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Acorde con la filosoffa de la polftica econ6mica en vigencia, los roles y funciones del Estado
estan sufriendo camhios relevantes. orientando su esfuerzo a la inversion en infraestructura
basica y al gasto social; en este marco. la cancelaci6n del servicio de la deuda externa debera
provenir exc1usivamente de la captacion tributaria, aspecto que podrfa incidir negativamente
en la capacidad financiera del Estado para el cumplimiento de sus obligaciones en el area
social.

Un tercer elemento a destacar es la tendencia ala reducci6n de los creditos concesionales
tanto a nivel de las relaciones hilaterales como de los organismos multilaterales; dadas las
negociaciones en el Cluh de Paris. la orientaci6n general es operar con recursos a tasas del
mercado financiero internacional.

En segundo lugar, como se analiza en el trabajo, mejoran algunas relaciones macroecon6micas;
sin embargo, el stock 0 volumen de deuda sigue siendo importante para el tamafio de la
economfa nacional, asf como el servicio de la deuda externa, intereses y amortizaciones.
continuan siendo significativos en los gastos de las finanzas piiblicas.

Despues de II anos, indudablemente hubieron cambios significativos en la tendencia de la
deuda externa. En primer lugar, se producen modificaciones en su composicion; a inicios de
los afios ochenta la hanca privada internacional y los proveedores constitufan los principales
acreedores. con condiciones de tasas de interes y plazos de pago bastante onerosos. En la
actualidad, los organismos multilaterales predominan en la estructura del endeudamiento; el
elemento novedoso radica en que esta deuda no es negociahle ni tampoco puede adquirirse en
el mercado secundario.

Las circunstancias internacionalcs prevalecientes en el primer quinquenio de la decada de los
ochenta yel afloramiento de la crisis de la deuda obligaron a los gobiemos a asumir estrategias
y acciones dirigidas a superar las restricciones derivadas de este agudo prohlema. Desde
19R5. en el marco de la aplicaci6n del Program a de Ajuste Estructural y de los acuerdos con el
FMT. en el pais comenzaron a aplicarse polfticas y program as con la finalidad de avanzar en
la reducci6n de la deuda extema.

En Bolivia. como en otros pafses de America Latina, el desequilibrio extemo y las limitaciones
de ahorro interno son dos fen6menos estructurales que conforman obstaculos para la
reestructuracion y el crecirniento econ6mico.
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Silvia Escobar de Pab6n
DIRECTORA DEL CEDLA

Por ultimo, expresamos nuestro agradecimiento al Scrvicio Holandes de Cooperaci6n al
Desarrollo por su contrihuci6n a CEDLA para la realizaci6n de este trabajo, cuya elaboracion
estuvo a cargo de Carlos Villegas Quiroga y Gabriel Loza Tellerfa.

La Paz, octubre de 1996.

En este nuevo contexto, ponemos a su disposicion el presente trabajo como un aporte a la
reflexion de la sociedad boliviana acerca de la importancia de la deuda externa y sus
connotaciones para el desarrollo del pals. Asimismo, paraHamarla atenci6n sohre la necesidad
de que el gohierno y la empresa privada tomen las medidas pertinentes para dinamizar la
generaci6n de ahorro interno y la reestructuraci6n del aparato productivo, como vfas genuinas
para resolver los principales deficits sociales, impulsar la creaci6n de empleo y el mejoramiento
de los ingresos de la mayorfa de la poblaci6n.

A la circunstancia anterior dcrivada de la limitada presion tributaria, se aftadc como una
nueva restriccion, la menor posihilidad de acceder a recursos concesionales 0 condiciones
preferenciales expresadas en tasas de interes mas bajas, para captar recursos frescos destinados
a financiar el desarrollo.



Jaime Delgadillo C., La crisis de la deuda externa y sus soluciones: la experiencia bolivina. La Paz, 1992, p. 76.
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Durante la estabilizacion 19R5-1986, Bolivia dej6 de pagar practicamente a la Banca Privada y tenfa
varias obligaciones vencidas por concepto de la deuda bilateral, 10 que en realidad signified que pag6
menos que en el perfodo de la hipcrinflacion, disminuyendo el coeficiente del servicio de la deuda externa
(servicio de la deuda externa rcspecto a las exportaciones) de 42.1% en 1984 a un 29.2%.en 1986.

Fuente: BCB
Nota: PIB, Servicio de la deuda extema: amortizaciones mas intereses. PIB, Producto Intemo Bruto.

RELACION INTERES
AN-OS MULTILATERAL BILATERAL PRIVADA SDFlEXP% /PIB %

1982 46.9 90.1 147.8 31.3 3.9
1983 60.3 82.5 187.1 38.4 3.9
19R4 89.R 180.4 73.1 42.l 3.0
19R5 116.8 115.9 15.4 33.1 5.9
19R6 135.6 50.0 24.4 29.2 5.2
19R7 114.1 45.0 8.1 25.6 4.1

SERVICIO DE LA DEUDAEXTERNA: 1982-1987
(En millones de do.ares corrientes)

Cuadro 1

Dada la estructura de la deuda holiviana, donde la deuda multilateral (con organismos intemacionales) y
la deuda bilateral (con Gobiemos) representaba un 61% de la deuda total y la deuda con la banca privada
internacional cl restante 39%, el servicio de la deuda extema sigui6 siendo significativo, puesto que el
pais segufa cumpliendo con los organismos multilaterales yen mucho menor medida con los Gobiernos
acreedores.

En octuhre de 19R2 Bolivia entra en mora, es decir suspende los pagos por concepto del servicio de la
deuda externa que cornprendc amortizaciones e intereses, yen 1984 declar6 su imposibilidad de pagar.

Si bien la crisis intemacional de la deuda extema estalla a mediados de 1982 cuando Mexico suspende el
pago de las obligaciones de su deuda extern a, Bolivia desde principios de 1980 enfrentaba problemas con
la banca privada intemacional para efectuar los pagos de su deuda 1, pese a suscribir en abril de 1981 el
llamado Contrato de Refinanciamiento, que le permitfa diferir por seis afios los vencimientos de corto
plazo.

1. Deuda externa y estabilizacion economica

I.ANTECEDENTES

SITUACION ACTUAL DE LA DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA
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No obstante, ambos acuerdos no solucionahan el prohlema de fondo del servicio de la deuda, puesto que
implicaha solamente reprogramaciones 0 diferimientos de pagos pero no una reduccion de la deuda.

Al tercer acuerdo se arrib6 en julio de 1988 en el marco del Servicio Reforzado de Ajuste Estructural
(SRAE), el cual fue creado para los pafses mas pobres del mundo en su mayorfa africanos, por un monto
de 136 millones de DEG. Con hase en dicho acuerdo, se firrno otra Minuta con el Club de Pans (II) para
el reescalonamiento, es decir estahlecer otro cronograma de pagos de la deuda extema bilateral por un
monto de US$ 261 millones.

Sin emhargo, la economfa boliviana dehido a la cafda de los precios del estafio y el problema de pagos con
Argentina segufa teniendo fuertes restricciones extemas para cumplir con los pagos por concepto de la
deuda bilateral, por 10 cual fue necesario como paso previo para la reprogramacion de su deuda llegar a un
nuevo Acuerdo con el FMI.

Bolivia, en dicho proceso logro reducir US$ 341 millones de deuda y finalmente se llego en 1993 a
eliminar practicamente la totalidad de la deuda con la banca privada internacional, que representaba
recien a esa fecha menos del 1% de la deuda publica extema.

En enero de 1988 se presenta el memorandum de oferta al precio de 11% con hase en fondos ohtenidos de
Gobiernos donantes, incluida la opcion de conversi6n de deuda mediante canje de bonos de inversion al
11% de su valor nominal.

En diciembre de 1986, Bolivia estahlece con el FMI un segundo Acuerdo en el marco del Servicio de
Ajuste Estructural (SRAE), creado para facilitar el financiarniento a los pafses con problemas de balanza
de pagos, por DEG 63.49 millones, que le facilita en febrero de 1987 suscribir un acuerdo con 131 bancos
privados. En dicho acuerdo se establece la recompra de la deuda al precio del mercado secundario, que
era el mercado donde se transahan los tftulos de la deuda de los pafses en desarrollo a un precio mas bajo
del valor real de los tftulos porque practicamente eran irrecuperables.

El primer acuerdo fue el clasico Acuerdo de Derecho de Giro con el FMI, suscrito en junio de 1986 por el
equivalente a DEG (Derechos Especiales de Giro) 50 millones y un credito compensatorio por la cafda de
los precios del estafio de US$ 82 millones. Como resultado en julio, Bolivia suscribe una minuta de
Acuerdo con 12 pafses acreedores en el marco del Club de Pans por US$ 510 millones.

En este contexto, Bolivia suscrihe acuerdos con el FMI para facilitar su negociacion con la banca privada
y con los gohiernos acreedores en el marco del Club de Pans, que es el foro 0 mecanismo que agrupa a
pafses acreedores y deudores para tratar el problema de la deuda externa.

Es asf que el estafio en 1986 llcgo a su mas hajo precio al caer de US$ 5.38 a US$ 2.57 la lihra fina y, por
otro lado, las retenciones por concepto de pago de las exportaciones de gas se incrementaron de US$ 47.2
millones en 1985 a US$ 186.2 millones en 1986, que equivalfan a tres cuartas partes de las reservas
internacionales netas constituidas por oro y divisas.

El proceso de estabilizacion de la economfa boliviana no solo tuvo que enfrentar la hiperinflacion y el
problema de la deuda externa, sino que dicho proceso se dio en medio de la crisis mas grave de los precios
del estafio y cl no pago de las exportaciones de gas por parte de la Argentina.

