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Este documento constituye una primera aproximacitn al pro-
blema de 1a deuda externa entre los paises miembros de 1a ALADI vy
ha sido realizado en cumplimiento del programa de trabajos de la
Asociacidn para el afo 1989,

La incorporacion de este asunto al programa de trabajos de
la ALADI, respondié a la preccupacion e interéds manifestado scbre
el tema en los 6rganos de la Asociacidn y, especialmente, en la
décimocuarta reunién del Consejo para Asuntos Financieros y Mono-
tariaos (Ottawa, mayo de 1989), donde se comentaron algunos pro-
blemas referidos a las relaciones de pagos en la regidn que "en
el futuro cercano podrian afectar los acuerdos vigentes, como es
el caso del creciente endeudamiento intrarregional . A1 respecto vy
para determinar sus alcances y consecuencias, se sefalé la conve-
niencia de que se estudie esta cuestidn para apoyar la considera-
cidn de alternativas probables de tratamiento de la misma, enca-
minadas a su eventual solucién”.

El problema fue tratado, también, en una Reunién de Delega-—
dos de Alto Nivel de Ministerios de Hacienda y Bancos Centrales
(Octubre de 1989), convocada por Acuerdo 108 de) Comité de Repra-—
sentantes de 1a ALADI. En esa ocasién, se acordd recomendar que
Ta ALADI acomparase "las propuestas de tratamiento de la deuda

- externa intralatinocamericana y los esfuerzos de sistematizacion Yy
actualizacidn de 1los datos relacionados con la misma, Que se
presentan y realizan en otros foros u organismos de la regidén, a
efectos de mantener una adecuada informacién para el andlisis '
los estudios que se requieran sobre el tema“.

Tales antecedentes y la importancia que los paises miembros
asignan al tratamiento de este asunto, han determinado, asimismo,
su mantenimiento en los programas de trabajo de l1a ALADI para los
anos 1990 y 1991,
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INTRODUCC ION

El andlisis que més adelante se realiza sobre 1a deuda total
externa de loz paises miembros, como especificamente sobre 1a
deuda externa entre dichos paises, estan asentados, en el primer
caso, sebre informacién de la CEFAL v, en el ‘sequndo, sobre
informacién del RID, Se han seleccienado estas fuentes atn cuan-
do existen otras sobre Yos mismos temas.

En todos 1os casos se encuentran diferencias que provienen,
basicamente, de los distintos criterios con gue s han elaborado.

En algunos cascs, se trata de deuda externa desembolsada o
se incluye también los saldos no desembolsados. En otros casos,
se trata sdle de la deuda pablica externa, a la cual se le
adiciona aguélla que no es publica pero que estad garantizada. En
general , se considera la deuda sédlo a largo plazo pero, en al-
gunas series también se incluye 1a de corto plazo, Final mente,
algunas fuentes incluyen estimaciones mobre la deuda del! sector
privadao.

Recientemente, v en relacidn con la deuda intrarregional, el
CEMLA vy el EID han hecho un esfuerzo metodol égico para lograr en
el futuro series homogéneas de 1a deuda externa de los paises
Tatinoamericanos. La respectiva metodologis para la captura de l1a
informacidn se incluye en anexo. (Ver 7.3).

Las s=eries seleccionadas se refieren, a nivel de la deuda
externa total, a la gue CEPAL categoriza como desembolsada Y gque
inctuye la deuwda del sector publico y privado garantirada, asi
como la deuwda con organismos interpacionales. A nivel de 1la
deuda externa entre 1os paises de 1a ALADI, se tomd la que 1 RBID
confecciona scbre informacidn del BIRF, referida a la deuda
publica de largo plazo desembolsada.



i. LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE LOS PAISES MIEMERDS

=—~A-

Dentro de este capitulo se analiza la evolucion de 1os
nontos de la deuda externa de los paises miembros en lo que va de
la década del 80. Complementariamente, para medir la importancia
relativa del respective endeudamiento, se compara el mismo  con
otras variables globales tales como el ‘“coeficiente intereses
devengados - exportaciones totales de bienes y servicios", vy el
"coeficipnte deuda total desembplsada - total de exportaciones de
bienes de consumo’. ~

Finalmente, se efectua una descripcidén de las estrategias de
manejo seguidas por los paises miembros en materia de endeuda-
miento externo.

Cabe destacar gue esta descricidn se realiza con el animo de
establecer el marco de referencia, perp, se reconoce gue l1os
eventual es arreglos entre paises miembros se efectuaron sobre la
bases que pueden diferir sustancialmente de aguelias que se
siguieron frente a la banca acreedora internacional.

1.1 MONTOS Y EVOLUCION EM EL PERIGDD 1981-88

— —— e ——— r— i S———

A fines de 1988 la deuda externa total desembolsada de 1los
paises miembroz de la ALANI, alcanzaba & los Uss 373.800
millones.

Incluyendo a la Repiblica Dominicana, que si bien no es pais
miembro de la ALADI, participa en =21 Convenio de Fagos y Creditos
Reciprocos, la deuda total asciende a U$S 377.700 millones.

A nivel global, en e! pericdo 1981-88, la deuda se incremen-
té en dolares corrientes en casi un 39Y% (cuadros 1 y 2).

Eri el periocdo 1977-81, se habia expandido a un ritmo casi
vertiginoso ubicdndose en tasas superiores al 207 anual. En 1982,
se redujo fuertemente la tasa de crecimiento & raiz de la brusca
disminucién en 1 ingreso neto de capitales, pero adn asi alcanzd
una variacidén anual del 14,7%4.

La atenuacion del ritmo de expansién del endeudamiento fue
especialmente marcada en los paises exportadores de petroleo,
cuya deuda conjunta, aumentéd con menos intensidad gue Ta de los
restantes paises de la Regién, por primera ver desde 1978.



El factor atenuante en el crecimiento de 1a deuda, que operd
durante todo el periode, fue e menor ingreso neto de capitales,
al que se agregaron, en 1os Ultimos afos, los esfuerzos especifi-
Cos de reduccién en al gunos paises, en especial sobre la base
de! mecanismo de tonversign de deuda por inversison,

A partir de 1983, la tasa anual de crecimiento se  fye
reduciendo (7,1% en aguel afo, 4,74 en 1984 Y 1,6% en 1985,
En 1986, crece nominalmente un 3,2%3 en 1987 un 9,94 v en 1988
se vuelve a reducir en un 2,7%. ' )

En 1986, dado que los precios en 1os paises industrial izados
se incrementaron en alrededor de un 24, el crecimiento de la
deuda fue muy leve en términos reales (+1,2%), manteniendo
practicamente la tendencia de los afos 1984, e&n que e valor
real se habia estabilizado y 1985, en gque se habia reducido
ligeramente.

Ademds , 51 Nno se hubiera producido l1a revaluacién de 13
deuda expresada en monedas distintas del délar, a causa de 1la
caida del valor de la divisa estadounidense en los mercados
internacionales ocurrida en el afo, el crecimiento real de 1ta
deuds en 1985 habria sido negativo.

En 1987, si bien e! crecimiento nominal fue de algo mas del
94y €l ritmo de inflacion en los paises industrializados alcanzs
aproximadamente a un 3%, con 1o cual el incremento de ta deuda
externa en términos reales fue de alrededor de un 2,4%. Al igual
que en 1986, &) valor del délar -moneda en la gQue
tradicionalmente se mide Ta deuda externa~ disminuyd Fuertemente
en relacitn al de las monedas de otros paises acreedores.,

En la practica, entonces, el crecimiento efectivo de la
deuda fue adn menor. Sin embargo, la importancia del crecimiento
del valor nominal de 1a deuda, producido por ia desvalorizacian
de la moneda estadounidense, varié conforme a la composicidn por
monedas de las obligaciones externas de los paises de la regidn.

En 1987, uno de los paises mas afectados por este cambio fue
Brasily cuya deuda “crecig¢" en, por 1o menos, 3.000 millones de
délares debido al alza en las cotizaciones del YEN y de las.
principales monedas europeas con respecto al délar.

A nivel de paises, la deuda en 1987 se incrementd a un ritmo
significativamente superior al promedico: en Bolivia (+ 15,9%),
seguido por Ecuador (+ 14,8%) y Uruguay (+ 12,4%) .

For su parte, Venezuela practicamente mantuve el nivel de
1986, aungque mostrando volumenes inferiores a afos anteriores,
por aplicacidén de una politica deliberada de amortizacién gradual
de las cobligaciones externas.



Chile contrajo su deuda por la aplicacidén del programa de
conversison en inversiones y de otras operaciones con pagarés de
la deuda, 1o que 1levé a que, entre mediados de 1985 vy setiembre
de 1987, se redujera su deuda externa con tos bancos comerciales
en 2.300 millones de délares, neutralizando el efecto de 1os
nuevos préstamos obtenidos de 1os organismos muttil aterales,

La conversitn de deuda en inversiones, también limite el
crecimiento de la deuda en México, estimandpse que a través de
este mecanismo, e! pais logrs disminuir en cerca de 1.000
millones de délares sus obligaciones externas, durante 1987,

En los paises cuya deuda externa crecid en forma mas signi-
ficativa durante 1987, el incremento obedecid, principalmente, a
la obtencién de nuevos préstamos o a 1a acumulacién de obliga-
ciones en que incurrieron, al atrasarse en el pago de Tos inte-
reses.

Este ultimo fendmeno, fue de importancia en Bolivia, Brasitl,
Paraguay ¥ Republica Dominicana. La desaceleracidn del
crecimiento de 1a deuda externa de los paises miembros, que se
inicie en 1982, culmind en 1988 con el primer descenso absoluto
de las obligacionesz axternas.

El monto total de la deuda cayé en alrededor de US$ 10.000
millones. 5i se considera la inflacidén internacional {(alrededor
del 2%), la baja en términos reales fue de aproximadamente un 3%.

La disminucién de l1a deuda reflejé, no sdlo 1 aceceso
restringido que tuvieron los paises miembros a nuevos préstamos,
sinc también las mayores operaciones de reduccidon de deuda
realizadas a través de mecanismos oficiales y de compras directas
por parte del sector privado.

Las fluctuaciones del ddélar afectaron escasamente el valor
final de 1a deuda de los paises miembros ya gque, 5i bien existié
una revaluacién de 1a moneda estadounidense en el primer

semestre, se vio contrarrestada por una ulterior caida en el
segundd .

En el afo 1988, los créditos netos otorgados por la banca
privada fueron muy reducidos. Cabe mencionar el caso de Brasil,
que abtuve un préstamo a mediano plazo de US$ S.200 millones y 10

utitizé en buena parte para cubrie intereses atrasados
acumul ados.

México recibid un desembolso neto de USE 1,000 millones, de
un préstamo convenido en 1986.



Columbia recibig también US$ {.000 millones, de un préestamo
actordsdo gn 1987, pero los fondos fueraon utilizados para pagar

Venezuela recurrid en forma muy limitada a 1o0s mercados de

Bonos, &n los que pudo colocar dos emisiones de UB$ 100 millones
cada umna con vencimiento a 5§ aRos.

De la misma forma, los desembolsos netos g 108 paises
miembros, provenientes de 1lps organismos financieros, fueron
relativamente bajos. Una de Jas fuentes Mas  importantes de
expansidén de la deuda, fue la de 108 préstamos involuntarios
impuestos g4 los acreedores privados y oficiales por los  atrasos
en 1os pagos de intereses,

En 1988, el Tesoro de los Estados Unidos desplegd una
actividad dirigida a ta organizacién de prestamos de enlarce para
algunos de l1os Principales paises miembros deudares, El Tesoro
movilizd US$ 550 millones en febrero y US$ 500 millones en agosto
para Argentina, y de unos US$ 3.500 millones, en octubre, para
un prestamoc de enl ace de corto plazo para México.

Este tipo de operaciones se reembolsdé, con recursos deriva-
dos de nuevos créditos otorgados por e) BIRF y o1 FMI. Varios
Paises miembros 1levaron adel ante programas de conversidén de
deuda por inversidn.

Venezuela continué efectuando amortizaciones de sy deuda
publica, pero a un nivel reducido. Durante 1988, e monto de 1a
deuda cayéd en términos absolutos en 5 paises, destacandose lag
mayores reducciones en Bolivia (- 6,8%) y Chile (- 741%). En
segund.  Jugar, se¢ ubicaron Brasil Y Mexico (con - 5,5%).
Finalmente, en el caso de Venezuela la reduccién fue del 1,1%,

1.2 RELACION [E LA DEUDA EXTERNA TOTAL CON OTRAES VARIABLES
ELORALES

En los cuadros 4 Y & se presenta la evolucidn de los dos
principales indicadores de 1a carga de la deuda externa en Jlos
pPaises miembros.

Un indicador s la relacién entre los intereses devengados Y
las exportaciones de bienes y servicios y &1 permite cuantificar
que parte de estas Witimas se destina o deberia destinarse a
cubrir el servicio de intereses.



En ciertas ocasiones se utiliza otro indicador que combina
el valor de los pagos de amortizaciones e intereses relacionados
con @l valor total de las exportaciones de bienes Y servicios.

Sin embargo, la primer relacidn se considera que, en cierta
medida, constituye un mejor indicador del peso que significa el
servicio de la deuda. Durante periodos de normalidad, las
amortizaciones de la deuda son refinanciadas en forma mas o menos
automitica por los bancos acreedores Yy cuando lTas circunstancias
empeoran en forma muy marcada,.tienden a ser reprogramadas.

Esta suerte de garantia de renovacién no existe para los
pagos de intereses.

El segundo indicador se refiere a Ta relacién entre el total
de deuda externa desembolsada y el total de las exportaciones de
bienes y servicios e indica, en cada afo, cuantos afos de
exportaciones habria que destinar para saldar la deuda externa.

Estos indicadores pueden presentar variabilidades que deben
ser cuidadosamente analizadas, va que en elles, influyen no sélo-
les montos de la deuda principal ; que puede crecer o disminuir
por nuevas acumulaciones de deuda o por disminuciones derivadas
de la aplicacién de mecanismos de reduccion, sino también que
inciden en la evolucién de las tasas internacionales de interés,
laos  voldmenes exportados y 1os precios internacionales de Jlos
productos exportables de cada pais.

- El coeficiente interesecs devengados—exportaciones totales de
bienes vy servicios

En el caso de 1a relacién intereses devengados—exportaciones
totales de bienes vy servicios, durante el periodo 1977-1982, en
los paises miembros 1os intereses crecieron rdpidamente, 1o que
Hlevd a un incremento notorio del coeficiente.

En 1982, 1os paises miembros con mayor coeficiente eran
Argentina y Brasil. EI primero, necesitaba destinar el %53.4% de
sus exportaciones de bienes y servicios para abonar los intereses
devengados de la deuda. E1l segundo, precisabas o1 57.1%.

Aparecian también con coeficientes elevados, Bolivia

(43.4%), Chile (49.5%) , México (47.3%) y en menor medida, Ecuador
(30.3%) .

Los coeficientes mas bajos se daban en Paraguay (13.5%) ,
Venezuela y Uruguay (21% y 22.4%, respectivamente) .
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Hagtia 198%, no se aprecian a nivel! glohal camb ios
significativos, excepto una disminucién mas o menos marcada de la
relacién en el caso de Brasil, vy en menor medida, en Chile,

Ecuador, México y Paraguay.

For su parte, se observa una relacidén marcadamente mas alta

en el casg de Uruguay, el gue, por segundo afo consecutive, se
ubica en algo mas del 34%.

Parte de las variaciones, ™ en aquellos paises cuyas
relaciones descendieron, se explica por la disminucién progresiva
de Tas tasas internacionales de interds desde mediados de 1984.

En el segundo semestre de 1284, 1a tasa de oferta
interbancaria de Londres (LIBOR) se estabilira alrededor del 6%
(su nivel mAs bajo desde 1977). En 1985, habia alcanzado una tasa
media anual del 8.6%.

Se produjo entonces, en 19846, un ahorro en el monto del
servicio de interés que beneficis, principalmente a los paises
miembros deudeores que tenian una proporcion elevada de préstamos
de tasa variable con los bancos comerciales acreedores {(México,
Chile, Venezuela, BRrasil, Argentina y Ecuador).

No obstante 1a disminucién de las tasas mundiales de
interés, 1os pagos de intereses siguieron representando una carga
apreciable en 1986. Ello se debit, a que estas tasas .mas bajas se
aplicaron a la elevada deuda que tuvo su origen, en buena medida,
en las tasas internacionales de interés, extraordinariamente
altas, predominantes durante el periodo 1979-85 y asimismo, &@n la
disposicién de los acreedores de capitalizar esos pagos.

Ademas, en los paises miembros, la baja del pago de
intereses -en general- fue contrarrestada por la reduccidn de las
ingresos de exportacién.,

El comportamiento del coeficiente varié segin los paises
fueran o©o no exportadores de petrdleo. En todos los paises
exportadores de petrdlec -excepto Perd-, los  ingresos de
exportacidén disminuyeron tanto o mads que Tos pagos de intereses.
Para paises como Chile y Urusuay, Jla caida de la relacidn entre
ios pagus de intereses vy las exportaciones se debid a una
combinacidn de menores pagos de intereses y mayores ingresos por
exportaciones.

El menor coeficiente en Colombia derivéd internamente de un
aumento muy pronunciado de los ingresos de exportacion.
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En casos comp Paraguay en que el coeficiente crecid, el alza
reflejé los efectos de los mayores pagos ge intereses y Jos
menores ingresos de exportaciones, mientras gque en otros, como
Argentina, el efecto de los menores pagos de intersses fue
contrarrestado, claramente, por la caida del monteo de las
exportaciones.

En 1987, ze apreciaron disminuciones mas o menos importantes
del roeficiente en Brasil, Chile y Paraguay (paises no exporta-
dores de petrélen) y, en México, Venezuela y Perd (paises expor—
tadores de petraleo), por mayores ingresos por gyportaciones.

Cabe destacar, que la tendencia descendente de las tasas de
interts, gue se manifestd hasta comienzos de 1987, comenzé a
revertirse.

En 1988, la baja de la relacitén se concentrd en los paises
no exportadores de petréleo ya que, en ellos, fue donde mas se
elevaron las exportaciones. Los mayores descensos se dieron  en
Argentina (casi 11 puntos) y Bolivia (unos 9 puntos), a pesar de
que sus coeficientes fueron Tos mas altos de 1os paises miembros
(40.4% vy 34.8% respectivamente). La reduccién en el caso
argentino, se derivé exclusivamente de las mayores exportaciones,
mientras que, Bolivia fue uno de los pocos paises miembros que
presentd tanto menores pagos de intereses como mayores ingresos
de euportacidn.

Los menores coeficientes se localizaron en Paraguay (11.6%),
Colombia (20.8%), Pertt y Chile (21.8% y 22.6%1 respectivamente)l.

- £l coeficiente deuda total desembolsada-total guportaciones de
bignes y servicios

Hacia 1982, fos paises miembros con mayor grado de
endeudamiento relativo en relacién a las exportaciones totales,
eran Argentina y Brasil, gque necesitaban mas de 4 afos de
exportaciones para cubrir su deuda externa desembol sada (4.7%4
akos Argentina y 4.2 afos Brasil). Los menores coeficientes se
local izaban en Paraguay, Venezuela, Colombia y Ecuador (1.9 afios
Paraguay, 2.0 afos Venezuela y 2.3 afos Tos dos ultimos).

