932 12 100 2.5 8 ‘2.250 2.000 1.500
Chile 6,400 24 100 4 8 2.125 2.000 1.250
Costa Rica 1,259 24 95 ] 8 1.250 2,125 1.000
Cuba 618 28 100 2 5.5 2.250 - 1.250
Repubiica Dominicana 458 13 95 2 6 2.250 2,125 1.250
Ecuador 2,150 14 . 1 7 2.250 2,125 1.250
Guyana 24 12 1 1 e 2.500 see
Honduras 122 24 100 0.75 6 2.250 ves .
Halawi 59 24 85 3 6.5 T 1.875 i
Mexico 20,000 28 100 4 8 1.875 1.750 1.250
Nigeria 1,350 e 100 1.4 3 o
Nigeria 480 e Sy e o s aii's sy
Peru 2,320 12 100 3 8 2,250 2.000 1.250
Polonia 2,600 12 95 5 10 “ee 1.875
Rumania 572 e 60 i oo e
Sudin (419 o e Y o
Togo 74 S ‘100 0 71.25 “ee 2,000 na
Uruguay 730 24 2 6 2,250 2,125 1.375
Venezuela 15,500 22 100 4 8 1.75Q - e
Yugoeslavia 3,800 12 100 3 A 1.875 i <ol
84

13B;razll 22,150 12 100 5 9 2,000 1.750 1.000
Chils 780 e 5 9 1.750 1.500 625
Costa de Marfil 306 13 100 ik W G
Jamaica 148 21 100 2 5 2,500 2,375 1.750
Hadagascar 195 S 100 0 7.5 2.000
Hexlco 3,800 o o s Tk 4 625
Migeria 28 24 100 3.5 7.5 v 2.000 P
Peru 1,500 21 100 5 9 1.333 1.500 P
Polonia 2,315 36 o o i Ser
Senegal 97 37 90 3 [ o 2,000 2,125
Sierra Leona 25 100 o
Sudin wes “ue ‘e ces sue P ‘s
Yugaeslavia 1,400 12 100 4 7 s 1.625 875

1985*
Argent Inst W 12,000 ‘es sen o aan
BrazlLx ¥ 64,000 aiete et ey .es e
Cubak e oo e ve san v en "o
(Repiblica Dominlgana 7803 i) 100 J+2 S.GR*#TJ 1.375 = =y
Ecuador 431 o 100 Je2 v 12 1.375 o ces
Hexico 43,700 72 100 1 1h 1LA10 - -
Hicaraguz 1/ 280 2h = = * % s =
Fanam3 2/ 714 24 - = = - a =
Venezuela 20,750 74 100 1 12.5 1.125 o =
Costa Rica - 24 2 3 10 1.63 X
Chile ** 6,000 36 100 6 12 . .

% Este afo solo Incluye a Emérica Latina

w& En proceso de reneqoclaciént#is G, .= famigracia: 2% del capltal lhto afo y 6% en el GSto.

1/ En moratorfa hasta junlo 1986, Pagd US$15.0 millones. Podrd Inlclar reestructuraclidn con bancos en Junlo de 1985,
2/ Solleltd extension moratoria hasta 30 septiembre 1985, Reinlclard procesa reestructuracidn on octubre 1985,
Fuentes: Banco Mundial (debt relicf agreements data base), , The Institute of International Finance,.lnc. ¥ F.M.l..

RRJ/ac
26 de Junlo de 1985