2. FMI y renegociacion de la deuda externa privada y en el marco del Club de Paris



Ministerio de Finanzas, Republica de Bolivia, Memoria 1989 - 1993, p. 16.2
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La estructura de la deuda externa publica boliviana por acreedor ha cambiado ostensiblernente entre 1985
a 1995 (Grafico 1). En primer lugar, la deuda con organismos multilaterales (organismos como el Banco
Mundial yel BID) aumento su importancia en el total de un 26% en 1985 a un 59% en 1995, la deuda
bilateral disminuyo su participacion de un 51% en 1985 a un 40 % en 1995 y la deuda privada de una
incidencia del 23% en la deuda total en 1995 practicamente desaparecio al reducirse al 1% del saldo de la
deuda externa (ver Cuadro 2).

1. Deuda externa por acreedor

El saldo de la deuda publica externa entre 1985 y 1995 tuvo un comportamiento ondulante. Primeramente
de un nivel de US$ 3.2 mil millones en 1985 se incremento a US$ 4.2 mil millones en 1987 para
posteriormente subir y bajar, y finalmente en 1995 subir su nivel a US$ 4.5 mil millones.

II. ESTADO DE SITUACION DE LA DEUDA EXTERNA

En sfntesis, en el tema de la renegociacion, reprogramacion y reduccion de la deuda externa boliviana
jug6 un significativo papel el arribar a los acuerdos con el FMI, los cuales estuvieron mas orientados a
tratar de lograr el ajuste externo, puesto que la estabilidad de precios se mantenfa, El impacto real en la
deuda recien se observe en la decada de los noventa cuando se condo no la deuda y la comunidad
internacional entendi6 por fin que si no se reducfa la deuda no se podrfa arribar a ninguna soluci6n.

En diciembre de 1994, se aprueba otro prestamo trienal por el monto de DEG 100.96 millones en el marco
del servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE).

Posteriormente, en el Club de Paris IV (enero de 1992) obtiene el Tratamiento de Toronto Ampliado, el
cual consistfa en tratamientos mas favorables para la condonacion de la deuda en un 50% y la reduccion
de las tasas de interes, situacion que se refleja en una reduccion de la deuda en 121 millones de dolares,

Adicionalrnente, Bolivia estahlece una estrategia de negociacion directa con los principales gohiernos
acreedores para reducir su deuda. Es asf que logra la "anulacion de deudas mutuas con Argentina, la
reduccion de nuestra deuda con los Estados Unidos en el marco de la Iniciativa de las Americas del
Presidente Bush y el canje de los papeles de la deuda brasilefia por nuestra deuda con ese pais. Estas tres
operaciones representaron mas del 95% de los US$ 1,650 millones'<.

En 1990, dcbido alllamado Tratamiento de Toronto (mas adelante se com para con los otros tratamientos),
que pcrmite reducir la deuda por condonacion 0 los intereses, se logra por fin reducir el monto de deuda
de US$ 321 a US$ 127 millones con una condonacion de un 33% del total de la deuda en elllamado Cluh
de Paris III.
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Los mayores montos desemholsados en un 94% provinieron de tres fuentes principales: del BID US$
134.1 millones, de la CAF con US$ 115 millones y del IDA con US$ 108.9 millones. Esos montos son
muy superiores a los de 1985 cuando el BID habfa desemholsado US$ 54.6 millones, el IDA US$ 1.8
millones y la CAF US$ 1.5 millones (ver Anexo).

Respecto a los desembolsos de la deuda externa multilateral en 1995 los desembolsos fueron de US$
382.3 millones, superiores en un 26.3% a los desembolsos realizados en 1994 que fucron de US$ 302.6
millones. Estos niveles son mucho mas altos que en 1985 cuando e1 desembolso fue de US$ 72.2 millones
(ver anexo).

d) Por ultimo, el BIRF disminuyo su participacion en la deuda multilateral de un 23.7% en 1985 a un
3.7% en 1995. Es de hace notar, el aumento aunque todavfa no significativo de la importancia de
FONPLATA (Fondo Financiero de la Cuenca del Plata) como fuente multilatral de un 0.4% en 1985
a un 2% en 1995.

c) La CAF (Corporacion Andina de Fomento) tambien aumento su participacion de un 3.6% en 1985
a un 9.6% de la deuda multilateral en 1995 y,

b) El IDA (International Development Association) paso a ser la segunda fuente de financiamiento
externo en 1995, desplazando al BIRF (Banco Intemacional de Reconstruccion y Fomento) a un
cuarto lugar, al aumentar su participacion en el total de la deuda multilateral del 10,8% aI28,6%.

a) El BID (Banco Interamericano de Desarrollo) se mantuvo como la fuente principal del financiamiento
externo con un 54% del total de la deuda multilateral y el monto adeudado se incremento de US$
469.5 millones en 1985 a US$ 1,444.6 millones en 1995.

Al interior de la deuda multilateral se ohservan los siguientes camhios :

La deuda multilateral

En segundo lugar, su evolucion muestra la tendencia creciente y sostenida de la deuda multilateral de US$
872 millones en 1985 hasta llcgar a US$ 2,679 millones en 1995. La deuda bilateral aumento de US$
1,670 millones en 1985 a US$ 2,260 millones en 1987, para posteriormente mantenerse en nivel cercano
a los US$ 1,800 millones. La deuda privada inicialmente se mantuvo entre 1985 a 19R7 en mas de US$
700 millones, se redujo a US$ 268 millones en 1990 y en 1995 disrninuyo a US$ 33 millones.

Fuente: Elab. propia con base en Banco Central de Bolivia (BCB).
Nota: En el Anexo Estadfstico se presenta la serie completa.

DEUDA 1985 1987 1988 1990 1994 1995
MULTILATERAL 872 1,289 1,423 1,705 2,379 2,679
BILATERAL 1,670 2,260 2,214 1,806 1,800 1,815

PRIVADA 752 740 432 268 37 33
TOTAL 3,294 4,289 4,070 3,779 4,216 4,527

Cuadro 2
Saldo de la Deuda Externa por Acreedor

(En millones de d61ares corrientes)
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d) Es de hacer notar que Holanda, aunque con escasa relevancia, aument6 su participacion de un
1.3% en 1985 a un 2.8% en 1995.

c) Belgica y Espana que en 1985 no eran fuentes relevantes. en 1995 participaron con el 9% y el 5%
respectivamente.

h) Alernania, paso en 1995 a ser la segunda fuente de financiamiento bilateral al provenir e125% de
los recursos yen 1985 participaha solamente con el 5%.

a) Japon, se convirti6 en 1995 en el principal acreedor al provenir de dicho pafs el 33% de la deuda
bilateral, despues de que en 1985 solamente representaha el 6% de dicha deuda.

La estructura de la deuda bilateral, que corresponde a las relaciones con gobiernos. sufrio un camhio
notable entre 1985 y 1995 (Grafico 2). Los pafses que aumentaron su importancia como fuentes de recursos
externos fueron los siguientes:

La deuda bilateral

Los montos mas significativos del servicio de la deuda correspondieron en 1995 a tres instituciones: al
BID con US$ 128.2 millones, la CAF con US$ 43.6 millones y al IDA con US$ 36.9 millones de d6lares.
En 1985 el pago mas elevado de servicio de la deuda correspondfa al BIRF con US$ 26.2 millones y en
segundo lugar al BID con US$ 15.5 millones (ver anexo).

Fuente: Elaboracion propia con hase en BCB
Nota: En el anexo estadfstico se presenta la serie completa.

1985 1985 1995 1995
ACREEDOR MONTO % MONTO %

BID 469.5 53.8 1,444.6 53.9
IDA 94.4 10.8 767.0 28.6
CAF 31.1 3.6 257.6 9.6
BIRF 207.0 23.7 98.2 3.7
FONPLATA 3.7 0.4 56.0 2.1
Resto 66.3 7.6 53.6 2.0

TOTAL 872.2 100.0 2.679.2 100.0

Cuadro 3
Estructura de la deuda Multilateral
(En millones de dolares corrientes)

EI servicio de la deuda multilateral, amortizaciones mas intereses, en 1995 fue de US$ 228.5 mi1lones.
superior en un 9.2% al servicio de la deuda en 1994. Este nivel tambien es muy superior al servicio de la
deuda multilateral en 1985 que fue de US$ 116.8 millones (ver anexo).



Con Brasil en 1994 la recompra de la deuda fue entre 35 a 40 centavos, cuando con los pafses del
Norte fue a 11 centavos. Brasil solamente participo como observador en la primera reunion del
Cluh de Parts el cual comprende a los pafses desarrollados.
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La renegociacion de la deuda sur-sur, es decir entre Bolivia y Brasil-Argentina fue en condiciones
mas duras en relacion a las estahlccidas con los pafses del norte.

b)

a) Los pafses latinoamericanos como Argentina y Brasil tuvieron sus propios prohlemas de
cumplimiento del servicio de la deuda externa con los pafses del norte y, por 10 tanto, reducieron
significativamente sus prestamos a los pafses vecinos como en el caso de Bolivia.

Los camhios en la estructura de la deuda hilateral se debieron a las siguientes razones:

c) El Brasil, que en 1985 participaha con el 16%, en 1995 solamente significa el 1% del total de la
deuda hilateral.

b) Los Estados Unidos, que eran la segunda fuente de financiamiento en 1985 con un 20%, en 1995
solamente figuran con un 5% de participaci6n y,

a) La Argentina, que en 1985 ocupaha el primer lugar con el 36% del total de la deuda hilateral en
1995 no esta entre los principales proveedores de recursos financieros.