Hasta 1985, el coeficiente crece en distinta medida en casi
todos los paises miembros, excepto en Brasil que desciende a
menos de 4 afos, Yy Paraguay que luego de crecer a mas de 3 afos
desciende en 1985 a 1.6 afios. Por otra parte, practicamente se
mantiene, en el caso de Ecuador, México y Venezuela.



En 1986, el coaficiente se eleva de promedio bruscamente,
representando casi  un maximo histérico, en virtud de que 1a
disminucién del precio del petrdleo afectd a todos 1os paises
exportadores de ese producto. En @l caso de México se elevd a 4.6
afios, en el de Venezuela a 3.1 afos, en el de Ecuador a 3.3 afos
y en el de Ferd a 4.3 anos. FPara Bolivia el coeficiente creciéd a
9.4 afos. -

La relacidn se elevd, también, para los pajses no exporta-
dores de petrélec por causas diversas. En Argentina, 1legd a 6.1
afios por una combinacidn de aumento de la deuda y disminucién de
las exportaciones totales. Por iguales raczones crecid, aunque en
forma mas moderada, #n Brasil (4.6 afios) y Faraguay (2.3 afios).

Los descensos del coeficiente se apreciaron mas  ¢liaramente

en Colombia (2.3 afos) v Uruguay (3.3 aflos), por un crecimiento
relativo mavor de las exportaciones. En Chile, por la misma
razon, también se dio una disminucidn, aunque mas Teve (4.0
afos) .

En 1987, en varios paises miembros se observan descensos de
la relacién por el mayor ritmo de crecimiento del valor de las
exportaciones que el de Ta deuda total. La disminucidén fue mas
marcada en 1los paises exportadores de petréleo. En Meéxico
descendid a 3.7 afos, en Venezuela a 2.9 afos y se mantuvo en
Pert (4.3 afios).

En otros paises miembros se notaron incrementos de cierta
significacidén: en Argentina el coeficiente llead a &.7 anos y en
Bolivia a 7.1 anos.

Existieron descensos leves en @l caso de Brasil (4.3 afos) vy
Paraguay (1.6 afios). En Chile, el descenso fue mas significativo
bajando a 3.3 afos.

Durante 1988, existieron reducciones de deuda por l1a
aplicacién de distintos mecanismos en varios paises, 1o que unido
al mantenimiento o incremento de las exportaciones, llevéd 1los
coeficientes a menores niveles, como en el caso de Argentina (5.4
afos), Bolivia (5.9 afos), Brasil (3.2 aBos), Chile (2.4 afos),
México (3.4 afos) y Uruguay (3.5 anos).

1.3 ESTRATEGIAS DE MANE.JO SEGUIDAS FPOR LOS PAISES MIEMBROS

Para los paises miembros, el afo 1982 marctd el comignzo
tanto del atraso en los pagos de la deuda externa, como del
intento de renegociar las condiciones de pago.
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El esfuerzo de reprogramacidn se inicit en agosto de 1982,
cuando Mexico declard wna moratoria de 90 dias en los pagpos de
amortizacidn de Ta deuda del! sector pdblico, aungue mantuvo el
pagp de intereses. 8i bien se habian planteado problemas de pago,
éstos no se hicieron claros para los acreedores, dado que el pais
1ogréd conseguir créditos de corto plazeo para cancelar los
vencimientos de sus obligaciones de mediano plazo. 5in embargo,
al bajar los precios del petrdleo y elevarse el servicio de 1a
deuda, ta situacidén se hizo dificil de manejar y el pais se vio
gbl igado a reprogramar su deuda.

Hacia mediados del aroy, vya existian otros paises, como
Bolivia, que estaban retrasados en sus pagns a los bancos
privados, pero se trataba de deudores retativamente pequefios,
respecto al sistema bancario internacional ; en cambio, México era
el segundo cliente mas importante de los bancos en Latinoamérica,
con un endeudamiento neto de cerca de U$E S50.000 millones, cifra
may similar a la de Brasit.

Los problemas de México se reflejaron en la actitud de 1la
banca acreedora que impuso condiciones cada ver més dificiles
para el acceso a nuevos créditos. Ello complicéd el servicio de la
deuda de los paises miembros que enfrentaban dificultades en su
balance de pagos, por el deterioro de la relacién de precios de
intercambio y por las tasas de interés internacional en ascenso.

Ciertos paises miembros, como Chile v Perd, trataron
inicialmente de no reprogramar su endeudamiento, pero finalmente
se vieron arrastrados por las circunstancias. De esta forma, al
comenzar el afio 1983, el udnico pais miembro con saldos deudores
importantes en la banca acreedora internacional, que habia
ltogrado evitar una reprogramacién, era Colombia, pais gue siempre

s&@ caracterizé por una estrategia crediticia tradicionalimente
cautelosa.

£l  proceso de reprogramacién fue lente vy desordenado,
especialmente por el elevado nimero de instituciones acreedoras
privadas en cada pais.

Los bancos acreedores realizaron esfuerzos para evitar que
sus deudores se declararan oficialmente en cesacién de Pagos.

Cuando un pais deudor daba a conocer oficialmente su incapa-
cidad para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones, los
bancos internacionales con mayores colocaciones en el pais invo-
lucratlo, formaban comités especiales para negociar con las
autoridades publicas. Luego de negociar acuerdos tentativos,
estos Bancos que integraban Tos Comités respectivos, presentaban
dichos acuerdos a Tos bancos m&s pequelos para su aprobacidn,
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Las caracteristicas de estas reprogramaciones fue ta de
referirse a 1os pagos de amortizacion, sin involucrar los pagos
por concepto de interés,

los grandes bancos buscaron otras formas dge reducir ta carga
anual que representaba e1 pago de los intareses v en  algunos
casos, Se vieron obligados a otorgar nueves préstamos para refi-—
nanciar una parte de los compromisos pendientes por pago de
intereses. Ue esta forma, en la practica, se intprodujo una forma
disfrazada de reprogramacidon de estos pagos.

En esta estrategia se incluyd la participacidn del FMI.
Practicamente, ia suscripcidn de acuerdos de créditos
contingentes con el FMI, era una condicidn previa vy necesaria
para la reprogramacidén del endeudamiento por parte de 1a banca
acreedora. Un problema adicional para Ja reprogramacion de la
deuda, fue el tema de las garantias estatales para el
endeudamiento privado reprogramable.

Hasta 1982, muchos de los créditos otorgados al sector no
contaban coan garantia estatal, lo gque se compensaba con un costo
mayor. 8in embargo, posteriormente, al plantearse dificul tades de
pago, los bancos procuraron obtener garantias estatales para la
deuda privada reprogramada.

En esta situwuacidén se encontrd Chile, donde los acreedores
insistieron en obtener dicha garantia. Inicialmente, este pais
se resistidé a tales condiciones, lo que 1leve a una restriccion
casi total en las )ineas de corto plazo, afectando fuertemente el
comercioc. Posteriormente, Chile aceptdé garantizar las obliga—
ciones del sector financiero, en el cual se concentraba 1a mayor
parte del endeudamiento privado.

En relacidn con las condiciones que cperaban en 1982, en 1a
practica los bancos y los prestatarios debian negociar el margen
o "“spread" por sobre la LIBOR, las comisiones vy el periodo de
amortiracién para el endeudamiento reprogramado y para 108 nuevos
préstamos. Por su parte, la LIBOR se establecia por las fuerzas
de la oferta v la demanda en el euromercado.

Un aspecto destacable es que, desde el inicio de las
reprogramaciones, se observé una semejanza en las condiciones
otorgadas & los prestatarios.

€1 margen scbre la LIRBOR iban desde un minimo de 1,95%
(México) a un maximo de 2,32% (Brasil). Los periodos de amortiza-
cion variaban desde 6 aRos (Uruguay) a 9@ aRos (Ecuadord), vy las
comisiones oscilaban entre 1,05% (México) a un 1,70% (Brasil).
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Hacia 1985, los paises miembros deudores exigieron que se
compartiera en forma mds equitativa los costos de 1a crisis de l1a
deuctta, 1o que fue captado por las "Propuestas de emergencia para
las Negociaciones sobre l1a Deuda y Crecimiento" presentadas en la
Decl aracidn de Montevideo del Consenso de Cartagena (diciembre de
1985 .

En 1986, las circunstancias dificiles para ia negociacion de
la deuda se vieron agravadas por ta brusca caida de los precios
mundiales del petréleo, en &l perimer ftrimestre del afo. Ello
disminuyé la capacidad de pago de dos de 1os mayores deudores
(México vy Venezuelal, asi como de ajgunng deddores mas pequedos
(Ferv, Ecuador y Botivia). Este problisma dio Jugar a que se
inicisra un nuevo periocdo de negociaciones.

Nuevamente las negociaciones giraron en torno al  caso
mex icang.

México mantuvo una firme posicidn negociadora, gue llevd a
los acreedores a flexibilizar posiciones frente al peligro de una
moratoria. En 2! nuevo acuerdo, & cambio de convenir un programa
de ajuste con €. FMI, que suponia importantes reformas para
liberalizar 1a economia, México recibidé una garantia explicita
de crecimiento de entre un 3% a un 4% para 1987. La novedad fue
que el financiamiento gliobal se ajustaria a las necesidades de
crecimiento econdmico vy no & 1a inversa, como habia ocurrido en
tas rendas de negociacidn anteriores.

Gtra novedad fue 1a flexibilizacién del FMI para medir los
deficits fiscales. En el caso de México, por primera vez, el FMI
excluyd de su calculo del déficit operacional Tos efectos de la
inflacidn sobre los pagos de intereses por lta deuda interna.

En definitiva, Meéxico reprogramé casi US$ 43.000 millones de
la deuda gue vencia entre 1983 y 1920, con un "spread” del 0,81%
sobre la LIBDR {(en la ronda anterior habia sido del 1,13%. EI
periodo de amortizacidn reprogramado fue de 20 afos con 7 de
gracia f(en la anterior ronda el periodo total de amortizacién
reprogramada habia sido de 14 afios). Se acordd también, gue no se
pagarian comisiones, como en 1a ronda anterior, ratificéndose
entonces, este precedente.

Bolivia firmé un acuerdo “stand-by" con el FMI, luego de
prolongadas negociaciones, 1o gue facilitéd 1a negociacién com los
acreedores por alrededor de US# 1.000 millones acumulados, desde
1982, basicamente con bancos comerciales extranjeros. E1 acuerdo
dal FMI también facilitéd 1a renegociacién con el Club de Paris
por deudas contraidas con acreedores gubernamentales, solicitdn-

dose una prérroga de 10 afos, para jos vencimientos de 1986 vy
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Brasil firmd, a mediados de 1986, un acuerdo para renegociar
con los bancos privados el pago de USt &.000 millones, que
vencidos en 19895, v US$F 9.500 millones para l1os pagos de ese afo.
Se acordaron complementariamente, lineas de crédito comercial a
corto pltazo por USF 15.500 millones. Para 1og créditos
reprogramados se estableciéd un “"spread" de 1,13% sobre 1a tasa
LIBOR y un periodo de amortizacién de 12 afios con 5 de gracia sin
fijar comisiones. En la anterior negociacién, &l margen habia
sido del 2¥ sobre LIBOR, el periodo de amortizacién de 9 afos y
las comisiones del 1%. =

A diferencia de otros paises, FErasil logré reprogamar su
deuda con los bancos comerciales, a pesar de no haber hecho
acuerdn con 1 FMI.

En 1984, Venezuela firmé, a principios de aro, un acuerdo de
reprogramacién con los bancos acreedores. Se aplazé o] pago de
alrededor de US$ 21.000 millones, previstos originalmente para
amortizar entre 1983 y 1988. La caida de los precios del petrdleo
ltevé a este pais a renegociar hacia mediados de] ano; pero el
mismo recién se concretd en 1987, con un periodo de amortizacién
de 13 afios y un "spread" del! 7/8 % socbre LIBOR.

Perd en 1983, habia decidido limitar 1os pagos de la deuda
publica de mediano y corto plazo al 10% de 1los ingresos de
exportacion. Lla politica no establecia limites para el servicio
de la deuda a corto pjazo ni para los del sector privadoe. En
relacién con Jla deuda publica a mediano y largo plazo, se dio
prioridad al servicio de las obligaciones con los acreedores que
efectivamente otorgasen préstamos netos al pais; a los demads se
tes impuso unilateraimente un refinanciamiento de 1os pagos y la
capitalizaciéon de intereses. En 19846, se continud con esta
politica, alcanzando los saldos en mora por concepto de pago de
intereses a los bancos, a alrededor de Tos US$HE S00 millones.

Chile, desde 1985, habia comenzado a aprovechar el descuento
sobre 1los valores de sus titulos de préstamos externos que se
transan en Jlos mercados secundarios en el exterior. Por este
sistema, tanto los inversionistas del exterior como chilenos
residentes y no residentes, pueden adquirir, con sus {fondos
propios, papeles chilenos de deuda externa con un descuento que,
hacia 1986, giraba entre &1 30 y 35%.

Estos valores descontados podian convertirse en  pesos  en
Chile, perdiendo parte del margen -del gue se apropiaba el
gobierno- y debian ser aplicados en titulos financieros en
efectivo o en capital accionario. En 1986, por este sistema, se
saldd endaudamiento por cerca de UES 800 miliones.
Simul taneamente, a fines de 1986, Chile iniciéd negociaciones por
una nueva ronda de programacion,
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Por Wltimo, en 19846, por primera vez desde 1982, surgieron
préstamos privados voluntarios para dos paises miembros cuya
deuda s& habia reprogramade. A Ecuador se e proporciond un
servicio de preexportacidn por U$8 220 millones con un ‘“spread"
de 1,5% sobre 1a LIBOR. Uruguay recibidé tambien wn préstamo
voluntario de U$5 45 millones de un consorcio bancario, aunque
tuvo la caracteristica de formar parte de un cofinanciamiento del
Banco Mundial.

Argentina, Chile, Ecuwaddir, México y Uruguay se mantuvieron
dentro del marco acostumbrado, en el cual, &1 deudor reprograma
las deudas con bancos privados mediante conversaciones con el
Comilte de Bancos, vy las deudas con Gobiernos acreedores a través
del Club de Paris, peroc sélo después de haber negociado un
acuerdo de ajuste con et FMI.

Colombia vy Venezuela se encontraban parcialmente fuera de
dicho esquema, puesto que sus programas econdmicos y Sus procesos
de reprogramacidn sdlo se atenian a las consultas con el Fondo
Monetario establecidas en 1 articulo IV de dicha Institucidn, v
no en 1a vigilancia del Fondo en un programa regular de ajuste.

En 1987, Brasil fue el gue centrd la atencion. Al comenzar el
afo, el Club de Paris le permitié renegociar 1a deuda sin tener
que suscribir un acuerdo previo con el FMI; se renegociaron
atrasos acumulados en 193% vy 1984, por concepto de deudag de
Gobierno a Gobierno. por unbs U$S 9.000 millones. Se extendieron
los plazos de vencimiento, tanto de esta deuda como de 1os U$S
8B40 millones gque debian abonarse en el primer semestre del afo.
El periodo de reembolso fue de 8 afos con 5 de gracia.

El gruesp de la deuda, que alcanzaba a U#¥S B0.000 millones,
se mantenia con bancos privados y a partir del segundo semestre
de 1986, Brasil habia comenzado a perder capacidad de pago. Hacia
febrero de 1987, las reservas del Banco Central habian descendido
a un equivalente a tres meses de importaciones. Esto, unido a la
ausencia de préstamos frescos de parte de la banca acreedora,
significé que los pagos de intereses se r9311zaran principalmente
con reservas internacionales.

En estas circunétanciaa, a fines de febrero de 1987, Brasil
suspendid temporal y unilateralmente el servicio de la deuda de
mediano y largo plazo con sus acreedores privados.

lLa declaracién de moratoria de Brasil, Jjunto a la previa
suspension unilateral de pagos en Ccuador a principios de afo,
derivada de la caida de los ingresos petroleros, puso en marcha
nuevamente las negociaciones sobre la deuda, Varios paises
miembros habian tratado de reprogramar sobre las bases de 1o
acordado para México en 1986.
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Las negociaciones se habian paralizado porque 1os  bancos
privadog se resistian a generalizar aguellas condiciones en una
nueva reprogramacidén. La nueva estrategia de 1a banca acreedora
fue la de responder a la moratoria brasilefa con una nueva serie
de reprogramacién en otros paises. GSimultaneamente con ello, se

lograba aislar parcialmente a ltas autoridades econdmicas
brasilefias.

Argentina reprogramé 21 saldo de la deuds a mediano y largo
plazo con la banca internacional. por U5 29.500 millones, v se le
otorgaron nuevos fondos por unos U$FS 2.000 millones., El1 “"spread”
promedio fue del ©,81% sobre la LIBOR similar a 1a de México, vy
el periodo ponderade de amortizacidén del pagquete fue de 18 afos.
No se cobraron comisiones fijas por los vencimientos reprograma-
dos ni por 1os nuevos fondos.

Para superar las demoras que experimentd México, se ofrecid
a los atreedores privados una comision especial de 0.,38% si
suscribian, oportunamente, el nuevo préstamo no voluntario. Si-
multaneamente, se crearon los bonos de salida (Exit Bonds) para
los bancos pequerdos. A estas instituciones se les ofrecid la
alternativa de compra de bonos del gobierno argentine, con  un
vencimiento a 295 afios v una tasa de interés del 37 inferior a la
del! mercado. Sin embargo, esta alternativa no tuvo mayor éxito.

Chile también reprogramé su deuda por algo mids de USky 12.000
millones, de pagos del sector piblico vy privado que vencian entre
1988 v 1991. E1 "spread" fue del 1% (el anterior de 1,42%) y el
plazo de amortizacidén de 15 afios (el anterior era de 12 aros). La
novedad fue que el financiamiento no provendria de prestamos
involuntarios, sinop de la modificacion de la pericdicidad del
pago de los intereses que, a partir de 1988, seria anual en Tugar
de semestral.

Venezuela también logrd una reproogramacidin sobre la base de
¢ ,88% sobre la LIBOR (antes era 1,13%). El periodo de
amortizacion se extendid & 14 afos (antes era de 12 akos),
postergindose pagos por alrededor de US$ 6£.0060 millones que
debian efectuarse entre 1987 y 1989. Ello permitid que, en 1987,
la amortizacidn Ffuera de USH 250 millones contra los USHF 1.00Q0
millones previstos en el acuerdo de 1986.

El estancamiento de Jas negociaciones de Hrasil se rompid en
noviembre, por dos factores.

Por un lado, la moratoria ya tenia 6 meses y existia l&
posibilidad de que las autoridades monetarias estadounidenses
declararan los préstamos brasilefios en un estado de “"valor
deterioprado", con 1o cual 1los bancos acreedores americanos
habrian tenido gue construir reservas especificas contra el
riesgo de pérdida equivalentes al 10% de su cartera de préstamos
a ese pais.
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Por otro lado, Ta reunidn de las autoridades bancarias
americanas para determinar el valor de 1a deuda brasilefia, se
realizé o1 dia siguiente al que ocurrid el colapso en la Bolsa de
Valores americana.