Los pafses que perdieron importancia con fuente de recursos hilaterales fueron:

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCB

ACREEDOR 1985 1985 1995 1995
Monto % Monto %

JAPON 107,6 6,4 597,9 32.9
ALEMANIA 84,0 5,0 449,0 24,7
BELGICA 61.5 3,7 165,3 9,1
ESPANA 99,4 5,5
FRANCIA 36,7 2,2 97,5 5,4
EE.UU. 322,5 19,3 92,9 5,1
HOLANDA 22,4 1,3 50,6 2,8
REINOUNIDO 35,0 2,1 55,7 3,1
BRASIL 259,8 15,6 21,9 1,2
ARGENTINA 595,0 35,6
RESTO 143,4 8,6 143,2 7,9

TOTAL 1.669,9 100,0 1.815,5 100,0

Deuda Externa Bilateral por Pais Acreedor
(En millones de dol ares corrientes)

Cuadro4



FMI (1995), Private Market Financing for Developing Contries, Washington, noviemhre.
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En el marco del D.S 21060, los sectores privados de Bolivia pueden acceder librernente al endeudamiento
externo siempre que registren en e1 Banco Central sus montos. No se tiene una cuantificacion de este
monte y se estima en US$ 250 millones e1 endeudamiento extcrno de mediano y largo plazo por parte del
sector privado. En las estadfsticas del FMI (1995) figura un prestamo de la banca privada por US$ 16
millones en 1992. .

Dado el bajo saldo deudor de US$ 33 mill ones al 31 de diciemhre de 1995, la deuda privada dejo de ser
relevante, sin emhargo tampoco se accedio a los mercados voluntarios de capital privado, puesto que
desde 1985 no se logro ningun otro contrato con la banca privada a nivel del sector publico.

Lasegunda operacion se inicio cn abril de 1992 y el acuerdo se cerro en mayo de 1993. La recompra (cash
bay back) fue de US$ 7R millones al precio preanunciado de 16 centavos de dolares, Ia reduccion de
intereses de US$ 33 millones y la reduccion del principal por US$ 60 millones.

En el caso de la deuda privada, Bolivia realize dos operaciones de reduccion de deuda y de su servicio. La
primera en 1987 por un monte de US$ 473 millones en el que logro una reduccion de la deuda y de su
servicio por US$ 442 millones, equivalcntes a un 93.5%. La segunda en 1993 por un monte de US$ 170
millones donde logro una rcduccion del 100%. EI costo de la reduccion se estima en US$ 35 millones en
la primera operacion y en US$ 26 millones en la segunda operacion>,

La deuda privada

EI servicio de la deuda desde 1985 fue decreciente y a partir de 1992 empez6 su tendencia creciente donde
subio de US$ 21.8 millones a US$ 63 millones en 1995.

EI servicio de la deuda externa bilateral en 1995 fue de US$ 63 millones superior en un 8.8% al servicio
en 1994 que fue de US$ 57.9 mill ones. Estos niveles son muy por debajo del servicio de la deuda bilateral
que en 1985 fue de US$ 115.9 millones. EI servicio de la deuda en 1995 no es altamente concentrado por
pafses puesto que despues de Japon, cuyo servicio fue de US$ 12.6 millones de dolares, para Alemania,
Belgica, Francia, Estados Unidos y Espana el servicio de la deuda fue entomo a los US$ 6 millones en
1995 (ver anexo).

Se observa con gran preocupacion la tendencia decreciente de los desembolsos por parte de los Gobiemos
desde 1992 que fue de US$ 134.9 millones hasta llegar en 1995 a solamente US$ 34.7 millones. Esta
situacion da la impresion que los gobiernos ya no quieren dar recursos en terminos concesionales 0 no
concesionales a los pafses en desarrollo como en el caso de Bolivia, excepto Japon.

Los desemholsos provenientes de fuentes hilaterales en 1995 alcanzaron a US$ 34.7 millones, inferiores
en un 43%. a los desemholsos realizados en 1994 que fueron de US$ 61.9 millones. Los principales
desemholsos provinieron de tres parses: Alemania con US$ 18.6 millones, Jap6n con US$ 7.1 millones y
Espana con US$ 2.7 millones. Cabe resaltar que no se registraron desembolsos de los Estados Unidos,
Belgica, Reino Unido y Brasil.

Con Argentina no fue propiamente una renegociacion sino un pago en efcctivo, puesto que se
desconto del saldo deudor una obligacion de largo plazo como es la deuda, las facturas pendientes
del pago por exportaciones de gas que son operaciones comerciales norm ales.
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La tendencia actual de la canalizacion de los recursos provenicntes de la deuda externa publica ya no es al
sector productivo, via ernpresas estatales 0 privadas, sino general mente se orientan a la infraestructura y
a los sectores sociales como educaci6n y salud cuyo impacto en el PIB es de mediano plazo.

EI problema es c6mo asignar de mejor forma los recursos externos provenientes de Ia deuda publica y por
10 tanto su impacto estara en funci6n de los sectores a los que se asigne y a la rentabilidad de dichos
proyectos.

Sobre el impacto de las transferencias netas en el crecimiento econ6mico, se puede sefialar que en general
existe una relacion entre inversiones con el crecimiento del PIB. Dado de que dentro de la inversion un
componente principal es el financiamiento externo existe una relacion entre deuda y comportamiento de
la actividad econ6mica. Sin embargo no se puede afirmar que exista una relaci6n directa entre transferencias
netas y crecimiento del PIB, en el sentido que se podrfa concluir que mientras mas se endeuda un pais mas
crece.

En el caso de la deuda privada en la medida que no registra desembolsos significativos desde 1985, salvo
en 1992, sus transferencia netas son negativas, es decir salen recursos externos del pals. Asf en 1994 fue
de US$ 8.7 millones yen 1995 de US$ 4.8 millones.

Fuente: Elaboracion propia con base en BCB

FUENTE 1985 1994 1995
MULTILATERAL Transferencia Neta -44.6 93.4 153.8

Desembolso 72.2 302.6 382.3
Servicio de la Deuda 116.8 209.2 228.5

BILATERAL Transferencia Neta -44.6 4.7 -28.3
Desernbolso 33.1 61.9 34.7
Servicio de la Deuda 115.9 57.2 63.0

PRIVADA Transferencia Neta -12.0 -8.7 -4.8

Cuadro 5
Transferencia Neta por Fuentes de Financiamiento

(En millones de dolares corrientes)

La transferencia neta en la deuda bilateral en 1995 fue negativa de US$ 28.3 millones, es decir el servicio
de su deuda fue mayor a los desembolsos realizados, y en 19941a transferencia neta fue de solo US$ 4.7
millones. La tendencia decreciente de las transferencias netas se observa sobre todo a partir de 1992, 10
que quiere decir que ya no entran recursos frescos provenientes de Gobiernos; aspecto que debe llamar la
atenci6n para definir una estrategia de tal manera se refleje en la reversion de este fen6meno.

La transferencia neta, que se refiere a los recursos que entran al pals descontadas las salidas por concepto
de servicio de Ia deuda, en 1995 en el caso de Ia deuda multilateral fue de US$ 153.R millones superior a
la registrada en 1994 que fue de US$ 93.4 millones (cuadro 5).

La transferencia neta de recursos

No se espera otras negociaciones relativas a Ia deuda privada por su bajo monto y porque se renegoci6 cl
componente mas importante y mas bien se espera que se extingan los pagos por servicio de Ia deuda.
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La reduccion obtenida en el Cluh de Paris V y VI, bajo el Tratamiento de Napoles fue mucho mayor a la
obtenida con los otros dos tratamientos.

En diciemhre de 1995 la deuda que fue ohjeto del tratamiento de Napoles fue de US$ 977.2 millones,
obteniendose un alivio de US$ 576 millones, estructurados en un 48% reducci6n de la deuda concesional,
un 26% reduccion del valor presente y otro 26% de reduccion directa.

EI total del alivio ohtenido fue de US$ 344 millones correspondiendo a US$ 276 millones por deuda
reducida y US$ 68 mill ones a deuda diferida. La deuda reducida a su vez se estructura en US$ 115
millones (42%) en reduccion dcuda concesional, US$ 85 millones (31%) reduccion del valor presente y
US$ 76 millones (28%) de reduccion directa.

En marzo de 1995 Bolivia arriba al Cluh de Paris V, donde obtiene una condonaci6n del 67% de la deuda
en el denominado Tratamiento de Napoles", siendo Bolivia el segundo pafs en acceder a dicho tratamiento,
primero fue Uganda que llev6 a caho en febrero de 1995.

Fuente: BCB.

Paris Parfs Paris Paris Paris Pans
I II III IV V VI

MaNTO 1986 1988 1992 1992 1995 1995
Marzo Dic.

Total consoli dado 510 261 321 273 471 977,2
Condonacion (%) 0 ° 33 50 67 67
Deuda reducida ° ° 76 121 276 576,3
Deuda diferida 510 261 127 49 68 0,0

Cuadro6
Deuda Reprogramada en el Marco del Club de Paris

(En millones de dolares corrientes)

La diferencia con los tratamientos anteriores es que habfa un menu de opciones que variaban de acuerdo
ala selecci6n de los pafses y que se referfan a monto condonado, ampliaci6n de plazos 0 reducci6n de la
tasa de interes.

El objetivo del otorgamiento de las condiciones concesionarias de Napoles, por las cuales se amplfa la
reduccion de un 50% al 67% de la dcuda reprogramada, es contrihuir a reducir la deuda y el servicio de la
deuda de dichos pafses en los cuales se incluye a Bolivia pese a ser considerado un pais de ingreso medio
bajo.

Bolivia durante 1995 realize dos negociaciones en el Club de Pans en el marco del denominado Tratamiento
de Napoles acordado en diciemhre de 1994 para los pafses en desarrollo de bajo ingreso.

2. Situacion de la deuda externa en el Club de Pari's
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La deuda de las empresas piiblicas aumento de US$ 518 millones en 1985 a US$ 773 millones en 1995 y
su participacion en la dcuda total sc incrernento ligeramente de un 15.7% en 1985 a un 17.1% en 1995. Si

El Gobierno General si hien se manticne como el principal deudor su participacion disminuyo de un
76.3% en 1985 a un 66.8%, aunque su deuda se incremento de US$ 2.5 mil millones a US$ 3 mil millones,
equivalente a un 20%. Respecto a 1994 donde la deuda del Gohierno General era de 2.8 mil millones el
incremento fue de un 7%.

Fuente: Con hase en BCB

1985 1985 1995 1995
Deudor Monto % Monto %
Gobierno General 2.511.9 76.3 3,025.6 66.8
Empresas Piiblicas 518.7 15.7 773.0 17.1
S.P. Financiero 263.8 8.0 728.4 16.1
TOTAL 3.294.4 100.0 4.527.7 100.0

Cuadro7
Estructura de la Deuda Externa por Deudor

(En millonesde dolares corrientes)

Entre 1985 a 1995 se observa un camhio en la estructura de la deuda (Grafico No. ::\)como resultado del
aumento de la participacion del sector publico financiero, compuesto por el Banco Central y los Bancos
Especializados, de un 8% en 1985 a un 16.1% en el total adeudado. En terrninos absolutos el aumento fue
US$ 263.8 a US$ 728 milloncs en el monto adeudado, que significa que en dicho perfodo la deuda del
sector publico financiero se multiplied por 2.75 veces. Con relacion a 1994, en que la deuda externa era de
636.6 el incremento fue del 15%.

3. Situacion de la deuda externa por deudor

En terminos del servicio de la dcuda externa esta se reduce aproximadamente en una dccima parte con los
pafses que aceptaron el tratamiento excepto el Japon yen terrninos totales en un 30%.

En terminos de stock significa que la deuda bilateral con los pafses que aceptaron el Tratamiento de
Napoles se reduce en US$ 852.3 millones, excepto con el Japon con quien recien en 1996 se tendera a
llegar a un acuerdo sobre el tratamiento de la deuda de Bolivia ya que general mente en lugar de condonar
desemholsaba mayores recursos de cooperacion, por 10 tanto la deuda total bilateral no se reduce en forma
significativa, alrededor de un 10%, en comparacion con los niveles anteriores.

Tratamiento Condonacion (%) Reduccion de la deuda

Toronto 30 76
Toronto Ampliado 50 121
Napoles 65 852.3

Una comparacion entre los tres tratamientos de la deuda bilateral es el siguiente:
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Fuente: Elaboracion con base en BCB

1989 1994 1995
SECTOR US$ % US$ % US$ %
Multisectorial 53.1 38.6 117.5 32.3 104.7 25.1
Transporte 18.1 13.2 92.8 25.5 87.9 21.1
Energfa 14.1 10.3 90.7 24.9 68.6 16.5
Agropecuario 16.1 11.7 13.3 3.7 11.1 2.7
Servicio 1.7 1.2 11.8 3.2 10.7 2.6
Salud 0.1 0.1 8.7 2.4 10.6 2.5
Minerfa 1.3 0.9 3.8 1.0 6.9 1.7
Financiamiento 0.0 0.0 1.9 0.5 6.6 1.6
Exportadores
Industria 12.6 9.2 0.5 0.1 1.3 0.3
Otros 20.4 14.8 23.0 6.3 108.3 26.0
TOTAL 137.5 100 364.0 100 417.1 100

Cuadro8
Desembolsospor Sector Econornico
(En millonesde dolares corrientes)

Los desembolsos de la deuda externa por sector economico muestra que el multisectorial es el mas relevante
al concentrar en 1995 el 25% de los desembolsos. Con relacion a 1994 muestra una disminucion en
importancia en un 8% yen valores del 11%.

4. Destino del endeudamiento externo

En 1995 los mayores desembolsos se orientaron a YPFB en US$ 32.2 millones y a ENDE US$ 25 millones.
El monto del servicio de la deuda externa el mas alto fue de YPFB con US$ 47.6 millones y AASANAy
ENDE con US$ 4 millones. Respecto a 1994 el saldo de la deuda aumento en YPFB en 3.3 %, ENFE en
un 13 % y por el contrario disminuyo en SAMAPA en un 9% y ENTEL en un 16%.

A nivel de las empresas publicas en 1985la mayor empresa publica deudora era ENDE y concentraba el
20 % de la deuda del sector, en 1995 fue YPFB con un participacion del 51% de la deuda de las empresas
piiblicas. COMIBOL que era la tercera empresa publica en importancia con una deuda de US$ 103.7
millones en 1985 en 1995 no es relevante y por ultimo SAMAPA, que no figuraba como importante
deudor en 1985, destaca entre las cuatro empresas mas endeudadas en 1995.

La deuda del sector publico financiero ha crecido en forma sostenida y mas acelerada desde 1985, mientras
que la deuda del Gobierno General crecio hasta 1987 donde alcanzo un maximo de US$ 3.6 mil millones,
posteriormente presento alzas y bajas hasta empezar a cr~ cer en forma sostenida en los tres ultimos afios,
La deuda de las empresas piiblicas decline hasta 1989 y posteriormente ernpezo a crecer aunque a un
ritmo mucho mas lento que el resto de los deudores.

se toma el afio de 1994, donde la deuda de las empresas era de US$ 765.4 millones el aumento fue tan solo
dell %,10 que muestra la menor tasa de endeudamiento de este sector y la tendencia a que en el futuro no
se endeuden las empresas piiblicas.
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Banco Mundial (1995), Las Perspectivas Economlcas Globales y los Paises en Desar elloi clasfflcaclon de las
economias, p. 113.•

5

En la metodologfa del Banco Mundial> se realiza una clasificaci6n de las economfas, en tres categorfas:

* Severamente endeudadas.
* Moderadamentc endcudadas.
* Menos endeudadas.

1. Indicadores de endeudamiento externo de Bolivia

III. PRINCIPALES TENDENCIAS SOBRE LA DEUDA EXTERNA

Anivel de los acreedores el impacto de la amortizaci6n reprogram ada y condonada fue mayor con Alemania
con un alivio de US$ 31.1 millones, Belgica con US$ 29.9 millones y Austria con US$ 24.8 millones. No
se observan efectos de la reprogramacion y la condonacion con Estados Unidos y Espana. Dadas sus
disposiciones legales Japon no realiza condonaciones de su deuda.

A nivel de los deudores en 1995la amortizaci6n reprogram ada y condonada fue de US$ 147.6 millones
correspondiendo al Gohiemo General US$ 143.3 millones y US$ 4.1 millones a SAMAPA, y el alivio
total fue de US$ 111.3 millones correspondiendo la totalidad al Gobierno General.

s. Efecto de la reprogramacion y condonacion

4. Los recursos orientados al Banco Central se supone adem as que estan relacionados con el sistema
financiero y su fortalecimiento.

3. Parte de los recursos se orientaron ala Banca Especializada como en el caso de BISA y iiltimamente
al recientemente creado Fondo del Sistema Financiero.

2. Parte de los recursos se ha destinado a obras piiblicas y alcantarillado como en el caso de SAMAPA
y los recursos orientados al Fondo Nacional de Desarrollo Regional, que ha superado como entidad
deudora a las empresas publicas de servicios como ENFE, ENTEL, YAASANA, convirtiendose
despues de YPFB en la entidad mas endeudada.

1. EI destino de los recursos se orientaron preferentemente a financiar los corredores de exportacion
como por ejemplo en los casos de Patacamaya y Tambo Quemado con financiamiento del BID y
La Paz- Desaguadero con recursos de la CAE

No es facil identificar el destino de los recursos en forma de proyectos por la no disponibilidad de una
informaci6n oficial. Sin embargo se pueden hacer algunas apreciaciones:

En orden de importancia en segundo lugar esta el sector transporte al cual, en 1995, se orientaron el
21.1 % de los desemholsos, proporcion inferior a la de 1994 cuando se orientaron el 25.5% de los
desemholsos. En terminos de monto los desembolsos disminuyeron en un 5%. En tercer lugar esta el
sector energfa que recibio el 16.5% de los desembolsos, disminuyendo su participacion respecto a 1994
cuando se destin6 e124.9% de los recursos provenientes de la deuda externa. Estos tres sectores concentraron
en 1995 el 62.7% de los recursos, cifra inferior a la de 1994 cuando concentraron el 82.7%.
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En los niveles donde se observa una gran mejorfa con indicadores por debajo de los niveles crfticos del
Banco Mundial es en la relaci6n servicio de la deuda respecto a las exportaciones. que en 1995 fue de
23.8% frente al nivel de 30% yen el caso de la relaci6n intereses respecto exportaciones fue de 11.7%en
1995muy por debajo del nivel crftico del 20%.

Fuente: Elaboraci6n con base en BCB.