Fara evitar mayores problemas v estabilizar los mercados, se
produjo una intervencidén directa por parte del Gabierno
americant, promoviendo un acuerdo entre Brasil y los bancpos. EI
acuerdo se alcanzd, 1os acreedores dieron un crédito de corto
plazo de US¥ 3.000 millones, como aporte a un fondo de USE 4.500
millones destinados a liguidar parte de los atrasos  acumul ados
durante 1987. Los otros US$ 1.%00 millones provendrian de las
reservas internacionales brasilefas,. Existid un "spread" de
0,875% sobre Ta LIBOR y una comisidn de participacién de 0,25%.

Tambien a fin de 1987, Uruguay logré una nueva reprograma—
cién de US% 1.800 millones. E1 acuerdo cubrié los vencimientos
entre 1786 v 1991. El "spread” fue de 0.88% (antes era de 1,38%),
el plazo total de amortizacién fue de 17 afos (antes era de 12
anos) . Ademds, no se fijaron comisiones.

. FPar la misma fecha, Ecuador logré un rescalonamiento de
vencimientos por US$ 5.000 millones junto com un nuevo préstamo
forzoso de US#% 3%0 millones. A pesar de ello, hacia fines de
afo, Fcuador anuncié su  intencién de seguir en estado de
moratoria.

Fert, que habia operadoc fuera del marco convencional,
saldando pagos de deuda en especie, 1ogré un acuerde con el
Midland Bank y e! First Interstate Bank para saldar USs 14
millones de deuda con exportaciones peruanas.

En el curso de 1987, algunos paises miembros ce incorporaron
al sistema de conversion de deuda en inversiones.

Argentina, Brasil y Venezuela introdujeron nuevos esquemas .

México reinicid el programa que habia suspendido, a 1a
espera de Ta firma de los bancos del paguete convenido en 193&.

Chile establecié un nuevo fondo mutuo que otorgaria acceso
indirecto a Tos bancos al mercado accionario local. Bolivia, por
su  parte, inaugurd un fondo especial para recibir donaciones
externas, las gue hacia fines de 1987 se transaban al 8% de su
valor nominal.

En 1988, adguirieron importancia los mecanismos de reduccion
de endeudamiento, los que, en parte, estuvieron incentivados por
1a baja de los precios de 1a deuda de los paisas miembros en Jos
mercados internacionales secundarios.
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bancario, v ello se produjo en Brasil. El convenio inctuyd 1ta
reprogramacion de US$ 62.000 millones con vencimientos entre 1987
y 1993, y USE S.200 millones en recursos nuevos. Simul tAneamente,
concluyd la moratoria impuesta por Brasil en febrero de 1987. E1
"spread" fue de 0,8l% sobre 1a LIBOR v los periodos de amortiza-
cidn seran de 20 afios para el capital reprogramado y de 12 aRos
paira 1os nuevos préstamos.

A mediados de afo, Brasil también reprogramé us¢ 35.000
miliones en el Club de Paris con un periodo de amortizacion de 10
afos, existiendo un plazo de gracia de amortizacidén e intereses
hasta abril de 19%0.

Un hecho destacable fue ta generalizacidn de los mecanismos
de reduccién de deuda. Conforme al acuerdo, se permitio a los
bancos adquirir bonos de salida con plazos de 25 afios y tasa fija
del &%. Cerca de 100 bonos suscribieron US¥ 1.000 millones, 1o
cual significd un cierto éxito para esta modalidad, ya que Brasil
habria previsto un mé&ximo de US$ 5.000 millones con un Timite de
Us% 15 millones por banco.

Se ofrecid, ademds, a 1os bancos la posibilidad de trans-
formar sus créditos en inversiones en el pais. Los bancos pueden
convertir sus "bonps de salida" a su valor nominal, en pagarés de
Tesoreria expresados en Cruzados reajustables, a eleccidn del
banco, segin lta inflacidén interna o el tipe de cambio, con
vencimiento a 25 afos y con intereses exentos de impuesto.

Asimismo, desde 1989, 1los bancos tendran 3 afos para optar
por convertir sus preéestamos no voluntarios en inversiones de
capital accionario a su valor de paridad, con un Timite de US# 30
millones al mes.

También Brasil, inicid un nuevo programa de conversiéon de
deuda en capital, mediante licitaciones mensuaies en Cruzados,
con un maximo de US$ 150 millones por mes. Se convirtieron cerca
de US$ {.800 millones con un descuento medio del 24%.

Se dio también un gran nimero de conversiones de deuda en
capital, no vinculados al programa, en que firmas privadas vy
estatales compraron en moneda local con descuento la deuda
‘axterna y los bancos acreedores vendieron, luego, 105 cruzados
provenientes de estas operaciones a inversionistas extranjeros.
Se estima que el total bruto de operaciones de reduccién de deuda
debe haber alcanzado los US$ 7.000 millones en el ano.
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Chile siguid aplicando sus planes de conversién de deuda, a
través de sus dos programas basicos, alcanzando un  total de
reduccidn de més de US¥ 2,000 millones. Igualmente, negocidé un
acuerdo con los bancos acreedores a fin de utilizar parte de sus
reservas internacionales para la recompra directa de hasta US$
500 millones de obligaciones del Banco Central, con descuento que
aicanzd al 44%. Por otra parte, logré disminuwir el "spread" sobre
la deuda reprogramada en 1987, al 0,81% sobre la LIBOR.

Argentina mantuvo un dctivo programa de conversién y de
recompra. E1 wmonto de la deuda externa se redujo en US¥ 1.000
millones a un descuento del S5%.

México, a principios del afo, ofrecid a los bancos comer—
ciales acreedores la posibilidad de convertir su deuda con des-
cuento de hasta US$ 20.000 millones en "bonos cupdn cero”", deno-
minados en délares, con un vencimiento dnico a 20 afos Y  una
tasa de interés anuval de 1,63% sobre 1a LIBOR. Complementa—-
riamente, ofrecié garantizar e capital de los bonos com un
"bono cupdn cern” del! Tesoro de los Estados Unidos, por un monto
equivalente al valor nominal de jos papeles mexicanos, el que
seria adquirido, paralelamente, con sus reservas en divisas. El
ofrecimiento no tuvo mayor éxito en razén de gque no habia uwna
garantia externa para 1os pagos de intereses y por el recelo
natural que emerge frente a nuevas f6érmul as.

México recibié ofertas por US% 6.700 millones. Se aceptaron,
en bhase a los descuentos ofrecidos, unos USF 3.700 millones ¥
- convirtid ese monto de deuda en bonos del gobierno mexicano, por
un valor de US$ 2,400 millones, obtenriendo un descuento promedio
de algo mas del 30%. Se hizo también reduccidén de la deuda
mexicana mediante recompras negociadas entre el sector privado y
los bancos.

Bolivia tras la reprogramacidén de su deuda en el Club de
Paris, en 1984, comenzéd a analizar la posibilidad de recomprar
Su deuda bancaria por unos US$ 470 millones (alrededor del 15% de
su endeudamiento total). Al final de 1988, recompré unos US$ 334
mitlones de su deuda con los bancos. Tomando en cuenta la condo-
nacidén de los intereses de mora y muitas por USF 1350 millones, el
precio efectivo de compra fue de alrededor de 7 centavos por
dolar; US$ 250 millones se pagaron en divisas, US#% &4 millones se
intercambiaron por cupones cero a 2% afos de plaze, en pesos
bolivianos reajustables con 1a cotizacién del dolar Yy garantiza-
dos por 1a adquisicién de un bono en délares a 25 afios  entregado
en fideicomiso. Estos bonos pueden, ademas, rescatarse con una
prima del GS0O% para convertirse en inversiones en el pais. EI
resto de US¥ 16 millones de reduccién de deuda torrespondid a wuna
condonacidan de deuda por un banco europec.
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Finalmente, en Uruguay el sistema de cancelacidn de deuda
interna en la cartera del Banco Central {debt to debt), en que
los deudores del citado Banco tuvieron posibilidad de saldar
deudas, en moneda nacional y extranjera, con papeles uruguayos
adquiridos en los mercados secundarios.

El Banco Central del Uruguay se apropié aproximadamente del
404 de descuentn existente en los mercados internacionales.
Igualmente, comenzd a funcionar la conversién de deuda externa
por inversiones a través de la eleccidn previa de proyectos, ltos
que posteriormente intervenian en una Ticitacidn, adjudicandose
de acuerdo con 1os mayores descuentos ofrecidos.

Existieron dos cupos, gque alcanzaron a USE =5 millones, 1o
que permitid cancelar mas de US% &0 millones de deuda externa. E]
descuento promedio (existia un minimo del 12%) que se apropid el
Banco Central fue del alrededor de un 14%.

Cabe destacar, como variante, que en Uruguay no se entreaga
moneda local; para realizar las inversiones se dan como contra-
partida por la cancelacién de la deuda externa, bonos en délares
de serie comin, los cuales el inversor puede colocar en el merca-
do secundaric de valores existente en e] pais. Entre los dos
sistemas se canceld, aproximadamente, la suma de UFS 100 millones
durante 1%988. :

1.4 CONCLUSIEN

Como se observa, en el problema del manejo de Jla deuda,
desde 1982 se asistid a una flexibilizacidon de las condiciones
que los acreedores imponian a las reprogramaciones de deuda,
consistente en ampliaciones de plazos de amortizacién v de tos
plazos de gracia, disminuciones del "spread" y eliminacidén de las
comisiones gue inicialmente se exigian,

Conjuntamente, hacia el final del periodo en analisis,
aparecieron distintos mecanismos de reduccidén de deuda, unos
propiciacdos por los acreedores y otros por Tos deudores, gque
tendieron a facilitar el camino para que, en el futuro, se
generen nuevas lineas de credito por parte de los bancos
acreedores.
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A DEUDA EXTERNA INTRARREGIONAL EN LOS PAISES MIEMEROS DE LA
LADI

>

2.1 EVOLUCTION EN EL PERIODO 1986-87

La deuda publica externa a ltargo plazo desemboisada por los
paises miembros de la ALAD] -segin estimaciones del BID-
alcanzaba a fines de 1986 a U$S 7.662,2 millones. Hacia fines de
1987 esta deuda, asi definida, habia ascendido a U$S§ 13.255,4
miilones.

De estos totales, a fines de 1984, el 40% correspondia a
deuda exclusivamente entre paises miembros, el 55,44 a deuda
externa de paises miembros con otros paises de la regidn y el
4,64 a deuda con organismos subregionales. Hacia fines de 1987,
se detecta una disminucién en términos relativos de la deuda
entre paises miembros en relacién al total regional (25%), un
fuerte incremento de la deuda con otros paises de la regién (la
participacién se incrementa al 72,4%), vy una baja relativa en la
deuda con organismos regionales o subregionales (2.6%).

Z2.1.1 Evolucidn de la deuda intra-paises miembros

La Deuda Fablica Externa a largo plazo desembolsada por: 1os
paises miembros de la ALADI -segun estimaciones del BID- v com—
putande sélo los adeudos intra-paises, alcanzaba a fines de 19846
& UsS 2.685,6 millones. Hacia fines de 1987 esta deuda asi defi-
nida habia ascendido a U$S 3.016,4 millones (cuadros &6 y 9).

En relacidn con la deuda externa total desembol sada
{(explicitada en cuadro 1, a nivel global, el porcentaje
correspondiente a la deuda publica externa a largo plazeo intra-
paises miembros, es muy baja (0.7% en 1986 y 0.8%4 en 1987) .,

Sin embargo, a nivel de paises era de cierta significacidn:
en el caso de Bolivia (22.5% en 1986 y 23.1%7 en 1987, vy de
Paraguay (24.4% en 1986 y 24.8% en 1987), vy de menor importancia
en el caso de Uruguay (5.9% en 1986 y S.2% en 1987), de Peru

(3.3% en 1986 y R.9% en 1987) y de Ecuador (1.1% en 1986 vy 2.8%
en 1987).

En los restantes paises miembros Ta significacidn es adn mas
estasa (cuadro 13).



_ _De] punto de vista de los paises deudores, cabe sefalar las
sigulientes situaciones por paises intra-ALADI (cuadros 7 v 11):

al

b)

c}

d)

e)

f}

g)

h)

i)

Del

En el caso de Bolivia su deuda se concertraba en =19]
mayor parte con Argentina (65.5% en 1986 y  6B.1%  en
1987) y con Brasil (27.4% en 1986 Yy 27.9% en 1987);

En el casoc de Paraguay el mayor acreedor era Brasil
(94 .1% en 1986 y 94.8% en 1987);

El 100% de 1a deuda de Argentina era con Brasil;

Alrededor del 874 de 1a deuda de Brasil era con
Venezuelaj;

Uruguay concentraba su deuda con Argentina y Brasil. En
el primer caso representaba el 26,4% en 1986 y el 26,7%
en 1987. En el segundo caso el 72,9% en 1985 y 73,3% en
19873

En el caso de Perd también sus adeudos se repartian
mayoritariamente con Argentina (53,34 en 1986 y S0,6Y%
en 1987) y Brasil (39,94 en 1986 y 42,97 en 1987);

lLos principales acreedores de Coleombia eran Brasil
{57 ,3% en 1984 y 52,3% en 1987) y México (26,37 en
1986 y 22,7% en 1987);

Por su parte Chile era otro pais miembro cuya deuda se
concentraba con Argentina y Brasil., En el primer caso
representaba el 23,%% en 1986 y el 19,27 en 1987. En el
segundo 76% en 1986 y BO,8Y en 1987;

Finalmente, Ecuador localizaba su mayor parte de
endeudamiento intra-ALANIl con Brasil (40,4% en 1986 vy
65,94 en 1987) y con Venezuela (32,6% en 1986 v 12,7%
en 1987)

punto de vista de los paises acreedores, alge mis del

5% de 1a deuda total pdblica externa a largo plazo intra-paises

miembros,

se distribuia entre 3 paises: Argentina (34,94 en 1986

y 36,94 en 1987), Brasil (48,1% en 198B& v 51,3% en 1987) vy en
-menor medida Venezuela (12,24 en 1986 y 8,17 en 1987).
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miembros con

2.1.2 Evolucidon de la deuda externa de los paise

otrog Qaise;_g:—l regidn -

BJIG.

|

A fines de 1986 esta localizacidn de la deuda externa de
los paises miembros alcanzaba a %S 4.767,3 millones, total que
asciende & U%S 9.593,7 millones a fines de 1987.

Practicamente, esta deyda externa de los paises miembros,
se@ localizaba en las plazas de Las PBahamas (AT ,84 vy &&6,T%
respectivamente a fines de 19846 y 1987), vy de Panama {6b,9% vy
33,44 respectivamente a fines de 19864 y 1987). En mucho menor
medida, se localizaba parte de esta deuda, en Barbados y Jamaica.

_ A nivel de paises miembros las mayores deudas con aquellay
plazas correspondian a Brasil en los casos seguidos por Argentina
'y Chile en el caso de Panama. E] resto de los paises miembros
mantenian montos muy pocos significativos conm esta localizacién
geografica.

2.1.3 La evolucidén de la deuda externa de los paises miembros con

e ettt e S—  Horrem————

organismgs subregionales

En esta categoria se incluye 'a deuda publica externa
desembol sada por los paises miembros de la ALADI en los organis-
mos subregionales tales como el Banco Interamericanc de 8horro Yy
Préstamo (BIAFE), Corporacién Andina de Fomento (CAF) , Fonde
Andino de Reserva (FAR) y Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata (FONFLATA).

El total adeudado a estos organismos par Tos paises
miembros alcanzaba practicamente a un entornc de los Uss 350
millones a fines de 1986 y 1987. Los mayores montos se
localizaban en 1a CAF y &1 FAR con un total de U$S 329 millones,

siendo Tos paises miembros deudores Bolivia, Colombia , Ecuador y
Perd. -

2.2 LA RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA PUELICA DESEMBOL SADA

S ———

INTRA-ALADI Y LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES

A nivel global, 1la deuda definida anteriormente, representa
mas que el monto de exportaciones de cada pais a Jos ptros paises
miembros en el caso de Bolivia, Ecuwador, Paraguay y Perd en 1987
(cuadros 14 y 15),



En @1 caso de Bolivia, en 1986 se necesitaban casi dos afios
de exportaciones a los otros paises miembros para cubrir la deuda
y en 1987, algo mis de tres afos.

Paraguay, por su parte, en 19846 necesitaba casi 3 afnos de
estas exportaciones para cubrir su deuda con los paises miembros
Yy 3 afos y medio en 1987.

Peri, en 1984, precisaba un 20% mas de este tipo de exporta-—
ciones para cubrir su deuda y en™ 1987 casi un 30% mas.

Ecuador, en 19846, necesitaba el 61% de sus exportaciones
intra-ALADI, pero esta relacién, =n 1787, ascendid a casi un aro
y medio, ' '

El resto de los paises miembros presentaban relaciones
notoriamente inferiores.

En orden descendente se ubican Uruguay con porcentajes -que
segin laos afos— varian entre 72% vy B4%: Colombia entre un 30%
(1986) vy 204 (1987); Chile entre un 147 (1986) y 8% (1987); vy
Brasil entre un 104 (1986) y 6% (1987). En el resto de 1os paises
miembros, esta relacidén casi no tiene significaciéen, siendo
minimo o nulo el monto entre deuda-exportaciones.

Considerando la relacién por pares de paises, surgen coefi-
cigntes extremadamente elevados en los siguientes casos:

a) En el caso de 1a deuda de Bolivia con Brasil, en 1986,
se necesitaban B,7 afos de exportaciones para saldar la
deuda y 14.7 afos en 1987;

b) En el caso de Colombia con Brasil, la relacién era de
8,64 de exportaciones colombianas para saldar la deuda
en 1986, y 3,3 afos en 1987:

c) También en el caso de Colombia-Méwico era casi de 3
arfios de exportaciones en 1986 y algo mas (3,2 afos) en
1987

d) En el caso de Ecuador, en 1987 se necesitaban algoe mas

de 10 afos de exportaciones a Brasil, vy con Venezuela
alrededor de 9 afos;

e) Faraguay, en 1986 necesitaba casi 3 afnos de
exportacipnes a Brasil para saldar su deuda v mas de 8
afios 2n 1987; -

f) Perd, por su parte, en 1986, necesitaba 4,3 afos de
exportaciones a Argentina para cancelar su deuda,
relacidn que en 1987 crecia a & afos.



Del an&lisis anterior se infiere que en la aplicacién de
tualquier mecanismo que se utilice para saldar la deuda, como
paises acreedores, tendrdn un papel protagonico Argentina, Brasil
y Venezueia.

Asimismo, se infiere que un eventual mecanismo de reduccidn
basado exclusivamente sobre exportaciones, sin perjuicio de
requerir el acuerdo bilateral de los paises involucrados,
enfrentaria limitaciones en el caso de Bolivia-Brasil, Colombia-
Brasil, Colombia-México, Paraguay-8rasil, Peru-Argentina, Peru-
Brasil, Ecuador-Brasil y Ecuador-México, a menos que se conside-
ren periodos de amortizacidén mas o menos extensos.

Ellio Tleva a considerar gue, de existir voluntad politica de
los paises miembros para llevar adelante planes de reduccién de
deuda intra-ALADI, deberan necesariamente, en algunos casos,
anat izarse vy disefarse l1os esquemas con mds de un mecanisma, O
explorar la posibilidad de aplicar la combinacién diversa de
instrumentos en forma simultanes.

3. LAS PRINCIPALES CARACIERISTICAS DE LOS MECANISMOS  DE
REDUCCIDON DE DEUDA EXTRENA UTILIZADOS

En el desarrollo de la primera parte de este trabajo se
mencionaron los principales mecanismos de reduccién de deuda
externa que utilizaron, en los Gltimos afos, 1os paises miembros.

Estos mecanismos se& han aplicado, en algunpns casos,
inmediatamgnte después de un acuerdo de reestructura y, en otros,
en forma independiente y sin estar ligados a un acuerdo de
refinanciacién.

En 1los casos en que han estado ligados a un  acuerdo de
reestructura, ha existido en dicho acuerdo una clausula que
permitia que, bajo ciertas condiciones, Jos paises deudores
podrian =~previa comunicacién al Comité de Bancos Acreedores-
poner en marcha mecanismos de reduccion de deuda.

En relacién a los mecanismos en si, en algunas oportunidades
se aplicaron en su forma pura y en otros se han combinado entre
si dando Tugar a nuevas formas.

Las principales caracteristicas de estos mecanismos se
detallan siguiendo su formulacién original y se mencionan algunas
de las combinaciones que han existido. -
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3.1 MODALIDAD [E DEUDA POR DEUDA (DERT TO DEBT)

—mee m— r—— e ——t wit, Sl L L

Una versidén es la denominada "Debt-Debt swaps" representada
por cperaciones de canjes de creéditos externos, por las cuales sa
transan deudas externas por deudas externas.

La operativa es simple y directa: se debe acordar entre los
intervinientes, al valor de cotizacién de los papeles de deuda y

por ende la aplicacién del descuento gue proporciona el mercado
secundario.

En algunos paises miembros se ha permitido cancelar deuda
interna con papeles de deuda externa del pais en cuestién.

En general, el endeudamiento interno que se permitié cance-
lar por este mecanismo, se refirié al de entidades privadas no
financieras deudoras.

En @1 caso de Chile, se admitié¢ el pago de obligaciones
hipotecarias de vivienda. Los deudores nacionales de vivienda,
por una sola vez, pudieron adguirir titulos de deuda externa del
Banco Central de Chile, con el objeto exclusivo de aplicarlos al
pago, total o parcial, de sus obligaciones hipotecarias
correspondientes a un solo bien raiz, vigentes a fines de febrero
de 1988.

En @l caso de Uruguay, el Banco Central del Uruguay, que
tenia deudores privados por compras de carteras a 1a banca local,
permitié cancelar total o parcialmente este endeudamiento a
cambin de que los deudores le entregaran acciones u obligaciones,
o deventures en los montos y condiciones que fueran aceptables
para el Banco y que se acordarian,libremente, con cada deudor
independientemente.

S5 establecia, sin embargo, Jla condicidn de que dichas
acciones o inversiones de capital no serian en ningdn caso
redimibles en terminos mas favorables Je pago, que tas
abl igaciones externas segiin el Convenio de Refinanciacinn
vigente. Estas acciones o inversiones de capital, el Banco
Central las canjeaba a inversores privados por titulos de deuda
externa bajo ciertas condiciones como, por ejemplo, la de que se
apropiaba de parte del descuento existente en los mercados
internacional es secundarios. Esta apropiacién fue en general del
40% del descuento.

Otroc mecanismo, es la conversidn de deuda por moneda 1pcal
(Debt-Peso Swaps) en que el producto de la conversidén es mon@da
local de destino libre.
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En el caso de Chile se permite, a personas naturales o
Juridicas residentes o no residentes en el pais, adquirir, sin
acceso al mercado de divisas bancario, titulos de deuda externa
chilena, de vencimiento original o prorrogado superior al afo.

El Banco Central de Chile, las entidades del! sector publico,
la Corporacién de Fomento y las empresas bancarias y sociedades
financieras autorizadas en el pais no  pueden adguirir
directamente titulos de deuda externa bajo este mecanismo.

Este tipo de disposicién es bastante comirn, ya gue los
organismos del sector publico no estdn autorizados por  los
distintos Acuerdos de Reestructura, a efectuar compras directas
de titulos representativos de deuda externa.

La adquisicién de papeles bajo este mecanismo en Chile,
reguiere la suscripcidén  previa de un convenio entre el
adquiriente vy el deudor vy sus garantes, por el que se estipula,
que la obligacién se pagard en Chile contra la entrega de los
papetes al contado, con o sin descuento, en moneda nacional o
alternativamente, por documentos expresados en moneda nacional en
Unidades de Fomento (unidad de cuenta de valor diario Yy que se
reajusta acorde con la inflacisén interna).

Labe destacar, que los fondos necesarios para comprar la

deuda externa, no puesden ser extraidos de credito doméstico que
proporciona el mercado bancario local .

3.2 CONVERSION DE DEUNA FPOR INVERSIONES

La operacién de conversidén de deuda vino a 11enar un wvacio
de creatividad que Jlas reestructuras nunca hubieran podido
ocupar, aun cuando ésta devino de las primeras. A su creacib6n,
muchos de sus elementos eran desconoridos en sus alcances y los
paises, en el disefo de los distintos programas gue funcionan
ahora, fueron descubriendo las combinaciones y utiliz&ndolas a su
conveniencia, en la medida de 1o posible.

Dentro de estos elementos, se podrian destacar los objetivos
del propico esquema que cada pais Jle asignara; algunos han
preferido pensar en la conversién come una figura para disminuir
su deuda, sin considerar otros usos del esquema.
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Otros, en cambio, la han incorporade a su estrategia
politica y econémica para fomentar la inversién nacional vy
extranjera, o bien para encauzar el desarrollo de regiones
marginadas de su territorio: para inducir la diversificacion en
su produccidon; la sustitucidén de las importaciones; la generacion
de exportaciones adicionales no tradicionales y en fin, para
procurar una mejoria interna y un crecimiento sostenido de sus

economias, que coadyuve a incrementar la disponibilidad de
divisas.

La conversién de deuda puede ser un instrumento versatil. Su
éxitc dependerd de los montos y los precios que se puedan
manejar, los cuales, dadas las actuales circunstancias de
deudores, acreadores y el mercado secundario, no muestran
posibilidades claras de conversién de las sumas que requieren los
deudores para aliviar sus presiones.

Los acreedores han detectado tales presiones y aim cuando se
han tomado medidas de fondo para aliviar la carga de los
deudores, los bancos, al constituir reservas adicionales y vender
sus carteras, han estimulado a Jos mercados secundarios a
comerciar con documentacién de l1os deudores.

Varios paises miembros utilizaron este sistema con
variantes. En generaly, en los distintos paises, el mecanismo
tiene comoc objetivo fundamental permitir que se utilice deuda
externa para incentivar proyectos de inversién en el pais en
cuestidén, propendiendo. a que 1os fondos, que resultan de dicha
conversién, se apliquen a nuevas inversiones en actividades
productivas del sector privado.

A tales efectos, en general, este mecanismo requiere 1a
participacidén de :

al uria empresa radicada en el pais donde se aplica el
mecanismo receptor de 1a inversion y con capacidad
para emitir accicnes o partes de capital ;

b) el prestatario del Convenio de Refiranciacién de 1la
deuda externa (u} del deudor, si no es deuda
reestructuradas

c) una institucidn Financiera, nacional o extranjera

tenedora de la deuda externa; y

dl un  inversionista (que puede ser la propia empresa
mencionada en a), gue aporta los fondos necesarios para
real izar la operacidn.
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Normalmente, se efectda una propuesta Ta que incluye el
detalle del proyecto de inversion que se gquiere realizar. Este
proyecto es analizado y evaluado por las autoridades del ‘pais
donde estd ubicada la empresa vy, eventual mente, aprobado.

Conjuntamente con el proyecto de inversidén, se incluye en la
propuesta, el descuento que ] inversor ofrece. En algunos
paises, este descuento entra en competencia con los de otraos
proyectus, siendo aprobadas y por ende, aceptadas aquellas
propuestas que permitan una mayor apropiacién del descuents al
pais donde se efectua 1a inversion.

En general, los paises han fijado cupos anuales maximos de
conversion, por 1o que, el descuento es un elemento decisorio en
la aceptacién final de la propuesta.

A cambio de JTa deuda externa que se va a aplicar a la
inversién, el deudor entrega divisas o moneda local .

Algin pais, como Uruguay, eligid entregar bonos de serie
comin en moneda extranjera, de manera tal, que éstos colocados en
el mercado de valores domésticos, proporcionen los fondos
riecesarios para la inversion. :

Otra caracteristica de este mecanismo es que, en general, no
se admite que 1 100% del valor. total del proyecto de inversidén
sfa cubierto a través del sistema de conversidn, de manera de que
un  porcentaje variabie (sea el 207 o 21 30%), se cubra con
fondos de otro origen.

También es una caracteristica de este mecanismo que los
fondos provenientes de la conversisn se vayan entregando por
etapas, de acuerdo al avance de cronograma de la inversidn. En el
interin, los fondos quadan depositados, en general, en el Banco

Central del pais donde se realiza la inversidon generando
remuneracion.

3.3 LA CONVERSION DE DEUDA POR EXPORTACIONES

Este mecanismo consiste simplemente en el pago de deuda por
intermedio de exportaciones.

Se ha desarrolladec un mecanismo un poco mas complejo, del
cual existe experiencia de aplicacion en el Perd.
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Se efectia un acuerdo con bancos acresdores del exterior,
los que ponen a disposicidn del pais involucrado SUS
departamentos vinculados al comercio internacional, a efectos de
conseguir nuevos mercados para exportaciones marginales de
produccidén con dificultades de colocacién o para nuevas lineas de
exportacidén sin mercados identificados, con convenios por
periodaos quinguenales O mayores, y dentro de ciertas condiciones.

Por 1a prestacién de estos servicios se cobra una comision
que no supera el 10%Z, pero genera 1a oblioacién del pais, al cual
s le coloca Ta exportacidén, de rescatar una proporcidén flexible
de deuda externa gque, como maximo, guarda una relacidn de USRS 1
por cada U¥S 2 de exportacion, dependiendo del grado de
dificultad de la colocacidén de los productos.

Los bancos acresdores que intervienen, a su vez, estan en
general , dispuestos a otorgar al importador, algun financiamiento
de exportacién vy conseguir fondos frescos para  inversion en
"Joint-Ventures" con el correspondiente traspasc de tecnologia.
Complementariamente, el bance acreedor cobra la deuda externa por
sy  valor nominal (por 1o cual en principio se apropia del
descuento gue otorga 1 mercado), aunque, cabe selalar que este
punto puede ser objeto de negociacidn.

Del  punto de vista del exportador, éste incrementa sus
ventas externas accediendo a nuevos mercados, a la vez que
consigue garantias de colocacibén de sus productos por un plazo de
tiempo no inferior a S afos, recibiendo, eventual mente,
financiamiento para sus exportaciones, asi como financiamiento
para inversiones.

3.4 LOS RBONOS
BONGS CUFON CER

rre———

&

ALIDA (EXIT BONDS) Y LA UTILIZACION DE LOS

rerr——

3
0

Los FExit Bonds o Bonos de Salida fueron utilizados como
mecanismo de reduccién de deuda por Brasil y México, en 1988.

Basicamente, el mecanismo consiste en canjear deuda externa
"wvigja" por nuevos bonos a plazos bajos y tasas inferiores a l1as
vigentes en la deuda gque se cancela. Obviamente, el pais deudor,
que accede a este mecanismo, exige la condonacidn de parte de la
deuda anterior y tiene la ventaja, entonces, de una disminuacidn
de la deuda principal concomitantemente con una menor tasa de
interes.
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Los acreedores , por su  parte, exigen garantias de
cumplimiento de esta nueva operacién. Una de las formas de
garantias, que se han utilizado, es la adquisicidén de los
denominados "cupén cero" al Tesore de los EE.UU., por un valor
equivalente al valor actual de 1os bonos nuevos que se han
emitido. Estos bonos "cupén cerc' se adquieren con reservas de
divisas del pais deudor y su valor de compra dependerd del plazo
de amortizacién previsto en los nuevos benog.

Se estima que, en una amortizacion de 30 anos,y se podria
adquirir al! Tesoro de l1os EE.UU. bonos "cupon cero' por un
equivalente a 0,0B centavos de délar por cada délar de deuda
nueva. :

El principal deja de ser responsabilidad del pais deudor y a
su vencimiento, el Tesoro de 1os EE.UU cancela la tperacidng para
ello =e ha calculade que el monto de adguisicidn inicial),
colocado por el periodo previsto de amortizacién, generara e!
monto necesaric para la cancelacidn. (bviamente, no esta
garantizado el pago de intereses, el que debe realizarse bajo
otros mecanismos.

Para tales fines, existen instituciones financieras
internacionales que cuentan con mecanismos de cobertura, cuyos
costos y alcances depernden del total Y porcentaje de los
intereses a garantizar.

3.5 ALGUNAS CONCLUSIONES DERIVADAS BE UN RECIENTE SEMINARIO
SOBRE MECANISMOS DE REDUCCION LE BEUDA EXTERNA

Recientemente se realizé un seminario sobre alternativas no
tradicionales para el pago de la deuda externa v la factibilidad
de su aplicacidn en América Latina, propiciado por el Arlabank.

Las principales conclusiones en relacién con 1os distintos
mecanismos analizados fueron:

al Recompra de deuda externa con moneda local

Este mecanismo de reduccién de l1a deuda externa, en primer
lugar, debe de considerar Ilos efectos que sobre la tasa de

inflacién tendria 1a emisién generada para la compra de deuda
externa en moneda local.
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En segundo lugar, se requiere de coherencia entre la

politica cambiaria y la politica monetaria en relacidn cun la
operacién de recompra de la deuds.

Asimismo, esta alternativa es aplicable sélo a una porcién
de1 stock de la deuda externa, 1la cual debe ser determinada de
acuerdo con las condiciones internas de cada economia.

_ Rdicionalmente, la medida podria estar enmarcada dentro de
un acuerdo con la Banca Internacional.

b) Recompra de deuda externa con moneda extranjera

El analisis de este mecanismo depende de la fuente de
recursos a ser utilizados en la recompra de la deuda externa.

‘81 la deuda es recomprada con recursos propios, se requiere
que’ el pais que establece el mecanismo cuente con reservas
internacionales suficientes de forma tal, que no sacrifigue otras
necesidades de su balanza de pagos.

Por otro lado, se puede recurrir a otras alternativas que no
impliquen desembolsos de divisas propias, como son, la obtencién
de nuevos créditos externos en condiciones ventajosas con
respecto a la deuda a ser rescatada y las donaciones,

En ambos casws, la‘recompra de la deuda en moneda extranjera
se puede ejecutar, previo acuerdo global con la Banca Comercial
Internacional.

c) Condonacidén de la deuda

Generalmente, sdélo es aplicable a paises muy pobres, en
condiciones ecdénomicas precarias.

Puede obtenerse via solicitud expresa del pais o por
voluntad del acreedor de eliminar la deuda. No se descarta 1a
posibilidad de obtener condonaciones excepcionales por razones de
tipo politico, vy o geopolitico.

Asimismo, puede, también presentarse condonacién de deudas
privadas dependiendo de cada caso particular.

d) Deuda por productos

El establecimiento de este mecanismo de pago de deuda
externa debe responder a un estudio detallado de un conjunto de
factores de forma tal de evitar cualquier efecto adverso para la
economia del pais deudor.
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Se debe comprobar gue los productos a ser utilizados
signifiquen realmente nuevas exportaciones y no una desviacién de
flujos comerciales ya existentes.

Se trataria no s6lo de pagar la deuda, sino de aprovechar el
mecanismo para incrementar las exportaciones del pais ampliando y
diversificanda, tanto el universo de productos, como 21 de los
mercados de destino. :

-

-~

e) Deuda por capital

La aplicacidén del mecanismo de la deuda por capital requiere
de un clima de estabilidad econémica, social vy politica.

Adicionalmente, debe existir coherencia entre el incentivo a
las inversiones via este mecanismo y los distintos regimenes de
tratamiento de la inversién extranjera existentes en cada unc de
1os paises.

Por otro tado, el mecanismo debe contribuir con el
aprovechamiento de las ventajas comparativas con gue cuenta cada
nacion, para lo cual, deben evitarse aquellas restricciones que
puedan generar una errada asignacidn de recursos.

) Deuda por deuda

Este mecanismo presenta tres variantes. En primer lugar, se
tiene la sustitucidén de deudas, alternativa provechosa para los
paises que la adopten, siempre que se propongan condiciones que
involucren la reduccién de 1la deuda original, via algdn
descuento, y o disminucidén de intereses.

En el caso de la compensacién de deudas se reguiere como
primear requisito Ta voluntad de las partes para realizar la
compensacion.,

- Ademis, se debe estudiar 1os beneficios de la alternativa
frente a las condiciones originales de repago y  buscar la
normalizacidon posterior de los flujos financieros.,

En relacién con los cambios de cartera, estos serdn
positivos en funcidén de las condiciones financieras del
intercambio, asi como de las expectativas de la evolucién
econdmica del pais, cuya deuda se esta adguiriendo a fin de
asegurar el pago normal de 1la deuda.
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3. EL DENOMINADO PLAN BRADY

Hacia fines del primer trimestre de 1989, el Secretario del
Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, efectud una propuesta
de su Gobierno par: encarar 1a crisis de la deuda externa durante
la conferencia sobre la leuda del Tercer Mundo, de 1a BRrookings
Institution y el Comité de Bretton Woods.

El punto de partida de 1a propuesta fue la consideracién de
que habia 1legado el momento en que todos Tus miembros de 1a
comunidad internacional deberian considerar nuevas maneras gue

pudieran constribuir a solucicnar el probilema de la deuda
externa.

Los puntos claves que deberian tenerse en cuenta serian:

&) el reconocimiento de que los recursos financieros son
escasos
b) reconccer que la reversidn de ta fuga de capitales

ofrece una importante oportunidad, dado que en muchos
Casos, esta fuga es mayor que la deuda pendiente;

c) que no existe un sustituto posible para las politica
SaNas
d) que se deberia mantener la importancia del papel que

desempedan las instituciones financieras internacio-
nales y preservan su integridad financiera;

@) que se debe alentar la reduccién de la deuda y del
servicio de la deuda sobre una base voluntaria vy
reconocer, ademas, la importancia de la continuidad de
nuevos preéstamos. Ello deberia promover un significa-
tivo paso hacia el regreso a los mercados libres, donde
existen disponibilidades de fondos v las transacciones
se efectivizan répida y oportunamente.

Cualquier nuevo enfoque del problema de 1a deuda externa
deberia seguir enfatizando l'a importancia de un mayor crecimiento
de Tas naciones deudoras, asi como también las reformas vy el
apoyo financiero adecuado para lograr ese crecimiento. Fara tener
éxito se necesitan el compromiso y 1a participacién de todas las
partes,



En primer Tugar, las naciones deudoras deben centrar su
atencidn en 1a adopcidn de politicas que den mayor aliento a
nuevos flujos de inversiones, que refuercen el ahorro internoc vy
queé promuevan el retorno del capital expatriadeo. Ello requerira
la adopcién de politicas de crecimiento sanas gue promuevan la
confianza en los inversores locales Yy extranjeros.

Las medidas de politica economica especificas en esas areas
deberian ser parte de cual quier nuevo programa del FMI y del
Banco Mundial. S '

En segundo lugar, la comunidad acreedora -los bancos comer-
ciales, las instituciones tinancieras internacionales y loas  go-
biernos acreedores~ deberian brindar un apoys financiero mas
efectivo y oportung.