COEFICIENTES 1988 1994 1995
Deuda respecto a PIB 96.3 77.0 75.5
Deuda respecto a exportaciones 592.1 356.2 363.1
Servicio de la deuda / Exportaciones 34.8 23.3 23.8
Intereses respecto a exportaciones 14.5 11.6 1l.7

Cuadro9
Coeficientesde Endeudamiento Externo

(En porcentajes)

Tomando estos criterios se observa que Bolivia en los ultimos afios ha disminuido los niveles de estos
indicadores como en los casos de la deuda respecto a las exportaciones y al PIB. pero se mantuvo superior
a los niveles crfticos. Es asf que la deuda respecto al PIB es del 75.5% superior al nivel del 50% yen el
caso de la relaci6n deuda con exportaciones en 1995el nivel fue de 363.1%muy superior al nivel critico
del 275%.

En el criterio del BancoMundial basta que tres de los cuatro criterios sobrepasen sus niveles crfticos.Con
base en estos indicadores clasifica para el perfodo 1991-93 a Bolivia, junto con Argentina, Peru y Cuba,
como las economfas severamente endeudadas y, por ejemplo, a Chile comomoderadamente endeudada y
Paraguay como menos endeudada.

50%
275 %
30%
20%

Deuda respecto a PIB
Deuda respecto a exportaciones
Servicio de la deuda exportaciones
Intereses respecto a exportaciones

Dadas las limitaciones para la determinacion del valor actual de la deuda, el Banco Mundial utiliza una
metodologfa alternativa de los cuatro ratios siguientes:

Para el caso de las economfasmoderadamente endeudadas si cualquiera de los dos tasas supera e160%.

80%
220%

Valoractual de la deuda respecto al PIB:
Valor actual de la deuda respecto a las exportaciones:

*
*

Esta metodologfa tiene como base la relaci6n del valor actual de la deuda externa con el PIB y el valor
actual de la deuda externa con las exportaciones. Para el caso de las economfas severamente endeudadas
se las clasifica en esta categorfa si cualquiera de las dos relaciones esta por encima de los siguientes
valores crfticos:
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Sin embargo, esta cualidad puede volverse una debilidad en el senti do de que la tendencia de los Gobiernos
y los Organismos Multilaterales es ala reducci6n de la deuda concesional.

Como se observa la deuda boliviana presenta una estructura mas favorable que la deuda latinoamericana
por el fuerte componente concesional, 57% frente a un 7.3% de America Latina, y por la composici6n mas
baja de la dcuda sujeta a tasas variables de interes, como es un 13.7% frente a 44.3%.

Fuente: Banco Mundial (1995), Las perspectivas econ6micas globales y los pafses en desarrollo.

Bolivia A. Latina

Deuda concesional 57.0 7.3
No concesional 43.0 92.7
Variable 13.7 44.3
Fijo 29.3 48.4

Cuadro 10
Estructura de la Deuda de Largo Plazo

(En porcentajes)

En un estudio del Banco Mundial (1995) se sefiala que la estructura de la deuda externa de largo plazo de
Bolivia presenta la siguiente composici6n:

Los flujos de la deuda externa publica son mas estables puesto que responden a decisiones de mediano
plazo y sus inestabilidades estan relacionadas con movimientos en las tasas de interes y en la contraccion
de los recursos financieros del exterior.

Lo que se puede indicar como tendencia es que las posibilidades de crisis estaran mas asociadas a los
flujos de capital privados que a los flujos de la deuda externa publica, debido a que cada vez los flujos
privados son mas importantes y, dentro de ellos, los flujos de corto plazo y los de la inversi6n en cartera
(titulos, valores, bonos) los cuales son mas inestables y sujetos a ataques especulativos.

En general sobre el tema de la deuda ha predominado el enfoque apocalfptico 0 pesimista de que tarde 0
temprano, al igual que en 1982, estallarfa otra crisis de la deuda. La norma ha sido que las profecfas en
economfa no se cumplen y 10 que mas bien ha sucedido fueron crisis no previstas 0 programadas por los
futurologos, como el mismo caso de los precios del petr61eo 0 la crisis mexicana.

2. Perspectivas a mediano plazo y la politica de losOrganismos Multilaterales

Otro indicador es la relacion de las transferencias brutas con el PIB, que trata de medir la proporci6n de
los desembolsos recibidos del exterior con relaci6n al valor de los bienes y servicios finales, que en el
caso boliviano se mantuvo en torno al 7% entre 1988 y 1995.

Otros indicadores relacionados con la incidencia de la deuda en una economfa es, por un lado, la relaci6n
de servicio de la deuda con el PIB, que trata de medir que proporci6n de los bienes y servicios finales que
produce un pais representa el pago de las amortizaciones e intereses por concepto de la deuda externa, se
observa en el caso boliviano habfa disminuido de un 5.7% en 1988 a un 3.9% en 1992, para posteriormente
llegar en 1995 a un 5%.
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1. Bolivia se encuentra en 1995 en una mejor posicion con respecto a su deuda externa expresada en
indicadores mas sostenihles y mas cercanos a los niveles norm ales en terminos intemaeionales.
Empero el conjunto de la economfa no logra superar la vulnerabilidad externa porque todavfa no
se logra un posicionamiento diferente en el mercado intemacional ya que continuamos exportando
materias primas. Asimismo no se logro revertir el deficit de ahorro interno, razor) por la eual cl
stock de deuda externa publica continua siendo elevado.

IV CONCLUSIONES

Se supone asf mismo que en la medida de que la capitalizacion es sinonirno de nuevos recursos frescos
financieros no serfa racional 0 logico de que estas empresas requieran de deuda contratada por el estado 0

avalada por el estado.

En el proceso de la capitalizacion la negociacion se dice que sera caso por caso, es decir cada empresa
capitalizada con el TON donde podrfa primar algiin criterio de transferencia de deuda al TON, como serfa
el caso de ENDE, que ya habrfa renegociado con el Gobierno su deuda externa.

Dentro de las perspectivas de la deuda extema un elemento relevante es la capitalizacion de las empresas
piiblicas. A pesar de ello no se tiene disponihle un documento oficial sobre el impaeto de la capitalizacion
no solo en deuda externa sino en la eeonomfa y la informacion disponible es de muy limitado acceso, El
criterio que tendrfa que primar es que las nuevas contrataciones de deuda de las empresas capitalizadas no
deberfan ser parte de la deuda publica extema.

Los indices de endeudamiento de Bolivia se estima que contimicn disminuyendo basta llegar al afio 2000
y a la posibilidad de ser c1asificada como una economia moderadamente endeudada.

No obstante la anterior no se espera hasta el afio 2000 una reduccion significativa de los f1ujos provenientes
de las fuentes multilaterales si no solamente una leve reduccion.

Es asf por ejemplo que la CAF realize operaciones en los mercados bursatiles con emisiones superiores a
los mil millones de dolares. EI destino de la cartera en un 61% fue a los sectores privado y mixto y un ~9%
al sector publico.

La posibilidad de recursos concesionalcs 0 condiciones preferenciales expresadas en tasas de interes
bajas es menos prohahle ya que la mayorfa de las organizaciones multilaterales recurre al mercado financiero
internacional, realiza operaciones de mercado abierto emiticndo honos para captar recursos.

Tambien se estima que las fuentes multilaterales mantendrfan sus niveles como en los casos del BID y la
CAF, aunque se estima que disminuirfan los desembolsos de IDA-Banco Mundial (International
Development Association). En general. se ha anunciado que los recursos concesionalcs van a disminuir
en los proximos afios y que la tendencia es operar con recursos a tasas del mercado financiero internacional.

En el caso holiviano se estima que continuara la tendencia a la rcduccion de los dcsembolsos de las
fuentes bilaterales como son los Gobicrnos y que dadas las reducciones realizadas en el Cluh de Parts no
estan proclives a entregar recursos frescos para el financiamiento de desarrollo.
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8. El destino de la deuda se orienta a proyectos multisectoriales y a la infraestructura de transportes,
comunicaciones y energfa.

6. La gran preocupacion es la reduccion de los desembolsos de los Gobiernos y el hecho de registrar
salidas netas, en lugar de entradas netas, con los proveedores bilatera1es. Para un pais como Bo
livia que necesita crecer a tasas mas aceleradas es importante una reactivacion de los recursos
provenientes de los gobiernos amigos, especialmente europeos, ya que excepto Espana, estan
siendo desplazados por Japon,
Otra preocupacion es el destino del financiamiento externo, que dada la capitalizacion de las
empresas public as deberfa destinarse a Gobiemos Locales, a instituciones descentralizadas y a
proyectos relacionados con crear un entomo propicio para aumentar la produccion agropecuaria e
industrial, que es generadora de empleo, con destino a la exportacion. Se esperarfa mejorar los
niveles de captaci6n tributaria para cubrir el servicio de la deuda externa ya que los proyectos
sefialados no generan recursos para cubrir las obligaciones externas.

7.

El sistema financiero ha aumentado su importancia como receptor de los recursos de la
deuda y en especial el Banco Central y en el ultimo ano el Fondo para el sector financiero.
El Gobierno General si bien se mantiene como principal y su nivel de deuda aumento, su
participacion disminuyo de un 76% en 1985 a un 67 % en 1995.

El mayor destinatario ha sido YPFB seguido del Fondo Nacional de Desarrollo Regional,
relegando a ultimo plano a la empresa minera COMIBOL. En los iiltimos afios aparecieron
SAMAPA como destinatario de la deuda y el Fondo Naciona1 de Desarrollo Regional.

Los organismos multilaterales son la principal fuente de financiamiento, desplazando a las
fuentes bilaterales, y el BID es la fuente de financiamiento mas importante y la CAF, que
desplazo al BIRF, se ha convertido en la tercera fuente multilateral de importancia.

Japon es el principal proveedor de recursos desplazando a Argentina, Brasil y Estados
Unidos. Tambien se observa un crecimiento notable del financiamiento de Belgica y Espana.

5. Entre 1985 y 1995 se observan cam bios estructurales en el nive1 y composici6n de los flujos de la
deuda:

4. El mayor impacto para la superaci6n de la crisis de la deuda fue el Tratamiento de Toronto, su
ampliaci6n y el Tratamicnto de Napoles que se reflejaron en reducciones del monto adeudado y no
en simples diferimientos, como fue la modalidad en los anos 80.

3. En la superacion de la crisis de la deuda fue un factor clave los acuerdos con el PMI, que permitieron
reanudar negociaciones con la Banca privada y lograr un buen acreditamiento con el Club de
Paris.

2. La crisis de la dcuda de 1982 practicamentc se super6 con la renegociaci6n con la Banca privada
y especial mente con las dos tiltimas negociaciones en el Club de Paris.
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10. Bolivia como pals con altos niveles de pohreza absoluta y bajas tasas de crecimiento requiere
recursos externos concesionales para lograr la transformaci6n productiva en un entorno con
equilibrio amhiental y equidad. De todas maneras requiere de recursos externos de Gobiernos e
instituciones para que asignados en forma descentralizada a los gobiernos locales pueda contribuir
a lograr un desarrollo mas sostenihle.

9 Bolivia en los ultimos afios ha cambiado la estructura del financiamiento externo aumentando la
importacion de los flujos de la Inversion Directa Extranjera, aunque se estima que los recursos via
endeudamiento extcrno se mantendran importantes como fuente de financiamiento porque, la deuda
boliviana tiene un gran componente concesional. Por un lado, constituye una fortaleza por el
men or nivel de los pagos por concepto de intereses pero, por otro lado, es una debilidad dada la
tendencia a la disminucion de las fuentes de recursos concesionales.

Los corredores de exportaci6n han recibido una gran prioridad con financiamiento del BID y la
CAF, asi como los proyectos de ohras piiblicas y alcantarillado como en los casos de SAMAPA y
el Fondo de Desarrollo Regional.



ANEXO ESTADISTICO



III:~
(5
rn
CD
-0

~
'E
CDo
0 ~oc:
IIIm
W
I--
Z
W
:::>
LL

C\I 0r- o C\I to 0 ..... ~ 1.0 0 .....
1.0

0;
~

,...: cO ,...: cO ~ or- u; M ,...:..... to 0) 1.0 1.0 C\I or- C') C\I
~ to ..... C\I co 1.0
or- C\I or- or- '<t

..... 0 0 co ""': 0 ~ "<t co 0 1.0

"<t 0; cO N u; .... cO M ,...: cO ,...: u;..... ~ 1.0 .... ..... "<t .... 0) C') ....0) C') to .... .... ..... C\I0) C\I .... .... "<tor-

co to C\I 0 1.0 "<t 0 .... ..... C') co
C') N cO N 0; cO ci cO cO u; -ci N

0 or- '<t C\I C\I "<t C\I .... C') "<t co0) .... C\I 1.0 .... .... to .....0) C\I .... .... C')....
co .... 0 1.0 0 ..... 0) ~ C\I ~ 1.0

C\I
,...: ~ N u; N ,...: -ci .... 0; ..... -ci
1.0 co "<t C\I C') C\I .... co C') co0) 0) or- "<t .... .... 1.0 C\I .....0) .... .... .... C')....
"<t co C\I ~ 1.0 "<t 0) ~ .... 1.0 0
0; 0; M t: ~ ~ M .... u; M cO.... C') .... "<t C\I .... C\I to C\I0) co 0 "<t .... or- 1.0 C\I to0) or- or- .... C')....
C\I C\I C') ..... to ..... 1.0 "! C\I 1.0 0)

~
u; ,...: M M N ,...: 0; .... cO ,...: cO
0 "<t 0) 0) or- C\I or- .... 0 to .......... 0) C') or- or- co C\I .....0) .... .... C')

or-

.... 0 0) or- "<t 0) "<t "<t to 0) ~
0)

u; -ci -ci ~ u; u; cO 0; u; ci OiC\I C\I C\I 0) C\I or- C') co coco 1.0 co C') .... to C\I ~0) .... ........
.... C') ..... 0) C') 0 0) 0 "<t 0 1.0

co M 0; cO ,...: ci cO N cO -ci N 0;
C\I 1.0 "<t C\I co C\I .... to or- C') "<tco "<t ..... C\I C\I C\I "<t ~0) .... C\I....
0 0) ""': C\I 0) C') to 0 0 0 0

..... 0; M .... ci cO ,...: ci 0; ci ci 0;
0 ..... "<t ..... 1.0 .... .... C') to "<t coco C\I to or- C\I C\I ..... C\I0) or- C\I "<t

0r-

O) ~ "<t ..... to to "<t ..... IX! IX! 1.0

to cO or- ,...: ~ M ci ,...: M or- or- N
0 co 0) "<t .... C') 0) "<t "<tco or- 1.0 C\I .... ..... ..... ~0) or- ........
C') 1.0 "<t C') C':! to 0) C':! 0) C\I 1.0

1.0 N 0; -ci ,...: .... M -ci 0r- o; N -ci..... to 0) 0 C') to co 1.0 0)co co '<t C\I to I'~ C\I0) .... C')....

a: fJ)8 w _J
_J -cw « a:w a: wa: w -c _J zo I-- I-- -c -c w-c « -c fJ) a: (!:l
_J _J w 0
i= Q_ 0 « _J

LL LL Z « a: I-- > «_J 0 « a: 0 ~ I--:::> co 0 « 0 I-- a: 0~ a:l () LL u:: 0 co Q_ I--

1.0
0)
0)
0r-

&},
co
0)

a:
8wwa:o-c
a:
0
Q_

-cza:w
!><w (i)-c CDo 'E::J CDrn ";::
:::> (5
Q_ o
-c UI

0 CD

:::> iii
w :0
0 -0

-c CD
-0_J
UI

W CD
0 c:

~ 0 ,g
0 "Ew _J c:z « ~« fJ)



III:~
(5
CD
Q)
-u
~
C
Q)
(.)
o
oc:
III
CD

Li.i
f
Z
UJ
::::>
LL

M C\j .- C\j <Xl (I) 0 0> 0 (I) Ii) .- (I) (I) ...... 0 0 C\j .- 0
Ii) C\j oj ..r a) a) r--: ci to Lti M ..r a) ..r C\i ..r M ci ..r r--: r--:
0> co C\j M C\j 0 M .- ~ .- M (I) .- 0>
0> M C\j .- .- .- .- ~ C\j
.-

(I) M ...... (I) (I) ...... 0 .- ~ C\j (I) ~ C\j ~ 0> 0 ...... Ii) 0>
~ C\i oj Lti co oj to ci Lti .- r--: oj r--: M .- r--: ci a) ..r Lti
0> 0 0 M .- ...... M ...... M (I) Ii) (I) ......
0> M C\j .- .- M C\j
.-

.- 0> M Ii) 0> M 0 0 Lq ~ Ii) 0 ~ 0 ~ .- <Xl C\j .-
M oj ..r oj to Lti to ci Lti C;; r--: ..r to ..r a) a) ..r to oj ci
0> C\j 0> .- 0 (I) M M <Xl M C;; ~
0> C\j .- .- .- C\j
.-

...... C\j Ii) <Xl ~ Ii) 0 0 0> 0 Ii) Ii) ~ 0> ~ .- M ...... ~
C\j v) to C\i ..r Lti Lti ci to a) C\i ..r ..r M ~ .- ..r a) ..r to
0> ~ ...... (I) co Ii) M .- ~ C\j co 0
0> C\j .- .- .- M C\j
.-

(I) eo 0 0 0> co 0 Ii) Ii) ~ 0 0> Ii) 0> (I) ~ co 0> <'!
Oi ci M ..r oj r--: ..r ci ci M .- a) M Lti to ci C\i ci oj Ii)

.- (I) 0 ...... ~ ~ ~ M ...... M .- 0> 0>
0> C\j .- .- C\j .-
.-

co ...... .- C':! <Xl M 0 M .- 0 .- (I) 0> ~ <Xl 0 <Xl C\j M
0 ci C\i r--: .- a) ..r ci oj a) ci M M C\i ..r ..r ci ci Lti a)
0> ~ 0 C\j ...... ~ M Ii) Ii) 0> C\j M C\j
0> C\j C\j .- M C\j
.-

0 ~ (I) <Xl C\j ~ 0 ~ ""': .- -r--: ~ 0> 0> ~ 0 r-, 0> Ii)

0> M M ..r a) a) M ci Lti .- Lti .- M ..r r--: to ci to ci to
<Xl ~ 0> 0> Ii) ...... M (I) Ii) 0> C\j ~ C\j
0> C\j .- C\j
.-

~ Lq -r--: ...... ~ ~ 0 0> <Xl C\j 0> 0 C\j 0 <'! 0 C\j (I) 0>
<Xl .- .- .- M .- C\j ci M C\i to oj M ..r ~ :; ci to Lti a)
<Xl 0> 0> .- ~ .- ~ Ii) M C\j M
0> C\j .- .- .- M C\j
.-

0 0 <Xl M <Xl C\j 0 ...... M 0> <Xl .- ""': 0 0 0 .- C\j C\j

...... to ..r ..r ~ oj C\i C\i oj oj oj r--: C\i C\j C\i Lti ci a) a) r--:
<Xl Ii) .- <Xl M M .- <Xl ~ M (I)
0> .- .- C\j .-
.-

.- (I) 0 <Xl 0 I'-: Ii) 0 (I) (I) <'! Lq .- 0 0 0 ~ .- 0
(I) C\i Ii) to C\i ..r .- M a) a) a) 0 .- C\i a) ci ci ..r ci ci
co ~ M .- M M C\j co Ii) C\j M .-
0> .- .- .- C\j C\j
.-