: Los bancos comerciales necesitarian trabajar con las
naciones deudoras para proveerlas de un aspecto mias amplio de
alternativas para su  apoye financiero, incluyendo mayores
esfuerzos para lograr la reduccidon tanto de la deuda como del
servicio de la deuda Yy la provisién de nuevos préstamos.

_ En este sentido, las cladsulas de coparticipacién vy de
compromisos negativos que se incluyen en los acuerdos de présta-
mos existentes son una barrera sustancial para la reduccisdn de la
deuda.

Un  elemento clave de este enfoque seria la negociacién de
una renuncia general a las clausul as de coparticipacidn y de
compromiso negativos para cada deudor que cumpla, para permitir
un proceso ordenadoy por el cual los bancos que deseen hacerlo,
negocien Jlas transacciones de reduccién de la deuda o del servi-
Cio de la deuda.

Esos "waivers" g renuncias a derechos podrian tener una
duracidén de 3 afos para estimular 1a actividad dentro de un lapso
corto, pero mensurahle, Se espera que esos "waivers' acel eren
notablemente el ritme de reductién de 1a deuda y pasen los
beneficios directamente a las naciones deudoras. Se espera tam-
‘bien, que las naciones deudaoras mantengan una relacién viable de
los programas de trueque de devda-capital accionario durante el
tiempo que dure esta empresa, y se las alentaria a gue permitan a
sus ciudadanos a participar de dichas transacciones.

Se estima que los bancos seguiran interesados en dar dinerg
fresco, especialmente %1 hay una disminucién de riesgo, en el
deudor, durante e} periodo de 3 afins. En relacién con esto, en
algunos casos sa- deberid tomar en consideracidén maneras de
diferenciar deudas nuevas de deudas "viejas" .



Las instituciones financieras internacicnales necesitaran
continuar con sus roles tentrales. La base de su esfuerzo deberia
Ser  pomover en los paises deudores politicas sanas por medic de
asesoramiento y apoyo financieroc. Con cunpl imientos constantes
de l1os programas del FMI y del Banco Mundial, estas instituciones
podrian catalizar nuevos financiamientos.

Complementariamente, estas instituciones podrian proveepr
fondos, como parte del basamento politico de sus programas de
préstamos, para fines de reduccisn de la deuda o del servicio de
ta deuda. Este apoyo financiero deberia estar a disposicién de
los paises que elijan emprender un programa de reduccién de
deudas. Una parte de sus prestamos podrian ser usados para +finan-
ciar planes especificos de reduccidn de deuda. Estos fondos
podrian servir de garantia en apoyo de deudas colaterales para
intercambiar deuca por bonos, 1o que inplicaria un descuento
significativo sobre 1a deuda pendiente. Tambien, podrian ser

usadas para renovar reservas después de una recompra de deuda en
efectivo.

Por otra parte, 1a propuesta Brady plantea, que ambas
instituciones podrian ofrecer un nuevo respaldo finantiero
adicional para garantizar una parte de los pagos de intereses por
una transaccién de reduccién de 1a deuda o del servicio de 1la
deudsa. Al ofrecer un respaldo financiero directo por las
aperaciones de la deuda o del servicio de la deuda, el FMI o el
Banco Mundial podrian proveer nuevos incentives que actuarian
simul taneamente para réforzar las perspectivas de conseguir mas
créditos vy para restaurar 1a financiacién privada voluntaria en
el futuro. Ello llevaria a una considerable mejora en la posicién
‘de liquidez de Jos paises deudores.

: Los gubiernos acreedores deberdn continuar renggociando o
reestructurando su propia exposicién a través del Club de FParis Y
seguir manteniendo coberturas para los créditos de expot-tacidn
para los paises con programas de reformas adecuadas.

El  tercer elemento clave en la prupuesta implica un apoyo
financieroc mds oportuno y flexible. Se estima que el modo actual
de ectimar y cubrir las “"brechas financieras" es rigido Y
complicado y que el proceso podria trabajar mejor.

“Aungue se entiende gue el FMI deberia seguir estimando las
necesidades financieras de los deudores, se cuestiona =i las
instituciones financieras internaciocnales deberian demorar su
desembolso inicial hasta que se haya 1legado a compromisos firmes
y detallados de Jos otros acreedores para cerrar la "brecha
financiera”. Ello ha servidn,, en muchos casos, para dar una
falsa sensacién de seguridad en vez de un respalde financiero
significativo.
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Los mismos bancos necesitaran proveer apoyos vatriados,
activos y oportunos para facilitar el pago de 1ps servicios de 1a
deuda comercial que quede después de 1a reduccién. :

Las naciones deudoras deberian fijarse objetivos tanto para
las nuevas inversiones como para la repatriacidén del capital
fugadoe al exterior, y adoptar medidas politicas destinadas a
lograr esos fines. .

Por Gltimo, las politicas sanas y 1os mercados abiertos y en
crecimiento dentro de las naciones industriales, countinuaran
siendo la base esencial para Jos esfuerzos destinados a
solucionar los probliemas de 1la deuda . No =15 podria,
razonablemente, esperar que las naciocnes deudoras aumenten las
exportaciones y consoliden sus economias, Sin acceso a los
mercados de los paises industrialirados.

En conclusidn, la propuesta espera ayudar a hacer progresos
importantes en los siguientes objetivus claves:

al Asegurar que hay disponibles beneficios para cualguier
nacidn deudora gque demuestre su compromiso hacia politicas
Sanas;

b) Unimizar el, costo, o el cambio contingente en riesgo para

los gobiernns, o los contribuyentes de los paises
acreeedores;

c) Dar el méaximo de oportunidades para transacciones
voluntarias, con base tde mercado, en vez de una
centralizacién obligatoria de reestructuracién de la deuday

d) Aprovechar mejor el potencial de fuentes alternativas dé
capital privado.

- NEGOCIACION DE MEXICO EN EL MARCO DEL PLAN BRADY

1) El proceso de negociacién basado en el principio de crecer
para pagar.

El proceso de 1a negociacion fue complejo vy dificil., En
primer lugar, se efectud un acercamiento con ]os gobiernos de los
paises con los cuales México tenia mayor deuda, para explicar la
importancia del nuevo planteamiento sobre la deuda y lograr el
respaldo correspondiente durante 1as negociaciones.
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En segundo Tugar era importante obtener el reconocimiento
del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. La
negociacidén con el FMI fue breve y favorable. Esta Institucidn
normalmente pide que un pais implante medidas de saneamiento
economico que incluyan disciplina en finanzas publicas, control
de la inflacién y, por tanto, resclucién a los problemas de
Balanza de Pagos. México habia cumplido con un acuerdo con el
FMI, a finales de 1987.

Se logrd el abatimiento de la inflaciém en el marco del
Pacto de Solidaridad Econémica y del FPacto de Estabilidad y
Crecimiento Econémico. Basado en ello, el FMI aceptd sin cambios
@l disefo de politica econémica para 1989. Lo importante del
acuerdo, es que se alcanzé un compromiso  mutuo para 1a
recuperacidn de la economia. E1 FMI aprob6 v respaldd &1 plan de
México sobre la deuda externa, como mecanismo para una
recuperacion firme y sdélida de la economia.

El acuerdo con el Banco Mundial operd en la misma direccién

Y, reconocid el proyecto de cambio estructural propuesto por las
autoridades de México.

Eon ®1 apoyo de los citados Urganismos Internacicnales se
iniciaron las negociaciones con 1os bancos acreedores.

Be reconocia que el tratamiento de créditos nuevoes a paises
en desarrollo y que la legislacitn fiscal para los bancos
acreedores, cambia bastante de un pais a otro. Por otra parte,
cada banco tiene una posicién diferente respecto a lo que se le
adeuda, que depende de su rentabilidad y de las reservas que kan
constituido con ese propésito.

"Por lo anterior, se eligié la estrategia de ofrecer varias
opciones o alternativas que se negociaron con el Comiteé Asesor de
Bancos, que tienden a ver equivalente en términous de beneficio
para Mexico, pero con diferente impacto para cada hanco,

2} El acuerdo de reestructuracién de deuda externa de julio
de 1989.

A finales de 1988 la deuda externa de Ménico alcanzaba a
unos 97.000 millones de délares.

E}! monto de la deuda que se acordd reestructurar el 23/7/89
alcanzé a casi U$S S3.000, que era el saldo de la deuda del
Sector Publico a esa techa con la banca comercial acreedora.
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El  Acuerdo sefala que los bancos acreedores puedan escoger
cualquiera de las siguientes alternativas:

a) Reducir el monto del principal en 35%. En este caso se
' cambiaria la deuda actual por bonos & 30 afos con un  s6lo
pago del principal al fipnal del periodec y una tasa de
interés de LIBOR mds un 13/16%. E1 valor nominal de gatos
bonos serd igual al 657 del saldo de la deuda con el banco.
El pago del principal estard garantizado por un monto igual

de bonos "cupén cero"” de! Tesoro de EE.US.;

b) Reducir 1la tasa de interés a 6.25%., Se intercambiaria Jla
deuda con el banco por un bono con un s6lo pago del
principal a 30 afios por =1 mismo valor nominal y una tasa de
interés anual de 4.25%. E1 pago del principal estara
garantizado por bonos "“cupén cero" del Tesoro de los EE.UU.,;

) Aportacidn de nuevos recursos. En esta alternativa, &1 banco
aportaria el 25% del monto adeudado en un lapso de 4 aBos.

Estos créditos tendrian un plazo de 15 aRos con 7 de gracia
y una tasa de interés LIBOR més 13/16%.

- Acuerdos contingentes

En @l caso de que el precio real del! barril de petrdéleo
(ajustado por inflacién) suba por encima de U$S 14, lYos bancos
que hayan escogido alguna de las dos primeras alternativas,
recibiran el 30% del ingreso, resultante del diferencial entre
el precio de venta del! petrélieo y los U$S 14 (ajustados por
inflacién) a partir de 1594. Por el contrario, en caso de que el
precio del! barril de petréleo sea menor de UsS 10, México
recibird 800 millones de délares (U$S 400 millones pravendrin de
los bancos y U$S 400 del FMI en 199&) .

- Fecha de vigencia
El acuerdo de reestructuracion serd retroactivo al 1/7/89.

8in embargo, dado que se prevee que tomard tiempo formalizar
la operacidn con los 500 bancos acreedores, existird un crédito
puente de U$S 1.500 a U$S 2,000 millores para cubrir el servicio
de la deuda durante ese periodo.
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Una vezr que se firmen 1os acuerdos con cada banco, se
efectuaran los ajustes correspondientes, se recibiran los

reembosos respectives y con ellos se pagard el saldo del crédito
pusnte.

Medios teécnicos estiman que las opciones que se dan a la
banca comercial acreedora permitirian reducir el servicio neto de
la deuda de un promedic del &% del PIB en afos anteriores, a un
rangd que va cerca del 2,3% en 19589 al 1.8% en 1994.

Uno de los factores que facilita la reduccidn del valor de
la deuda, es 1a garantia con bonos del Tesoro de los EE.UU.

Al respaldar el pago de la deuda se Togra:

al Menor riesgoc con la deuda nueva, pues la reduccién se
obtiene a través del intercambio de documentos de deuda
actual por nuevos documentos garantizados; y

b} Un pago por adelantado. Esto significa que México realiza wi
desembolso que tambien opera como garantia,, cuyo valor e
intereses al cabo de 30 afos, cancelan cerca de U$S S53.000
millones de deuda externa.

5.1 ASPECTOS LEGALES Y CONTACTUALES DE LAS REFINANCIACIONES
VIBENTES

Esta parte del documento tiene por fin esbozar algunas
lineas de trabajo, que deben ser profundizadas en la medida que
se recomiende continuar con 2] tratamiento del tema en el ambito
de 1a Aspciacidn.

Un aspecto a considerar son las distintas clausulas de
garantia, que Jos acreedores introducen en los acuerdos de
refinanciacién y cuya violacidn puede hacer caer el eventual
acuerdo.

Ellg deberd tenerse presente, por parte de Jlos paises
miembros, al momento de disefar un mecanismo de reduccidn para la
deuda intrarregional .
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Las conversiones de deuda son, sin duda, un prepago de  la
deuda externa.

lL.os contratos de reestructuracién contienen, normalmente,
tres clausulas interrelacionadas: Prepago; Pari-Passu (Prelacién
de Fago), y Negative Pledge (Obligaciones de No Hacer).

La primera, permite al deudor abonar al capital antes de su
vencimiento, a condicién de que dicho abono no rebhase ciertos
"topes" o "techos" gue se fijan por negociacidén. De prepagar mas
de 1o establecido, se tendria que operar el mecanismo de prorrata
que contienen las cléausulas, para que cada acreedor participante
recibiera una alicuota p=i-le de su aportacién como descargo, pues
se entiende que no seria igualitario prepagar a unos y a otros
nnl

Los bancos, ademds, eslan protegidos entre ellos, ante tal
posibilidad, mediante otra c¢lausula denominada Sharing of
Paymentes (Distribucién de Pagos), que los obliga a compartir
cualquier suma recibida en excesc a las gue les correspondieran.

Fur  otro lado, 1a cldusula de Fari-Passu estipula gque las
abligaciones del deudor, dentro de la reestructuracién con los
bancos, son de igual rango y prelacién de pago durante toda la
vida del contrato, excepto que los bancos rehusen ejercer sus
derechos u otorguen las dispensas necesarias para situarse en
posicidén distinta .de Pari-Passu.

Esta cléusula tiene un vinculo estrecho con 1a de Negative
Pledge. Esta wltima estipula que el deudor no podria utorgar
tratamiento preferencial a ningum banco en delrimento de los
demas, respecto de la constitucidn de garantias de pago y utros
aspectos del régimen contractual.

E1l deudor se encuentra impedido de la realizacién de pactos
especiales con los bancos participantes Y éstos de aceptar, por
virtud de la operativa de la clausula de Distribucién de Pagos.

Sin embargo, 1la estipulacién de Aceptaciones lo permitiria,
previo consentimiento por escrito de Ta "Mayoria de Bancos",
concepto que variara dependiendo de 1a negociacién de cada pais.

Es en esta seccién de la clausula, de donde surge la
necesidad de obtener renuncias o "waivers", para poder
instrumentar el esquema de conversidén de deuda, al igual que la
seccién de prorrata de 1a cléusula de Prepago, por 1o gue el
apartado contractual , en donde se describa y pacte 1 programa de
conversion, debera contener un texto alusive, en el sentido gue
para realizar intercambios de deuda 1os deudores y acreedores .no
vislan ninguna seccidén del contrato.
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Algunos contratos de reestructuracién permiten ia
acumulacidn de los montos de prepagos no ejercidos en 1os afos
subsecuentes.,

Las clausulas de las reestrucluraciones requieren que, a los
titulos emanados de las conversiones de deuda, s les adicionen
teyendas a efeclo de notificar, a 1os posibles compradores, que
dichos instrumentos provienen precisamente de un_ intercambio de
-deuda, con lo que se pretende que los adquirentes acepten
acogerse a los regimenes en ellos previstos. Esto, en algunas
tegislaciones, hace que los titulos pasen de acciones comunes a
preterenciales 0 especiales.

Dentro de los contratos se incluven también, las cliusulas
de Cesion de Derechos (Assignment), gue entran en accién para
permitir a los inversionistas adquirir el “papel" y descargario
en el intercambio.

8i un pais cuenta con requerimientops de registro de
acreedores ante sus autoridades o sus clausulas de Assignment
g6l hablan de acreditantes, refiriéndose a instituciones
financiegras, las cldausulas de conversion del contrato deberan
modificar el alcance de éstas, a fin de evitar su violacién o
tener que iniciar procedimientos de renuncias adicionales.

Lo mismo sucede con aguellos paises, que dentro de sus
registros de acreedores hayan incorporado mecanismos de
tratamiento fiscal, va que al adguirir el "papel” los
inversionistas se cunvierten en acreedores no bancarios del
deudor, que los podria situar en un régimen fiscal mas oneroso, o
simplemente desconocer sus derechos.

Por ello, algunos sistemas de conversidn exigen ia
intermediacidn bancaria hasta el preciso momento de la
cancelacidn del "papel®, en donde los inversionistas entran en

propiedad del “papel" durante segundos, mientras se suscriben los
documentos de intercambio, aun cuande hubieran tenido que comprar
los derechos de cobro con mayor anticipacion.

De haberse hecho esto Gltimo, seguramente se habra mantenido
en custodia, fideicomiso u otra modalidad similar, con el
intermediario bancario.

5.2 CASOS L[E APLICACION EFECTIVA DE MECANISMOS DE REDUCCION DE

A, e e e iR ——— S—

DEUDA ENTRE LOS FAISES MIEMBROS

En principio se puede hacer una afirmacién de tipo general:
todos los mecanismos son validos y ninguno podria sar
preexcluido.
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La base del posible éxito de aplicacién de Tos mismos radica
en algo muy sencillo y obvio.

Se alcanzardn acuerdos de aplicacién entre log paises
miembros, cuando de ello se deriven ventajas tanto para ] deudor
como el acreedor.

Para mejor mostrar e alcance de la propuesta, se sefala
que, recientemente, se - han .alcanzado acuerdos bilaterales de
reduccién de deuda entre Brasil y Paraguay, vy entre México vy
Costa Rica. En este Ultimo caso, se trata de un pais miembro con
un pais nNo miembro aunque integrante de la regidén.

Acuerdo Brasil-Paraguay

El acuerdo alcanzado por Brasil-Paraguay permite que el
segundo pais le pague al primero alrededor de UsS 436 milliones de
su deuda bilateral, en un plazo de 20 afos con B de gracia y a
los intereses del mercado, con titulos de deuda externa
brasilefa.

En principio, no se afectaria la clausula de Pari-Fassu, va
que el repago se efectla en iguales términos y condiciones que
existen en los acuerdos de refinanciacion vigentes,

La ventaja para Paraguay es, que puede utilizar para ! pago
papeles de deuda externa brasilefa, que adquieren en los mercados
secundarios con una reduccién sustancial . '

Para Brasil, 'a ventaja radica en que Faraguay tiene 1la
opcién de pagar con titulos de deuda externa brasileda o, en su
defecto, al! vencimiento de cada periodo de amortizacién y/o de
intereses; estos pagos entran automaticamente en el Cunvenio de
Pagos y Créditos Reciprocos. E£Es decir, Brasil cuenta con una
garantia adicional’ en cuanto al cobro de la amortizacidn de sus
deudas e intereses.

De 1o expuesto, se aprecia 1a existencia de ventajas para
ambos paises y el aprovechamiento de la axistencia en l1a ALADI
del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos, para canalizar Y
garantizar 1a operacién., '
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fAcuerdo Costa Rica-México

Del acuerdo, Costa Rica-México también derivaron ventajas
para ambos paises,

Costa Rica debia cerca de U$S 150 millones & México por
suministro de petrélen, equipos, bienes y servicios que incluian
tecnologia no petrélera, automotores, medicinas y alimentos. Las
condiciones de la operacidn prevén un plazo de 14 afos de
amortizacidn, con 4 de gracia.

Costa Rica tiene la opcidn de pagar en divisas, a la tasa

LIBOR, o con deuda externa mexicana previamente seleccionada por
México.

Costa Rica puede adquirir 1os papeles mexicanos en los
mercados secundarios, compartiendo con México el descuento
cbtenido.