<'! co (I) Lq ~ Lq Ii) C\j Lq M Ii) 0> 0 .- 0> ~ ""': ...... .-
Ii) C\j (I) ..r Ii) .- .- oj to .- ..r ci ci M M Lti M Ii) co a)
co ...... .- Ii) .- C\j M .- .- 0 ~
0> .- .- .- C\j
.-

rJ) <{ <{ <{
rJ)a z z z

rJ) a: a: a: a
_J UJ UJ UJ rJ)a !>< !>< !><

_J

CD rJ) rJ) a a
~ UJ III III III III a III III a UJ rJ) UJ CD (3c: c: c: c: c: c: rJ) ~a: UJ <{ (i5 (i5 (i5 (i5 rJ) (i5 (i5 <{ a <{ :>8 rJ) 0 _J _J 0 rJ) 0 UJ
UJ ::::> X X rJ) X X a x rJ) x a ::::> _J ::::> rJ) a:
0 UJ rJ)

Q)
rJ)

Q) a Q) rJ) Q) CD Q) a Q) CD UJ a UJ UJ UJ
UJ -- 0 a III a III III a III ~ III III ~ 0 CD 0 0 rJ)
UJ rJ) -u -u rJ) -u rJ) -u -u rJ) -u ::::J ::::JUJ rJ) rJ) _J UJ _J UJ ~a: <{ :::J :::J :::J _J :::J :::J :::J rJ) <{ <{ <{ <{
(.) _J _J _J Q) _J Q) a Q) a Q) rJ) Q) a Q) _J UJ _J

<{ a -u a -u CD -u -u UJ -u CD -u UJ rJ) a: a:<{ a: UJ CD ..!!! CD ..!!! ~ ..!!! CD ..!!! 0 ..!!! ~ ..!!! 0 UJ UJ UJ UJ UJ
UJ 0 ~ ~ UJ ~ < UJ ::::J 0 0 0 z Z
f- a UJ Q) UJ Q)

rJ)
Q) UJ Q) f- Q)

rJ)
Q) <{ a < a UJ UJ

<{ -u -u -u rJ) -u -u -u a: (!) (!)(3 rJ) rJ) UJ <{ UJ (3 (3_J UJ 0 UJ 0 0 0 UJ 0 _J 0 0 0 UJ 0 _J _Ji= :> 0 ·0 0 ·0 i:i:: ·0 0 ·0 a... :1;1 < :1;1 f- :> <{ :> <{ <{
.~ .~ .s; -- .~ <{ >_J a: 0 < LL Z > > a: a: f- f-::::> UJ Q) Q) a: (i5 <{ Q) a (i5 0 (i5 _J UJ a: UJ a a~ rJ) CD rJ) 0 rJ) iii rJ) (.) rJ) LL rJ) u:: rJ) CD rJ) a... rJ) f- f-

Ii)
0>
0>

J,
co
0>

a:
8
UJ
UJa:
(.)
<{
a:aa...
<{za:
UJ
f-
X
UJ
<{
(.)
::J
CD
::::>a...
<{
0
::::>
UJ
0
<{
_J

UJ Ii)
0 Q)

a c
Q)

(3 .;::

:> (5
a: 0

enUJ Q)
rJ) ro>- (5
rJ) -ua Q)
rJ) -u
_J ena Q)

C\j CD c:
a ~ _Q
x UJ ·E
UJ rJ)
Z UJ c:
<{ 0 UJ



co:~
(5
III
CD
-0

Ii!c:
CD
()
ooc:co
III

W
I
Z
W
::::>
LL..

co w ..... 0 ..... ,..._ 0 W to 0> W ,..._ C') ..... ,..._
l.() M ..0 0 ..0 -<i 10 ,...: M ..0 ,...: C\i 0) ..0 ..0 ,...:
0> C\I C\I ,..._ 0> '<t C') C\I C\I ..... C\I l.() 0> C\I C\I C\I
0> ,..._ 0 W C') ..... W l.() ..... l.()..... C') C') '<t

,..._ to ,..._ ..... 0> '<t ,..._ 0 W 0 to C\I W 0> l.()

'<t ,...: ..0 a:i C\i ,...: C\i ..0 a:i C\i 0 ..0 M a:i ..0 ..0
0> to '<t ..... to ..... C') C\I C\I ..... C') ,..._ ,..._ C\I C\I .....
0> ~ to W C') ..... l.() l.() ..... C\I..... C\I '<t

0 r-, C') W ~ C! l.() l.() C! ,..._ to C\I W to
C') ,...: 0) ,...: -<i ..... l.() ,...: 10 ..... -<i ..0 0) co C\i
0> 0> C') l.() C\I l.() C\I C\I C\I ..... ..... to C\I l.() to
0> M l.() w C') ..... ..... l.() l.() ,..._
..... C\I C')

'<t C') "-: l.() 0 ,..._ l.() ~ to l.() ..... C\I ~ l.()

C\I -,; 10 ..... -<i a:i ,...: 0) ..... 0 -<i ,...: ..0 0; -<i
0> ,..._ 0> to 0 C\I ..... C\I ("\' ..... 0> 0 ..... to
0> M l.() l.() C') ..... W l.() ,..._..... C\I C')

..... ..... 0 ~ C\I C') 0 ,..._ C! C\I 0> C') W 0

0; 0 10 i, ..... C\i 0 C\i a:i ..... C\i ,...: a:i 0) a:i
l.() l.() to 0 ..... C') ..... ..... r-, ,..._ 0 W C\I

0> 0 l.() '<t C\I ..... l.() l.() W..... C') C\I C')

C! l.() l.() ,..._ C':! ,..._ 0 '<t to 0 0> C') <'! 0>
0 ..... ..0 C\i C\i to -<i -<i M 0) a:i ,...: 10 ..... a:i
0> w ..... '<t l.() W C') ..... l.() ..... l.() W ,..._
0> C\I to '<t C\I l.() '<t ,..._..... C') C\I C')

'<t C') ..... ~ 0> C\I ": w ,..._ l.() C\I W w <'!
0> a:i 10 oi ..... 0) C\i M a:i Lri ..0 M ,...: ..0 0;to ,..._ 0 ,..._ 0 W l.() ..... W '<t
0> 0 ,..._ C') C\I '<t C') ~..... C') C\I

0 ,..._ C') 0> W ~ ..... ..... ..... C\I l.() W ~ l.()

to -<i 10 ,...: 0 10 ..... C\i C\i M ..0 ..0 M ~ 0)
to 0 C\I ,..._ 0> W C') ..... l.() W C\I '<t
0> ,..._ C') C') ..... C') C') 0..... C') C') '<t

0> ,..._ "! 0> l.() 0 <'! w ,..._ l.() ..... l.() W 0,..._ ..0 -<i ..... 0 C\i 0 ..... M M -<i M C\i 0 0)
to W 0 W to r-, C\I ..... W C\I W '<t to
0> 0> W C') ..... C') C\I C\I..... C') C') '<t

C\I C') 0> ,..._ 0> ..... ..... ,..._ 0 C') C') ": w l.()

w 0 ~ ..0 ..0 10 0 -<i to 0 ..0 C\i ..... 0 C\i
to '<t 0> '<t ,..._ to C') ..... 0 0 C\I to '<t
0> C\I W l.() ..... C\I '<t C') W..... C') C\I C')

W ~ ,..._ C') ~ 0> 0 ~ ,..._ l.() to 0> 0> '<t
l.() 0 ..... a:i 0 ..... 0) 0 w M 10 M 10 10 -<i
to C') ..... ..... C\I C\I W ..... 0 to W co 0> 0>
0> 0 l.() l.() ..... ..... ..... C\I ..... C\I..... C') C\I C')

0a::w 0 e(

C3 a:: s (/)z w ::J 8e( C3 0z Z III e(

a:: u::: c( w !::::!
0 z 0 _J8 z en u::: _J e(

Ii! co 0 e( C3w 0 .~w S:2 CD ::0 (.) a:: w
a:: c: e( ::J I- a..

_J CD ':::I Z (/)() III CJ a.. z III W We( ::::> en e( _J ::::> ()a.. 0 co (/) 0 a.. (/)
c: en

~ 0 0a:: (jj CD _J III (/) a:: () () (/)a. III w W w ~ e( 00 :0 LL.. 0 LL.. cD I- a:: I- z Z 0
I- 0 E a.. z z e( z 0 I- () e( e( a:: _J() (.!) w >- w w _J w () 0 W III III l- e(
W c( a:i (/) c( a:i 0 l-(/) _, 0_, - - I--

l.()
0>
0>.....
J,
to
0>

a:
0
0
::::>w
0
a::
0o,
-cza::w
~w Ui'e( CD() c:::J CD
III .;::
::::> (5
a.. 0
e( en

CD0 iii::::>w :0
0 -0

e( CD
-0_J en

W CD
C') 0 c:
0 0 .Q
x 0 'Ew _J c:Z e(
e( (/) ~



en:~o
(l)

CD
"0

~
C
CD
(.)
o
ocen
(l)

w
f
Zw
::::>u..