Los intereses igualmente se pueden pagar en dinerc o papeles
de deuda externa mexicana y sus pagos son semestrales, siendo
similares las tasas, tanto sea en délares o en papeies.

La ventaja para ambos paises es que comparten el descuento
obtenido por 1a compra de papel de deuda mexicana en l1ps
mercados secundarios.

EL ENDEUDAMIENTO INTRARREGIONAL

Como se menciond en el capitulo inicial, en 1988 adquirieron
importancia los mecanismos de reduccidn del endeudamiento global.
Estos, por un lado, se vieron incentivados por 1a baja de ia
cotizacidn de la deuda de los paises miembros en los mercados
internacionales vy, por otro, por el hecho de que los paises
comenzaron & pensar seriamente en ellos, como una forma de
mejorar su imagen externa y facilitar, nuevamente, la reapertura
de 1ineas de créditos cerradas total o parcialmente.

Se ha descrito sucintamente las caracteristicas de los
distintos mecanismps, los gque en un principio se aplicarunh en
forma pura, para luego comenzar a transitar por un procesoc de
esquemas donde s comienzan a combinar entre si.
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La apropiacién de una parte o de todo el descuento que
admitern JTos mercados secundarios, e una tentacidén bastante
fuerte. En los cuadros anexos, se incluyven algunas informaciones
sobre la cotizacidén de Ta deuda de los paises miembros en los
mercados secundarios.

Para la consideracidn de esta posibilidad, debe evaluarse
que el servicio de la deuda se efectia sobre el monto nominal, de
donde surge, no séio la conveniencia de reducir el principal,
sino también de liberarse degl servicio de la deuda gue e mismo
acarrea. '

Pareceria que la estrategia mas conveniente, dada 1la
distinta situacidén econdmica y financiera de los paises miembros,
seria comenzar a analizar caso por caso a un nivel bilateratl.

8in embargo, no puede excluirse 1a necesidad de multilatera—
lizar como una forma de facilitar eventuales convenios marco.

La clave del éxito de estos acuerdos pareceria radicar, en
primer Tugar, en la toma de cenciencia de 1os paises miembros de
tas ventajas que ello acarrea vy, en segundo Tugar, en que los
mecanismos de reduccidon sean los mas simples vy transparentes,
para evitar el rechazo instintivo que generan las férmulas
novedosas y complajas,

Superada y agotada esta primera etapa, probablemente se vaya
generando el clima necesario para considerar seriamente otras
formas de cooperacién intrarregional gque, hasta ahora, sélo se
han manejado a nivel técnico, sin la voluntad politica para
probarlas, aungque mas no fuere en experiencias de tipo "piloto".

En la eleccidon de los distintos mecanismos, obviamente,
cada pais deberd pesar lus efectos derivados de éstos scbre
atgunos aspectos econdmicos; su balanza de pagos y el balance
fiscal. Asimismo, deberd tenerse especial cuidado de no violar
ciertas cldusulas de garantias ya incluidas en los acuerdos de
reestructuracion de 1la deuda vigentes. La violacién de estas
clausulas, en muchos casos, provoca la caida del acuerdo. En
esto, - debera extremarse el ingenio para  bordear las
restricciones, manteniéndose dentro del derecho internacional.

Debe enfatizarse que todas las f6rmulas que se han venido
probando son hé&biles, vy la condicién que deben llenar, para que
tengan éxito, ademds de ser viables politica y técnicamente, es
que de ellas derivan ventajas tanto para los acredaores como los
deudores. Esto se percibe claramente, cuando se analizan 1los
recientes acuerdos de Brasil-Paraguay y México-Costa Rica.
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5.4 PAPEL QUE PUEDE DESEMPERAR LA ALADI Y EL MECANISMO DE PAGOS
Y CREDITOS RECIPROCOS "_

La Aspciacidn puede ofrecer Bl ambito necesario, objetivo e
imparcial para la discusién de los eventuales acuerdos. A su vez ,
el mecanismo de! Convenio de Pagos puede facilitar Yy garantizar
los pagos, sean de amortizacion o intereses, .gue se generan a
partir de esos acuerdos. ~

Esto ditimo, se vio materializado en caso del acuerdo Brasil
y Paraguay, antes comentado.

l.a labor de 1a ALADI, ademds, podria comenzar por realizar
la sistematizacién, actualizacién y distribucién de 1a informa-
cién basica relacionada con el volumen y las modalidades de
administracidn que Jos paises miembros estan utilizando en el
manejo de la deuda intrarregional .

El Grupo de los Ocho sugirié una serie de posihilidades para
la reduccidén del Gtock de la deuda y para aliviar el servicio de
la misma.

En el primer caso se planteaba l1os siguientes mecanismos:

al Intercambio de titulos de la deuda;
b) Conversion de la deuda en inversiones;
c) Pago de la deuda en moneda local .

En el segundo caso las posibilidades giraban en:

a) El pago de intereses con papeles de la deuda del pais.
- acreedor;

b) La concesidén de plazos mas extensos de gracia y pago,
compatibilizados con la capacidad de pago del pais deudors

c) El pago con exportacidn y liguidacion de la deuda en moneda
local.

Se considerd, ademds, un aspecto al cual se asigna una
importancia fundamental para que 81 Lonvenio de Pagos y Creditos
Reciprocos adquiera ) maximo de garantia posible que los paises
acreedores buscan. Este aspecto se refiere al compromiso de que,
las obligaciones contraidas en 21 marco del Convenio no sean
suceptibles de reestructuracidén, vya que ello juega en contra de
credibilidad del sistema gue eventualmente se instaure.



3.4.1 El primer mecanismo indicado por el Grupo de los Ocho ya

[

s

ue comentadoe sucintamente, y gl acuerdoc Brasil-Paraguay
s un claro gjemplo.

iy
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El mecanismo de reduccidén basado en el canje de deuda por
deuda admite tres variantes basicas.

a) Sustitucidn de deuda externa por deuda local

Esta alternativa serd mas o menos conveniente para el pais
que la adopte, segun las condiciones que involucren la reduccién
de 1a deuda original via disminucién del principal! o del servicic
de intereses.

b) Compensacidn de deuda interna por deuda externa

La condicién necesaria para hacer operar este mecanismo es
el acuerdo de tres partes intervinientes para efectivizar 1a
compensacidén. En la decision influirdn aspectos tales como 1las
eventuales quitas que se ofrezcan a los deudores, asi como la
parte que se le permita captar a los deudores internos del
descuento que ofrezcan los acreedores externos en los mercados
secundarios.

c) Intercambio de deuda externa por deuda externa

Esta modalidad implicard el acuerdo entre dos paises a
efectos de permitir que un pais deudor pueda cancelar su deuda
externa con un pais acreedor con deuda externa que tenga este
segundo pais con otros paises.

. La mayor o menor conveniencia a nivel de los paises que
lleguen a ese eventual acuerdo dependerd, basicamente, del valor
de 1a cancelacidn que se admita para el deudor en relaci6n al
valor nominal de su deuda, asi como de la parte del descusnto que
el acreedor 1le permita apropiarse de aquél dque ofrecen los
mercados secundarios internacionales.

En estos eventuales acuerdos existen una serie de aspectos
que deberan definirse claramente.

Estas definiciones, que necesariamente quedaran incluidas
en los textos de los convenios, se refieren:
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i) Identificacidén de las partes involucradas

Ello se refiere especialmente a la identificacion de 1los
organismos o0 unidades del sector pdblico que intervienen en el
acuerdo representando a sus respectivos paises.

Ellos pueden ser los organismos acreedores gue han
suministrado el financiamiento original, © la institucién o
unidad que administra el serwvicio de cobro vy 5agu5 externos de
los paises acreedores, asi como~los organismos 0 unidades que
administran vy/o garantizan el servicio de la deuda en los paises
uuudores.

ii) Identificacidn del tipo de deuda y su alcance

Corresponderia identificar la categoria y caracteristica de
la deuda a saldar, asi como la de aguélla gue se utilizard como
pagc.

Asimismo, cabria definir si en la deuda & saldar se incluye
s561o el principal o se adiciona al mismo los intereses, vy si
corresponde a deuda vencida, o se incluye ademas, la deuda a
vencer.

iii} Determinacidén de la forma de pago

Esto amerita 1a especificacion de si se trata, de un canje
de deuda por deuda con gfecto cancelatorio inmediato, o si por el
contrario, se da la alternativa al pais deudor de escalonar
vencimientos en distintos periodos, los que en cada oportunidad
ge cancelaran con deuda externa del pais acreedor.

Esta tltima alternativa serd casi impresindible cuando se
trate de deuda reestructurada, ya que posiblemente para no violar
1a clausula de Pari-Fassu, sea necesario que 1os plazos vy
vencimientos coincidan con los de Ja deuda reestruturada.
También, podria ubtenerse un "waivers” de parte de los acreedores
participantes en el acuerdo de reestrutura para lograr un
cronograma © la autorizacién para la cancelacion anticipada de
parte de dicha deuda.

iv) Fijacién de la tasa y spread gue negira 1a operacion

En caso de gue exista un cronograma de vencimiento, sera
necesario identificar la tasa que regira y si existird o no
*spread". lLa tasa puede ser fija o variable.



_ En este ultimo caso, es conveniente identificar la fuente
de donde se tomard, las caracteristicas de la tasa y 1la
oportunidad en gue seleccionara.

v) Establecimiento de la fecha de pago de los intereses

Ello ademas implicard definir si existird o no plazo de
graciz. h

vi) Determinacidn si e admitira, i en sus oportunidades

no se efecturd los pagos parciales de la deuda., otra forma

o medio de pago para efectuar la correspondientes

cancelaciones
vii) FEormal idades relacionadas con | permutas de los titulos

as
representativos de las correspondientes deudas sxternas

viii) Fijacion de los eventuales intereses gue generaria el
no pago en su oporiunidad .

Ello deberia incluir ademds, en Tos casos de pago parciales
de intereses, la forma de imputacidén de los mismos.

En general, se prevé que primerc se imputa a los intereses
de mora; en segundo lugar, a los intereses corrientes, y recidén
en ultime lugar, al principal.

i) Fijacion de las potestades en caso de incumplimientos

For ejemplo, pasado determinado plazo del incumpiimiento,
podria considerarse que la deuda (principal, intereses vy
recargos) seria declarada inmediatamente exigible y atencible
toda T1a deuda objeto del Acuerdo. Todo ellc si necesidad de

manifestacién, demanda, protesto u otra notificacién de cualguier
tipo.

%) Finalmente deberd acordarse la ley de gue pais regira en
casg de disputa,diferencias p cuestipon relativa a la
interpretacidn o ejecucidn del Acuerdo. Iguaimente, debera
acordarse los procedimientos en caso de eventules
arbitrajes
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“.4.2 El segundo mecanismpo merece una consideracion gspecial

La conversién de deuda por inversiones tiene ventajas
obvias, para el pais deudor -si es que se utilizan sus papeles de
deuda externa-, en la medida que permite reducir la misma Yy por
ende su servicio, apropiarse eventualmente de parte del descuento
que la deuda externa de 1los paises tienen en el mercado
secundario  incentivar las inversiones locales.

Esta ultima ventaja es mads significativa, si existe una
previa y cuidadosa eleccién de los sectores de actividad en Jlos
que e busca incrementar su nivel de inversidn. La desventaja
radica en 1o gque se entrega como contrapartida.

81 se entrega moneda local deberd evaluarse la incidencia
que la operacidn puede tener de un punto de vista monetario Y
fiscal. En el caso de algun pais miembro, se prefirid entregar,
contra la cancelacién de la deuda externa, bonos del tesoro
nominados en délar. Estos bonos, de serie comin vy cotizables en
el mercado secundario doméstico, proporcionaban las divisas que
Tos inversores utilizarian para sus inversiones.

la posibilidad de entregar bonos del! tesoro en moneda
extranjera, pasa necesariamente por la posibilidad de que, el
pais deudor, disponga de un mercado de valores secundario que
permita 1a colocacidén de estos papeles.

Dado que, en este caso, se trataria de un arreglo bilateral,
deberia partirse de la base del que el pais acreedor aceptaria
papeles de deuda externa del deudor como pago de sus créditos vy
se comprometeria a destinar parte de ellos como aportes en
inversiones locales del deudor.

Para hacer mas atractivo este mecanismo, se 1o podria ligar
con un compromiso del pais acreedor de gque sus papeles sean
aceptados como aportes en la inversion en cuestién y que,
adicionalmente, por ejemplo, que se comprometiera a otorgar
preferencias aduaneras, para los productos que, 1a empresa en la
que se efectue la inversién, comenzara a elaborar y a exportar
al pais acreedor.

En este esguema, nuevamente la ALADI puede movilizar las
modal idades de acuerdos preferenciales de indole comercial, que
supoanen una apertura de mercados, en especial si el deudor estd
referido a un pais de menor desarrollo econdémico relativo.
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Debe tenerse en cuenta en algunos casos, que los saldos
exportables no afectan las corrientes existentes y logran en
real idad adicionarse, sin desplazar producciones o productos que
vienen siendo colocados en funcién de acuerdos comerciales ya
operativos. '

En sintesis, este pais podria proporcionar un mercado de
absorcidén de los productos de exportacién de ta industria
especifica instalada en el pais deudor, para o cual estaria
dispuestn a wvtorgar preferencias arancelarias especiales.

Un ejemplo operativo de este segundo mecanismo se incluye a
continuacioén:

%.4.3 E1 tercer mecanismo -pago
local- g5 también muy simple

deuda agxterna con moneda
su concepcidn

|5l

la decisién, tanto para el pais deudor como para el
acreedor, pasard por una similar consideracién, que radica en
qué descuento se estd dispuesto, o a recibir, o a otorgar.

Adicionalmente, el pais deudor evaluara la incidencia que ,
de un punto de vista monetaric, le acarrearia el tener que emitipr
una suma adicional de moneda local o eventualmente, en gque forma
redistribuird los recursos de su Tesoro.

Obviamente, la Autoridad Monetaria puede hacer jugar
instrumentos monetarios (como por ejemplo, encajes o tenencias
obligatorias de valores publicos en moneda )ocal por  parte del
sistema bancarig), como manera de esterilizar fondos Y
contrabalancear una eventual mayor emisién. -

9.4.4 Desarrcllo sintético del mecanismo propuesto en el pumeral
5.4.2

El mecanismo de referencia presupone bisicamente, por un
lado, un acuerdo entre dos paises, los que, bilateralmente se
hayan dispuestos a cancelar montos de deuda reciproca bajo
determinadas condiciones. Estas condiciones se relacionan con los
montos a cancelar de cada wna, la individualizarién del tipo de
deuda y la definicién de si existira o no, Yy de existir, en que

proporciones operard la apropiacién del descuento gque dan Jos
mercados secundarios.
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For otra parte, el mecanismo prevee que el pais cuya deuda
es acaptada por otro pais para ser convertida en inversion,
estaria dispuesto a conteder temporariamente preferencias
aduaneras, que faciliten la entrada de los articulos que produzca
la empresa objeto de inversidn.

. A nivel del pais donde se aceptara la conversién por
inversion deberian constituirse los mecanismos legales Y
operativas que habiliten y permitan operar al sistema.

Sintéticamente, las secuencias de la operativa —cuyo esquema
se adjunta~ seria la siguiente:

1. E1l inversor adguiere papeles de deuda externa del Pais B en
una Instituwcidén Financiera internacional poseedora de dichos
papeles;

2. £1 inversor entrega 1os papeles de deuda externa del Pais B
como aporte de inversién en la empresa ubicada en el Pais A. Como
contrapartida recibe acciones o debentures;

3 La empresa en la cual se realiza la inversidén entresa los
papeles de deuda externa del Pais B al Banco Uentral del Pais A,
Como contrapartida recibe divisas, moneda nacional o bonos en
moneda extranjera. En esta dltima alternativa la empresa los
comercializa en el Mercado de Valores doméstico del FPais Aj

4. £l Banco Central de! Pais A canjea los papeles de deuda
externa del FPais B con el Banco Central de ese Pais recibiendo
papeies de Deuda Externa del Pais A.

[

5.4.5 Los acuerdos vigentes gn el ambito de la ALADL y las
preferencias aduaneras gue podrian acordarse en el marco

de acuerdos entre los paises miembros para la reduccidn de
su deuda externa

El Tratado de Montevideo suscrito en 1980 y gque supuso 1la
sustitucison de la ALALC por ta ALADI introdujo 1os principios de
pluralismg, convergencia, flexibiiidad, tratamientos preferen—
ciales y multiplicidad.
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Previd, ademas, que las normas y mecanismos previstos en &1,
asi como los que dentro de su marco se establezcan, tendrdn por
objeto el desarrallo de las funciones basicas de promocion vy
regul acidn del comercio reciproco y de complementacidn ¥
copperacién econdmica, que coadyuven a la ampliacion de los
mercados.

Fara el cumplimientoc de esias funciones se establecié un
area de preferencias econdmicas compuestas por tres mecanismos
principales del Tratado: Jla preferencia arancelaria regional
(PAR) , Tos acuerdos de alcance regional y 1os acuerdos de alcance
parcial .

La PAR constituye un instrumento multilateral destinado a
amparar la totalidad de intercambio comercial originario de los
paises miembros. Consiste en una reduccién porcentual de los

gravamenes aplicables & las importaciones, incluyendo
cualesquiera otros recargos de efectos equivalentes, sean de
caracter fiscal, monetario, cambiarioc o de otra naturaleza gue

incidan sobre las exportaciones.

Los acuerdos regionales son aguellos en los que participan
todos los paises miembros, en tanto que, Tlos de alcance parcial
50N, los que suscriben algunos paises miembros. En aplicacidn
del principio de convergencia, 1os acuerdos de alcance parcial
deberan contener disposiciones que propicien su progresiva
multilaterizacién.

- Los acuerdos de alcance parcial

Los derechos y obligaciones que se establezcan en los
acuerdos de alcance parcial rigen exclusivamente para 1os paises
miembros que los suscriban o adhieran & ellos.

Este principio general tiene varias exceptiones:
a) Las concesiones arancelarias contenidas en 10 acuerdos

comerciales serdn automiticamente extensivas a los paises de
menoir desarrcllo econdmico relativu. :

Los paises miembros se halla distribuidos en tres
franjas:

i) Los de menor desarrolle econdmico relativo en los
tuales se inclyen Bolivia, Ecuador y FParaguay;
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ii) Los paises de desarrollo intermedio donde se ubican
Colombia, Chile, Perd, Uruguay vy Venezuelag

1ii) Los restantes paises, donde se encuentran Argentina,
Brasil y México.

b) Otra excepcidn al principio general es el de que las
concesiones otorgadas en los acuerdos de adlcance parcial
con otros paises y areas de integracidn econémica de América
Latina; o con otros paises en desarrollo o sus respectivas
areas de integracion econémica de fuera de América Latina,
serdn también extensivas a los paises de menor desarrocllo
econdmico relativo,

- Normas comnunes

Los acuerdos de alcance parcial se rigen por las siguientes
normas generales:

i) Deberan estar abiertas a la adhesidén, previa negocia-
citn de los demds paises miembros;g

ii) Deberan contener claldsulas gque propicien la convergen—
cia a fin de que sus beneficios alcancen a todos los
paises miembros;

iii) Fodran contener cladsulas que propicien la convergencia
con otros paises latinoamericanos;

iv) Contendran tratamientos diferenciales en funcidn de las
tres categorias de paises reconocidas por el Tratado de
Montevideo de 1980, cuyas formas de aplicacidn se
determinaran en cada acuerdo, asi como procedimientos
de negociacidén para su revisién periodica a solicitud
de cualguier pais miembro gque se considere perjudicadoj

\'2) La desgravacién podra efectuarse para 1os mismos
productos o subpartidas arancelarias, Yy sobre la base
de una rebaja porcentual con respecto & lTos gravamenes
aplicados & la importacidén originaria de los paises
participantes;

vi) Deberan tener un plazo minimo de un afio de duracion;



vii) Podran contener, entre otras, normas especificas en
materia de origen, clausulas de salvaguardia,
restricciones no arancelarias, reliro de concesiones,
renegociacidn de concesiones, denuncia, coordinacidn vy
armonizaciéen de politicas. En casc que no se hubieran
adoptado tales normas especificas, se tendran en cuenta
las disposiciones que establezcan los paises miembros
en las respectivas_materias, con alcance general j y

viii) Los acuerdos que prevean compromisos de utilizacién de
insumos de los propios paises suscriptores, deberan
establecer procedimientos que garanticen  que su
aplicacidn esta supeditada a 1la existencia de
condiciones adecuadas de abastecimiento, calidad v
precio.

- Las preferencias aduaneras que podrian sugir de eventuales
acuerdos entres paises miembros en un marco de reduccidén de

deuda externa

En el apartado 5.4.2 se plantea un esquema en gue se liga un
eventual acuerdo bilateral entre dos paises miembros para la
cancelacidén de deuda externa, con un compromiso de un pais
miembro de otorgar ciertas preferencias aduaneras.

88 plantea entonces el tema de si este eventual compromiso -
puede fectuarse en el marco de 1os acuerdos actualmente vigentes,
especialmente en los de acuerdo parcial o si se necesitara algun=s
adaptacion o aprobacién de otro acuerdo especial .

De un primer andlisis, queda claro que los acuerdos que se
adaptan mejor a la propuesta incluida en el esquema de conversion
de deuda serian los de alcance parcial.

El tema pasa por e) hecho de si estas preferencias aduaneras
que, eventualmente daria un pais miembro cuya deuda se utilice
para concretar una inversién en otro pais miembro, atenta cuntra
el principioc de convergencia.

Queda clarc que estas eventuales preferencias tienen
caradcter temporal y que pueden ser extensivas a todos aquellos
Paises miembros que hicieren acuerdos similares con el pais que
otorgue dichas preferencias.
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Tambiéen seria posible prever que 1os eventuales tratamientos
“en materia de preferencias podrian ser diferenciales cuando se
otorguen a paises que se encuentren en las distintas categorias
reconocidas por el Tratado de Montevideo de 1980.

Podria interpretarse que el hecho de ser temporario y de que
todos los paises, bajo ciertas condiciones, pugdan acceder al
mecanismo no afectaria el principio de la convergencia.

Sin embargo, ante el hecho de que pueda exitir imposibilidad
material de suscribir esie tipeo de acuerdo en Forma bilateral
entre todos los paise miembros por su distinta posicién en
materia de endeudamiento externo pareceria que ameritaria que se
propiciara —de aceptarse el mecanismo propuesto como atil para 1la
regidén— una adaptacién de los acuerdos parciales a esta nueva
mecanica, o la aceptacidon de otra forma de acuerdo en e a&mbito
de ALADI que cubra basicamente esta forma de otogar preferencias
aduaneras.
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CUADRD 13

RELACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERMA A LARGD PLAZ0 DESEMBOLSADA
CON LA DEUDA EXTERNA TOTAL DESBMBOLSADA POR LOS P.M. DE LA ALADI
{En porcentaje)

Paises " 1984 1987
Argentina
Bolivia 22,5 5.1
Brasil 0.2 0.1
Colombia 0.8 0.7
Chile 0.4 0.3
Ecuador 1.1 2.8
Mézico .1
Paraguay 4.4 26.8
Perd 3.3 2.9
truguay 5.9 9.2
Venezuela

TOTAL 0.7 0.8
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CONERCIO EYTERIOR BEGIOKAL Y MUSDIAL
1976-1983
_ln ailices: 4o dolaves

CO!‘IEH;IO REGTORAL COMERCIO COHERCIO

AxQ 6LOBAL
Hesto Intracreg. MURDIAL 57/ KMDIAL
Intraccegional del §lobal s/ glodal {Poccentajes}
' nundo {Porcentajes).
ETPORTACION F0B _

190 1278 M 12619 10.1 312800 4.0
197 - 4018 25721 274 13.5 872700 . 3.4
1980 10859 61818 78137 - 1.8 1982800 40
1981 BRI 180 s 12.0 1561500 .8
e wn £7484 9163 12.2 1843300 03
1983 & 7299 e t.7 1807500 bt
98 804 13t mn 9.0 1907200 1.7
1985 7069 79801 28870 el 1923600 5
195 7998 6115 69138 1.6 © 2118700 1.3
s s nam s 1.7 250000 3.2
158 10031 83393 e 10.7 2840000 3.3

' IMPORTACIOX CIF
1570 1354 tore2 12088 1.2 28123 3.7
1975 o5 3l 7835 1.4 902978 %3
19% 10829 Ak 83395 12 2016000 w2
1981 2199 - 9155 91974 13.3 2013000 1.6
2 10820 81061 T 14.8 1913000 g
1983 mi A6 90 15.6 1896000 2.6
1984 853 gy sio2 16.7 2000000 2.6
1988 753 3537 110 W7 2000000 2.6
1985 7814 N S8 - TR 2200000 2.4
1987 ant 0857 59568 1.6 2590000 2.3

1783 - 9831 35109 64760 .9 1900000 2

Toealer Datos soainistrados poe lot paises mixmbros {Comercio eegicaal)

AT (Comercio mendial)
Fladocacioas Depactimento de Informacion y Estadistics de 12 Secretivia Cenecal da la ALAM
Rotar Los datos del ano 1983 fueron parcialsente astimados y tienee cacacter peovitional
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Padd | : ’

{IFORTACIONES, IRTRARREGIONALES SEGOW PAISES 0S DESTIKO

1970-1924

Ia aillones de dolares ¥0D
AL rats b £ bESTI XY

IIFORTADCR , TOTAL

T M) hrg. Bal. Bra.  Cel. Cuf, Ece. Hex, HLT R feo, Oro. Vea. )

Agentisag . . _ ;
1970 . 139 14 9l 2 16 A5 R 8 13 kiS4
s _ - I} & 16 131 1 179 a7 30 4l N 255
1950 ki 768 3 218 18 121 Y § ¥ 182 &3 1847
1931 125 595 51 la9 17 275 169 £9 128 102 1741
1982 114 568 10 18- 20 m 145 12 116 97 1513
1783 37- 18 &0 189 13 n &7 95 12 53 160
1584 8 72 4 150 15 m 94 123 £3 114 133
1985 &9 85 1 m 15 253 12 162 99 73 1423
1985 * 61 £93 &l 137 1 158 &4 189 129 45 1351
1987 . I by &1 16 - H 3 &1 139 149 Ly) 1.
1988 ' & ¥ k] , 280 2 137 &0 165 184 125 17:0

Bolivia
1970 12 2 0 i 0 -0 2 5 ¢ 0 a
Is1s 17 17 4 ] 13 ¢ 0 7 & 0 154
1920 U3 k] [ L ¥ 2 3 0 26 1 5 e
1991 -2 n é 8 H 1 0 k] 0 S &8
1982 403 18 & 1l 1 U} 9 21 9 3 454
1583 )| 42 4 ) 3 ) - 15 0 0 5
1984 382 8 b1 3 ¢ 0 - 10 o] b 4l
1955 74 4 4 § 0 0 - 13 - 0 463
192 aul % 2 0 ¢ 0 0 2 l 0 42
1987 240 0 4 1 ¥) 2 ¢ 1 b1 0 ) b/}
1958 (¢} 228 18- 4 15 .2 9 1 2 0 0 ko)

Brasil .
1970 185 7 7 N 1 pij 1l 2 K} -8 x3
1975 x| 12 29 100 r¥ 128 118 9 &3 109 57
1580 e H 180 135 451 4 {10 07 130 3l P& HLL
1981 280 35 : 204 . gl & &44 450 283 N 408 4207
1942 855 &l 272 289 n k¥]} 325 2 132 4 piAR]
1983 £55 108 150 193 97 n 213 73 104 289 ¥
1944 853 140 171 21 2N} Pl aa 134 135 s 88
1983 L2 ] 171 103 pxk} 11¢ 2 k1), k24 141 195 paal|
1938 so07 a7 inr als 142 181 k] 1 kb 7 2879
1997 812 23 164 4lo 128 160 130 20 W2 410 e
Isas 430 27 01 £24 183 m a1 U5 470 429 1913

Colozbia
1910 n 1 | 14 7 1 g 7 0 5 b 2
1915 8 é ? N 3 § 0 34 { &7 m
1930 &9 2 T &4 n bl 1 rel | 29 35t
1931 .7 4 3 a3 & H| 1 43 2 k1Y b
1932 ') 1 4 12 LY 17 ¢ b | %4 hhk]
1983 a 1 [ u 43 bl 0 0 0 113 283
1924 Ly H 14 18 47 19 0 ki ) 9 %7
1933 u 1 8 i 3 4 ] n ¢ 129 228
1985 & 1 ] n 3 I} ¢ N | 1% 0
114 42 1 13 1% &5 2 0 1ne 1 220 L]t
1564 52 2 10 L i3 13 0 & H 21 AL
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ALADT

DINORTACICZLL SRTUABREGIORALES SEGUN PAISES DE DESTINO
1970-198%

Ia sillenes <o dolans FOB

" pAIS P AlS O8I DESTIIXO

DIFORTANOR T0TAL
T AXO k1. Bal. Bra. - Col. Chi. fca, Mex. tar, e, [[{ % Ven.

Chile *
w N 1 y [ $ 3 i 0 T ) 3 14
1975 187 13 9 p A 10 2. =B 7 % %0
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7. ANEXD

7.1 EXPERIENCIA DE [0S PAISES MIEMBROS EN LA APLICACION DE 0s

e ——— Y rr—— W — e —

DISTINTOS MECANISMOS DE REDUCCION DE LA DEUDA EXTERNA 1%

(Especia]mente de conversidn de deuda per inversiones)

ARGENT INA

El programa de Conversién de Deuda Publica Externa praveia
un Timite global de U$S 1.900 millones en cinco aRos,
distribuidos en cupos de U$S 300 millones para el primer afo 'y
U$S 400 millones para cada uno de los siguientes cuatro ARDS .

—Erograma de Conversién de Deuda Publica Externa en inversiones
en el sector privade del pais '

E1 proceso de licitaciones publicas vincul adas con este
programa comenzd en enero de 1983.

El procedimiento estructurado para concretar este programa,
cuya responsabilidad de aplicacién es de la Subsecretaria de
Politica Econdémica, se divide en tres etapas sucesivas,
tomenzando con la elegibilidad de l1os proyectos de inversién en
los que se capitalizard el producido de la conversistn en
australes de 1a deuda publica externa; la licitacidn publica de
los descuentos ofrecidos para convertir la deuda piblica externa
Y SU conversitn, y la disponibilidad de Jos fondos en australes
para aplicar a 1os programas de inversion.

1 Elegibilidad dg los proyvectos de inversidén

La elegibilidad de tos proyectos de inversién estd a cargo
de la BSubsecretaria de Politica Econdémica, ante quien deben
presentar las propuestas los inversores, las empresas receptoras
¢ sus apoderados, conforme a las normas generales establecidas
para tal fin y una serie de formularios que simpltifica dicha
presentacién. Los proyectos aprobados son inscriptos en un regis-
tro denominado CODEX, independientemente de su inscripcién an el
Registro de Inversiones Extranjeras, cuando asi corresponda.



A4 Tos efectos del Programa son consideradas elegibles tas
inversiones que tengan por objeto la adquisicidn de equipos
nuevos, tonstruccidon de pltantas industriales u otras obras que
permitan aumentar la capacidad instalada con el +in de
incrementar la oferta de bienes y las orientadas a aumentar la
eficiencia, productividad y los servicios.

En este Ultimp caso, se considerara su  contribucién  al
fortalecimiento de 1a balanza de pagos v si Tos proyectos no
prevén exportaciones, 1os mismos pueden ser declarados elegibles
por una parte del proyecto total -a determinar por 1a Autoridad
de Aplicacién— en la medida que constituyan un aporte al
desarrollo econémicoc general.

No seran elegibles las inversiones destinadas ad

al la compia de cuptas, acciones . y/o participaciones
societarias o derechos a éstas, COMC CUPORES;}

b) inversiones financieras) y

c) adquisicién de bienes muebles, incluyendo maguinarias usadas
o previamente instaladas en otro establecimiento.

E1 monto maximo del proyecto gue puede cubrirse con fnhdas
provenientes de Jla conversitn de deuda publica externa ce
determina deduciendo del costo total del mismo:

a) el costo del equipamiento importados vy

by el evcedente del 10% del costo total del proyecto,
evcluido ) valor de los conceptos incluidos en a), aplicade a
los rubros adquisicién de inmuebles y capital de evolucidn.

Del importe resultante el 704 como maximo podra cubrirse con
fondos de ta conversion, vy el 30% como minimo debe cubrirse con
inversiones complementarias, en divisas o australes a opcion del
inversor.

Son obl igaciones de las partes intervinientes:

i) Las participaciones de capital provenientes de la conversidn
no podran ser transferidas a otros inversores hasta cumplido
el tercer anro de su integracion.



ii)

iii)

2)

al

b}
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Cuando &1 titular de dicho c¢apital fuese un inversor
extranjero, s6lo podr& repatriar en divisas su inversién, a
partir del décimo afo de su concrecion, no  pudiendo
girdrsele las utilidades correspondientes a dicho capital
en divisas hasta conciuwido ! cuarto ejercicio econdémico
anual de la empresa receptora. Si cton anterioridad a este
ultimo plazo se distribuyen utilidades o el invaersor
extranjera enajena su participacién luego de cumplido el
tercer anc, podra adguirier divisas siempre que
simul taneamente constituya depdsitos a plaze fijo en moneda
extranjera en el Banco Nacional de Desarrollo, por el
periodo en que subsistan las restricciones sefaladas.

El inversaor vy la empresa receptora no podedn gozar de
beneficios promocionales presentes o futwos, en relacion
con estos proyectos, excepto para la importacidén de bienes
de capital cuando sea autorizada.

Licitacidn puiblica de Jlos descuentos pifrecidos ara
convertir la deuda, adjiudicacion de las ofertas y conversisn

Estos aspectos estdn a cargo del Banco Central.
Son requisitos para presentarse a una licitacidn:

Contar con un proyecto de inversidén declarado elegible por
ta Autoridad de Aplicacién vy, cuando corresponda, con la
autorizacidn que se otorgue en el marco de la Ley de
Inversiones Extranjeras.

Efectuar una oferta de conversidn de deuda elegible vy  del
descuento ofrecido. A tal efecto, 1os  titulares de
abl igaciones publicas externas convertibles, podran
presentar esas obligaciones e instruir al Banco Central para
que deposite los fondos de conversion a favor de un inversor
con un proyecto aprobado y adjudicado en licitacién, previa
acreditacidn de la conformidad del inversor. Este
procedimiento permite la participacién de inversores locales
gue, por disposicidén legal, no pueden contar con algunos de
1os pasivos externos convertibles.
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c) Constituir wuna "garantia de conversion' en australes por un
monto  equivalente al 1% del valor nominal de la deuda a
convertir., Dicha garantia puede constituirse a través de un
depositc en el Banco Central remuneradoc por el indice
financiero que elabora dicha Institucién, o por una fianza
bancaria ajustable con el indice antes citado.

lLa garantia de conversidén, gue debe constituirse dentro de
1os tres dias anteriores a la licitacién, son liberadas segun el
caso, cuando la oferta es rechazada o en la medida que las
ofertas adjudicadas van cumpliendo el programa de conversion
ofrecido en la misma licitacidn.

La evaluacidn y seleccidn de las ofertas se realiza por el
procedimiento de licitacién piblica en 1a que cada ofrecimiento
es calificado en funcién del valor del descuento de conversidn
ofrecido. A igualdad de descuento, se da preferencia a los
proyectos que ofrezcan cubrir un porciento menor del monto total
de tos mismos con fondos provenientes de la conversidon de deuda
publ ica externa,

Para proyectos que impliquen conversiones por valores nomi-
nales de hasta US$¥ 2.9 millones, 1a conversiéon debe sfectuarse en
una dnica oportunidad. Cuando se trate de valores nominales
syperiores a esta cifra, se aceptan hasta tregs conversiones
-mediando un plazo de hasta 12 seses entre cada momento de
conversidtn—-, Ta primera de las cuales no puede ser inferior a
Uss 2.5 millones.

El inversor debe asumir el compromizo de aceptacidn
incondicional de tas normas establecidas por el Banco Central vy
por la Autoridad de Aplicacidn para 1a conversidén de pasivos del
sector publico.

La participacidn del inversor en todas tas etapas de este
régimen debe efectuarse a través de un unico banco )ocal
interviniente, @1 que tendrd las relaciones con el Banco Central,

Realirada una licitacién pdblica, dentro de los cuatro dias
h&biles siguientes a su apertura, el Banco Central comunica al
banco Jlocal interviniente el rechazo o adjudicacion condicional
de tas propuestas.

Las adjudicaciones condicionales se perteccionan con
posterioridad al examen gue el Banco Central efectué de la deuda
elegible para la primera o Unica conversisén (en su momento  se
verifican los pasivos que pueden integrar una y/o tercera
conversisin) .
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A tal fin, se otorga al inversor un plazo de 1% dias habiles
para presentar los instrumentos representativos de las deudas a
convertir vy & diag habiles despu#és de recibir tales insirumentos
el Banco Central comunica la adjudicacién definitiva de las
propuestas,

Adjudicadas definitivamente las propuestas, tres dias
habiles después de su comunigacidén, el Ranco Central procede a
efectuar Jla conversitn de las obligaciones externas netas de los
descuentos aceptados, para lo cual aplica la cotizacién en el
mercado 1ibre de cambios.

Los intereses devengados a la fecha de 1a conversidn por
obligaciones convertidas se pagan, y el monto en australes
resultante de 1la conversién se aplica a la constitucién de un
depésito en el Banco Central a nombre del inversor (que puede
transferir la titularidad de)l depésito al receptor de la
inversion), remunerado por la variacién del tipo de cambio
cotizado por el Banco de la Nacién Argentina en el mercado libre
de cambios, m&s la tasa LIBOR para imposiciones a & meses. Los
ajustes v los intereses devengados por los depésitos se abonan en
oportunidad de cada liberacién de fondo.

33 Disponibilidad de los fondos en australes provenientes de la

conversian

Los fondos provenientes de la canversidn, con 1o0s que se
constituyd el depdsito en el Banco Central, asi como su ajuste e
intereses devengados, 5010 pueden ser liberados total o
parcialmente, en funcidn del avance del proyecto, previa
tonstatacién de haberse aplicado al mismo, las inversiones
complementarias a cargo del inversor en una retacion, como
minimo, de (.43 de austral por cada austral a liberar.

El efectivo uso de los fondos en el proyecto autorizado debe
ser acreditado por 1os  inversores y/0 empresas receptoras,
mediante la documentacion prevista expresamente a tal fin.