M "'<t I'- I'- <'! "'<t 0 CD .- ex> I'- "'<t 0 0 CD "'<t ex> 0 0) ex> 0> .- 0

L.()
ex) ...t <Ci Lri .- ,....: Lri ,....: ...t C') <Ci ci ,....: ...t C') <Ci Lri ci ,....: ex) C') ,....: ,....:
N L.() "'<t I'- ex> I'- 0> "'<t "'<t M N N .- N ex> "'<t .- 0>0> M N N .- M .- "'<t N0>.-

L.() ex> N "'<t M "'<t .- "'<t 0> ex> "'<t 0 I'- 0 0 .- CD N 0 0 .- L.() 0>

"'<t <Ci ci <Ci <Ci ci ...t C\i ,....: ,....: ,....: C\i ci Lri ci ex) ,....: C\i ci ci ex) Lri ...t Lri
ex> .- I'- L.() .- L.() ex> M .- M N N .- M I'- CD CD I'-0> N N .- .- .- M .- M N0>.-

ex> .- 0 0> ex> N CD L.() ~ "'<t 0 0 L.() I'- L.() ex> ~ I'- I'- "'<t 0 N .-
M C\i <Ci ci ci C\i Lri ...t ,....: .- ,....: Lri ci ,....: ci <Ci ...t .- ci ...t <Ci ...t 0) ci

M I'- L.() N ex> L.() N M L.() N N N .- .- ex> CD .- "'<t0> N .- .- .- M .- .- M N0>.-

CD ": CD CD 0 .- L.() ~ 0 .- I'- 0 L.() CD ~ I'- ex> CD L.() .- I'- I'- "'<t
N <Ci .- 0) C') ,....: ex) ...t N <Ci Lri ,....: ci 0) C') .- ...t ci ci ...t ex) ...t ...t <Ci

M "'<t M 0 0> M 0 N N .- N N .- 0> "'<t CD ex> 00> N .- .- .- M .- .- M N0>.-

~ ex> L.() "'<t 0 "'<t ~ M N I'- M 0 0 I'- I'- '"-: ~ ~ "! ~ ~ 0> N
.- ex) C') <Ci ex) C\i .- 0 C\i ...t 0 ci N C') ex> .- .- 0 N ex> CD 0) Lri.- ex> M 0 0 I'- M ex> N 0 .- M .- .- I'- .- L.() 0> 0>0> .- .- .- .- N .- .- N .-

0>.-

N M CD CD CD I'- I'- I'- M ex> I'- 0 0 CD "'<t 0 ex> N 0 0 0 N M

0 ci ex> ci Lri 0) C\i C\i ,....: ex) Lri ...t ci ...t C') C') C\i 0) C\i ex> L.() ci L.() ex)
ex> N .- 0> CD M L.() .- CD M .- L.() L.() 0 M N0> .- .- .- N .- .- M N0>.-

.- N ~ ex> I'- "'<t ~ I'- 0> ex> N .- ": 0 CD ": I'- ~ L.() ex> M 0> L.()

0>
ex) 0) .- ...t <Ci ~ .- 0) 0) ,....: C\i ci c;; ci ex> .- Lri .- Lri N ,....: ci <Ci
M .- 0 ex> M 0 .- CD L.() 0 0 ~ Nex> .- .- .- N N .- N0>.-

"'<t I'- 0 0> "'<t ex> 0> I'- CD L.() ~ 0 .- 0> .- ~ .- I'- N N CD CD 0>

ex> Lri C\i ci 0) Lri N ci 0) CD <Ci .- 0 C\i C') C\i .- C') ci Lri ci ex) Lri ex)
CD M N 0> "'<t M 0> .- CD M .- CD CD 0 N Mex> .- .- ..- .- .- .- M N0>.-

I'- .- .- M CD ex> 0> N L.() "'<t 0 .- <'! .- CD ": I'- 0 L.() ~ .- N N

I'- CD ci ex) 0) ex> ci ci <Ci C\i ex) ci ci .- ...t C') .- C') 0 ...t .- ,....: ex> ,....:
CD N N ex> M M ex> .- I'- N .- CD I'- "'<t M CDex> ..- .- ..- .- N .-

0>.-

I'- I'- "'<t N M L.() I'- N 0> .- .- L.() .- I'- I'- ~ 0 ~ M "'<t M .- 0

CD ci C') CD ,....: ~ <Ci L.() 0) <Ci C') ci 0) ~ C') ex> N 0 .- Lri 0) <Ci ci ci
I'- "'<t M ex> L.() "'<t .- I'- .- ex> .- 0 L.() CD M .-ex> ..- .- .- .- N N N0>.-

"'<t 0 "'<t <'! 0 "'<t M "'<t ~ .- 0> .- 0 0 0> '"-: I'- ~ L.() M .- I'- .-
...t <Ci <Ci .- ex) ...t ci ex) .- ci 0) ex) ci ci <Ci .- C') ..- <Ci ...t C\i ex) ex)

L.() ex> L.() I'- 0 L.() N .- N ..- CD ..- 0 ex> N 0> 0 "'<tex> .- .- .- .- .- ..- N0>.-

0a:w III 0
(3 III 0 a:0 III W «z III 0 0« 0 .0 (.) ::::>z .0 E en en en Z en wen E en en en en enu::: E E CD E c c C III E E c « c 0a: CD III CD CD CD

0
CD z CD0 CD III CD CD III CD CD «8 x CD x CD x x x x 0 x X III X u::: x (/)z 0 0 0 0 .....J

W W --- W W W W .0 W W III W 0 W WW 0 :::, III E III enen ~ en en en en III en III en en 0 en 0 en (.) en .....J 0W S:2 "0 "0 o~ "0 III "0 0 "0 "0 CD "0 "0 .0 "0 "0a: CD 0 0 III III :::J 0 0.....J :::l :::l ::0 :::l III :::l III :::l III :::l :::l 0 :::l E :::l :::l
(.) CD C CD CD 0 CD 0 CD 0 CD CD CD CD CD (l) CD (l) (3« (l) 0 CD 0 :::l 0 0 0 0 0 0 .0 0 CD 0 ::::> 0 ~::::> <.!J (L .0 .0 .0 <i: E r/l :>(L III ..!!l ..!!l ..!!l E ..!!l E ..!!l E ..!!l ..!!l CD ..!!l CD ..!!l (L III .:!!! w

0 0 III Z 0 0 en a:ro CD CD CD III a:a: III CD C CD CD CD III CD CD « CD CD ::::J CD III CD W W
.~

III III III CD 0 00 0 "0 "0 CD "0 CD "0 CD "0 CD "0 (/) "0 0 "0 0 "0 "0 0 en
f- .0 oQ .0 0 a. 0 0 0 0 0 0 0 « 0 ::::J 0 0 f- .0 0 ::::J ::::J(.) E 0 °0 :~ --- :~ w :~ w :~ « °0 °0 (l) °0 (.) E0 E (l) w ~ 0 « «CD os: <.!J os: cD os: os: os: W CD os:W r/l W i:: u.. > 0 i:: u.. > f- en III f- f-
(/) CD CD CD CD (L CD z CD z CD « CD z CD 0 CD CD CD 0 0
.....: 0 (/) « (/) a:l (/) >- (/) w (/) w (/) .....J (/) W (/) (.) (/) .....: 0 (/) f- f--

L.()
0>
0>.-,
L.()
ex>
0>

a:
8
::::>w
0
a:
0
(L

«za:w
f-
Xw
«
S:2
.....J
(l)
::::>
(L

«
0
::::>w
0
«
.....J
w en
0 CD

0 C
CD(3 0;:

:> (5
a: 0

r/lW CD(/) in>- 0
(/) "0
0 CD
(/) "0
.....J r/l
0 CD

"'<t (l) c
0 ~ ..Q
x w °Ew en cz w« 0 w



0!2
L()

CD

CD
(IS

(\J

OJ :~
"0

- (Y)

co

cU '

,--
Q)

'-- (\J

"C

Q)I"--

~

CUCD

'E
Q)

-+-'

0!2
o

:=J

0

2
,.---

sLD~
(IS

rco
- (J)

w
cUCD

I-
'--CD

z
2,.---

w
:::::>

cU

u.m

0!2
(Y)
(\J(\J

O(\J
DLD
cUI"--
>
L_

Q_

-+-'

~o
(J)
LD

L()
0)
OJ



~ ~ ~
0 C\J (0 ~.,-- r-;
0 (f) ~

CO COO
+-' IC (Y)(f) '-
0) CO COco

D--o
(f)C
Wco

0
I

L()
it) Q)

C» Q)

C» ~
,--.,... .,--

I
""'l"

it) C ~

CX) -0 .,--

tn D- (Y)

N 0) COCD J CO.,... ..... C

0 • • ca CO... E- CU ca 0)

CD ~ ~ <t.- a- U.... CI) ... ~LO (0 ~

'CG .., 0 "--co
,_

C .,--.. ca C- COC '0
-0 CO Q_ 0

CJ - CO.- cE +-'

C J (f)

m coO) 0)

CD O<t IT:

ca I

" ~

::1 Q)
.,--

CI) ~
L()

C ~ CD
W Q) 111:~
W (5,-- co

Q)
"'0

e
~ 'E

Q)
(0 o

~
(Y) 0o

(0 c:
CO 111

.,-- C co
-+-~ Li..i
C I-

(f) 0)
z

CO w
'- 0) ::::>
CO '- u.

<t
c__ ._________



L[)
CD
Q)

LO
Q)
c»

- ())
U',-
0,
CLO
'-C\J<D
Do
CJ

- CDULD
OC\J
CO
'-(Y)
<D
Do
CJ

Q_(Y)
(j)1'--
C1J1'--(f)
<D
'-
Q_

2«:.r
<D '-- CD
OC\J
CI'--
C1J

0...:1'--
(f)CD
C1J,
(f)LO
<D,.__
o,
E

~wo
CD

o
"__CD
<D ,-- (Y)
O(()
§C\Jc

u___
Q__
(f)



.:": ..