Para el primer retiro de fondos no sera requisito esencial
la presentacidén de la respectiva documentacién y bastara
acreditar haber invertido adicionalmente como minimao 0.43 de
austral por cada austral que se solicita retirar, Esta primera
liberacién de fondos no podra exceder el 5% del valor del
provecto.



Bé&

La garantia de conversidn se pierde v la adjudicacién queda
anulada, cuando el inversor no presente en tiempo y forma los
instrumentos de deuda & convertir en el caso de la primera o
dnica conversion.

También se pierde en forma proporcional la garantia cuando
no se presenten en tiempo y forma las obligaciones para la
segunda y/0 tercera conversibdn.

Los aspectos econdmicos financieros y fisicos del proyecto
de inversion aprobado, son verificados por los bancos locales
intervinientes, e! Banco Central y la Autoridad de Aplicacion,
segun sus respectivas responsabil idades.

-Régimen Especial de Cancelacign de Préstamos ¥ Redescuentos
otorgados & las Entidades Financieras

Este régimen prevé la cancelacidn parcial o total de lineas
de préstamns y/o redescuentos otorgados a las entidades
financieras, siempre que:

al hayan sido efectivizadas hasta el 31.3.88;

n) - el plazo promedio de las amortizaciones supere los dos afos;
Y

c) las cancelaciones anticipadas correspondan a vencimientos

que se produzcan luego de 18 meses contados a partir de la
fecha de cada licitacidn.

Las ofertas deben ser canalizadas a traves de la entidad
financiera receptora de las 1lineas quie se amorticen
anticipadamente vy pueden ser efectuadas por cualguier deudor de
ellas o de otras entidades integrantes del sistema Ffinanciero
siempre que medie 1a conformidad de ambas entidades
participantes. So6lo podran ser oferentes aguetlos clientes que
pertenezcan al sector privado no financiero y no tendran acceso a
gsta operatoria las empresas vincul adas  a 1as entidades
financieras participantes.

8on requisitos para participar en este régimen:

1, prasentar una oferta de cancelacién de las lineas de présta-
ms o redescuento elegidas, mediante la entrega —a e80%
efectos— de obligaciones de 1a deuda publica externa conver-
tibles, previa aplicacion del respectivo descuento ofrecido.
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2. Los inversores deben efectuar un  aporte irrevocable de
capital en el ente tituwlar de la oferta, por un importe
minimo gquivalente al valor de Teos redescuentos y/o
préstamos que se cancelen, lo que deberd determinar un
incremento real de 1a misma magnitud en sus patrimonios
netos.,

3. Constituir wuna "Garantia de Cancelacidn” en australes, por
urn monto equivalente al 1% del valor nominal residual de las
obligaciones externas a convertir, Dicha garantia debe
constituirse dentro de Jos tres dias anteriores a la
licitacidon, a través de un depdsito en el Banco Central,
raemunerado por el indice financiero gue elabora dicha
Institucidn, © por una fianza bancaria ajurilaule con el
indice antes citado.

4, Cuando Ta oferta sea efectuada por un deudor cuyo crédito no
este sustentado en un préstamo o redescuentc del  Banco
Central, las entidades deberdn respetar para sus clientes
asistidos con las lineas que se amorticen anticipadamente,
las condiciones actuales y la gue con cardcter general
determine e1 Banco Central en &1 futuro.

3. Compromisos del inversor de aceptacién incondicional de tas
normas establecidas por el Banco Central vy por el Ministerio
de Economia sobre 1a materia y de 1a entidad participante de
cancelar las deudas de sus clientes una vez aceptadas por el
Banco Central las ofertas de éstos, por iguales importes y
simul tadneamente con la cancelacidén de las limeas vigentes.

La seleccidn de las ofertas se efectuara par el
procedimiento de licitacién publica, vy para su evaluacién se
tomara en consideracidn el valor presente estimado por el Bancoe
Central para los préstamos y/0 redescuentos a cancelar y el valor
nominal de las obligaciones publicas externas a convertir,

Realizada Ta tlicitacién publica, dentro de los 10 dias
siguientes al en su apertwra, el Banco Central comunicard el
resultado de la evaluacién realizada, notificando a las entidades
intervinientes el rechazo o aceptacién condicional de lasg
ofertas,

Las adjudicaciones condicionales gquedardn perfeccionadas una
vez que el Banco Central apruebe la deuda presentada para su
conversion, luego de ser verificada. Fara ello, se usard el mismo
procedimiento  delineado para el Frograma de Conversién de Deuda
Pibl ica Externa de Inversiones en gl sector privado del pais.
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Producida la adjudicacién definitiva de 1las ofertas, el
Banco Cwentral, procederd a efectuar la conversidn de 1as obliga~
ciones externas netas de los descuentos aceptados, para 1o cual
se aplicara la cotizacién en el mercado 1ibre de cambios, Yy su
contravalor en australes se acreditard en las cuentas corrientes
que las entidades mantienen en esa Institucion vy simultaneamente
se debitara Jla cuenta corriente de la entidad por el importe
equivalente, cancelandose al mismo tiempo las 1ineas de préstamos
y/o redescuentos correspeondientes. -

Tambieén, simultaneamente, los intermediarios financieros
comprendidos procederan a cancelar anticipadamente 1a respectiva
Tinea de credito y se liberard el saldo ajustado al depédsito
constituido en garantia de cancelaciéon o 1a fianza bancaria,
segln corresponda.

l.a garantia de cancelacidn se pierde y Ta adjudicacién queda
anulada, cuando el inversor no presente en tiempo vy forma los
instrumentos de 1a deuda a convertir.

1%

£l desarrollo gque se efectia en este apartado estuvo condicionado
por la mayor 0 mencr dioponibilidad de informacibq. he ello
derivé que en algunos paises el tema se pudo profundizar mas que
en otros.
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BRASIL

En EBrasil! existen en la actualidad dos tipos de conversion
de 1a deuda externa: la conversidn formal y la informal.

- CONVERSION EDRMAL.

Corresponde al Programa Brasilefno de Conversidn de Deuda
Externa en Inversiones instituido por la resolucidn 1.460 del
Consejo Monetario Nacional del 1/2/883.

Este programa prevee dos sistemas que contemplan:

a)l Conversiones sujetas a licitacidn: vy

b) Conversiones no sujetas a licitacidn;

a) CONVERSIONES SUJETAS A LICITACION

El Programa de Conversidn de DNeuda Externa en Inversiones
fue oficialmente implantado en e! Brasil en marzo de 1988 v 1a
primera licitacidn de conversion fue el 23/3/88 en 1a Bolsa de
Valores de Rio de Janeiro.

Las principales caracteristicas de las conversiones sujetas
a licitacidén son:
13 La deuda elegiblie comprende toda la dewda vencida y a vencer

bajo responsabilidad del Banco Central

2) Las licitaciones son realizadas en las bolsas de valores.

= Registro de los recursos depositados en el Banco Central y
Registro de Inversiones '

El registro de recursos convertidos asi como &1 registro de
inversiones correspondiente sera efectuado por su valor 1liguido,
deducido el descuento definido en 1a licitacidn.



Las Jicitaciones han sido realizadas mensualmente ofertando
siempre un mismo valor de U$8 150 millones liquideos de descuento,
- siendo UFS 73 millones para las areas libres y U$5 7% mil)ones

para las areas incentivadas.

e marzo a diciembre de 19388 se realizargn 10 licitaciones
de cada tipo ofertando un valor total de U$8 1.500 millones que
fueron compradas a diferentes descuentos gque fluctuaron de un
minimo de 14.2&6% a un 38.79%.

b} CONVERSTIONES NO SUJETAS A LICITACIONES (deuda a vencer)

Las conversiones no sujetas a licitacidn han sido buscadas
por los interesados mismos antes de 1a implantacidn oficial deld
Programa. E1 mayor interés recaia en la deuda a vencer gue habia
sido depositada voluntariamente en el Banco Central.

Aplicacidn de los Recursos

Los recursos derivados de las conversiones podrdn ser
aplticados en entidades del sector publico y del sector privado
para las siguientes finalidades:

i Integracién de capital de nuevas Sociedadesg
ii} Aumento de capital de Socisdades existentes
iii) Compra de participaciones societarias; y

iv) En fondos de Conversion—-Capital Extranjero.

La conversién de deuda a vencer del sector publico (excepto
Banco Central) y del sector privado, voluntariamente depositada
e #]1 Banco Central al amparc de la Resolucidén 432 estard sujeta
a gque las autorizaciones dependeran de limites gue periodicamente
establezca el Banco Central y a que las propuestas sean
examinadas conforme al orden cronolégico en que se presentaron al
Banco Central.
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L3

Cuando los recursos se destinaron a inversiones en empresas
del sector piblico para pago de deuda externa o de deuda asociada
al tesoro brasilero las conversiones no estard sujeta a los
mensionados limites yv al ordenamiento sefal ado.

Ingreso de lns recursos v registro de las inversiones

Las conversiones no sujetas a licitacidn el ingreso de l1os
recursos depositados en el Banco Central serd hecho por 2] valor
integral de las obligaciones covertidas (100%).

El registro de las inversiones serd por el wvalor liquido,
deducido e] descuento ] que serd 21 mayor entre:d
i) El negociado entre los propios interesadoss o
ii) Aguel establecido con base a una media ponderada de los

descuentos definidos en la licitacidn inmediatamente anterior a
la fecha de presentacién del pedido de los interesados.

Condiciones aplicables a conversignes sujetas o no a 1a
licitacidn. Cunstitucidn de 1ops depdsitos

Los recursos relativos a conversiones autorizadas pueden ser
objets de depésitos en &1 Banco Central, denominados en moneda
extranjera y no remuneradas, facultad que podrd ser utilizada por
unica vezr antes o después de 1a capitalizacion de 1as
inversiones. :

Plazo minimo de permanencia en g1 Brasil

Los recursos convertidos deben permanegcer invertidos en el
Brasil por un plazo minimo de 12 afos, contados a partir de la
fecha de capitalizacidn de los recursos,

Remesa para el exterior

Las utilidades vy/o dividendos serén libremente remisibles
para el exterior observando las disposiciones legales (ley No.
4131-462) y fiscales de practica.



Las remesas relativas al retorno de capital o a ganancias de
capital solamente pueden ocurrir deSpués de transcurrido un plazo
# . :
minimo de permanencia de los recursos en el Brasil (12 aSos).

En lwvs casos de empresas receptoras que cuenten con  una
participacidn extranjera anterior, cualguier hecho que suponga
remesas & titulo de retorno de capital o de ganancia de capital
implicara una obligatoriedad de depésito en moneda extraniera de
los correspondientes recursos en el Banco Central, sin remunera-
citn hasta el monto de las conversiones realizadas.

Frohibicipnes

Los recursos derivados de conversiones solamente pueden ser
destinados a aplicaciones de riesgo, estando prohibidas tas
operaciones gque se asemejen a distintas formas de crédito.

No se admiten conversiones:

a) En proyectos de infraestructura en que entidades del sector
publico aseguren rentabilidad garantidas y/o mercado para
1os bienes y/0 servicios producidos;

bl En proyectos en que guede asegurado, en cualquier tiempo, la
recompra de inversiones por entidades pdblicasg

c) fue resulten en una privatizacidn de empresas brasilefnas;

d) En l1a dque los participantes de las operaciones hayan
efectuado remesas al exterior a titulo de retorno 0 de
ganancia de capital en los 3& meses anteriores a la fecha de
presentacidén del pedido de conversidn del Banco Central.
Egsta prohibicién no se aplicard cuando existiera el regreso
al Fais de los recurses remitidos al exterior:

e) Fara adquisicién parcial o total de inversiones extranjeras,

a menos que el producto sea invertideo en el Brasil con base
a las mismas condiciones de los recursos convertidos.

- CONVERSION INFORMAL

La conversion informal se constituye en el pago en moneda
brasilefra (cruzados) de partes del Brasil, intereses y otros
cargos de operaciones de crédito externo.
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Egsa forma de pago tuvo inicio conjuntamente con 1os deudores
del sector privado financiero y no financiero que habian cumplido
normalmente sus compromisos mediante depdédsitos en el  Banco
Central, en funcién del proceso de reestructuracisn de la deuda
externa brasilefa. Ello ocurrid en forma creciente a partir de 1a
segunda mitad de 1987 con el objetivo de evitar los depésitos en
el Banco Central vy dar liguidez a los recursos para su  libre
movimiento. -

El proceso se extendié a grandes deudores del sector publico
a partir de fines de 1987 y principio de 1988. |Los pagos
real izados en esa modalidad gque fueran informados al  Banco
Central hasta agosto de 1989 alcanzaron a aproximadamente U$S
3.700 millones.

El 3/10/88 el decreto 96.915 prohibié esa forma de pago para

el sector publico federal y limité su realizacién para el sector
pablico estadual ..

En  funcidon de los multiples efectos que las operaciones de
conversiin de deuda externa provocaban sobre las variables
econdmicas, especialmente en la base monetaria y/o en el aumento
de la deuda interna, el Gobierno resolvié a principio del aRo
suspender las licitaciones de conversiones de deuda.
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CHILE

lL.os mecanismos sobre conversion de 1a deuda externa por
inversiones fueron creados en 1985,

_ Cabe destacar, gue previamente a 1a aprobacidon de los
denominados Capitulos XVIII vy XIX del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales, exisiian sistemas gue posibilitaron
conversiones de deuda externa chilena orientados basicamente a la
capitalizacidén de la misma (Debt-Equity Swaps).

El capitulo XIV del citado compendio regula en lo pertinente
lag transferencias de capitales v en 10 que corresponde al  Eanco
Central, aquellas registradas bajo el Degreto-Ley 600 1 que
constituye el régimen basico y tradicional de inversién
extranjera en Chile.

En este tltimo caso, dicha medalidad (1a capitalizacidn de
deuda externa) se considera como une de los tipos de aportes
amparados en las digsposiciones del D.l &00 &1 que en su  articulo
2 (letra ) permite "la capitalizacién de créditos y deudas
externas, en monedas de libre convertibilidad, cuya contratacién
haya sido debidamente autorizada®.

Este Decreto Ley ampara también otras modal idades de aportes
tales como la internacidén de divisas, bienes fisicos, creditos
externos asociados a la inversién, Ta capitalizacidn de
utilidades remesables y tecnologia.

Bajo las normas citadas, 1a capitalizacidn debe ser
representativa de moneda extranjera y hacerse en 1a misma empresa
deudora de Jlos créditos externos gque van a ser capitalizados,
previo el correspondiente acuerdo entre acreedor (inversionista)
y deudor.

Para poder materializar 1a capitalizacion de creditos
externos, es necesario el cambio previo del acreedor de los
mismos, si resulta gque el interesado en capitalizar en la empresa
deudora no es el acreedor original de los c«réditos. La
autorizacidn del cambio respectivo Ta del Banco Central.

A diferencia de los mecanismos existentes a la fecha de
aprobacion de los Capitulos XVIII XIX, ésios permiten usar
titulos de Ja deuda externa chilena para efectuar operaciones
destinadas a personas, entidades o empresas distintas de los
originalmente deudores de tales tituwlos vy para finmanciar
proyectos de inversién nuevos, aumentando el capital de empresas
existentes o creando nuevas empresas.



El gistema de Debt~Equity Swaps estaria reglamentado
especificamente por el Capitulo XIX.

El Capitulo XVIII ez mas ampliio y permite las operaciones de
"Debt -~ Feso Swaps” en gue 21 producto de 1a conversidn son pesos
chiTenos de destino libre. Igualmente, pueden registrarse opera-
ciones de cambio de deuda, es decir lo denomindade "Debt-Debt
Swaps" representadas por las operaciones de canje de créditos
exterrnos por las cuales se transan deudas externas por deuwdas
externas.

En el atractivo y rentabilidad de 1as operaciones de
conversion previstos por Tos citados articulos XVIII vy XIX juegan
como elemento basicos el porcentaje de descuentoe, Jos costos vy
comisiones de los agentes intermediarios, el valor de 1la divisa
en el mercado paralelo contrapuesta su valer en el mercado
bancario, el precio al cual l1os deudores chilenos estén
dispuestos a prepagar en pesos, o canjear por otros titulos de
deuda externa que adeudan, los precios de 1os activos que se
desea adquirir o el costo de la inversidn a evfectuar, la
rentabilidad de la misma y la confianza en el mantenimiento de la
vigencia de las normas por parte del Gobierno.

Fosteriormente, se suplementaron estas normas, agregando
opciones y modificaciones de caridcter mas bien técnico. En
sctiewbre de 1787 se agregan al Capitulo XIX las disposiciones
del Anexo No.Z2 del mismo que permiten la creacidén de sociedades
de inversidén en Chile con el fin de invertir en acciones y. ohtros
valores mebilarios chilenos. En marzo de 1988, se adiciond al
Capituleo XVIII el Anexs numero 5 de esta norma, que posibilita a
nacionales, mediante la conversién de deuda externa, el pago de
obligaciones hiputecarias de vivienda.

CAPITLED XVIII GBENERAL

Lag disposiciones de este Capitulo permiten a las personas
naturales o Jjuridicas, residentes o no residentes en e1 pais,
adquirir, sin acceso al mercado de divisas bancario, titulos de
deuda externa chilena, de vencimiento original o prorrogado
superior a 36T dias, que hayan sido suscritos en calidad de
deudor directe por el Fisco, e1 Banca Central! de Chile, por
entidades del sector publico, por 1a Corporacidon de Fomento de Ta
Produccion, CORFO, y las empresas bancarias vy sociedades
financieras autorizadas para operar en g1 pais, y por las
personas naturales o Jjuridicas resisdentes en Chile, siempre gue,
en este Gltimo caso, se trate de créditos externos ingresados al
amparo del Capitulo XIV del! Comnpendio de Normas de (Cambios
Internacionales.
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No obstante, el Banco Central de Chile, las entidades del
mrtor publico, CORFD vy las empresas bancarias y sociedades
financieras autorizadas para operar en €1 pais, no  pueden
adquirir directamente titulos de deuda externa bajo este
capitulo.

La adguisicion de titules bajo el Capitulo XVIII requiere la
suscripciéen previa de un convenio entre el adguirente, el deudor
y garantes de Ja dewda, de haberlos, por el gque se estipule que
la obligacidn serd pagadera en Chile, de inmediato, contra Jia
entrega del documento, al contado, con o sin descuento, y en
moneda nacional, o alternativamente, gue se sustituira el titulo
en Chile, por uno o més documentos, expresados en moneda
nacional , en Unidades de Fomento, (que es wna unidad de cuenta de
ampl io uso en Chite, de valor diario, y que se reajusta acorde a
1a inflacion interna) pudiendo, ademas, pactarse la mpdificacion
de 1as coandiciones originales de la obligaciodn.,

En el mismo convenio, el deudor deberd repunciar al acceso
al mercado bancarioc de divisas para el pagp de la deuda externa vy
devolver el Banco Central de Chile el Certificado respectivo que
le otorga dicho acceso, para sd inutitizacidn o modificacidn,
segin corresponda.

E1 convenio referido no se reguiere en el caso de 1os
titulos suscriptos como deudor directo por el Banco Central de
Chile, 1o que sélo puede ser sustituido por los efectos de
comercio gue se sefalan en el Anexo numero 1 del Capitulto XVIII.

Estos efectos de comercio son, a su ve:, al portador,
emitidos por el Ranco Central, expresados en Unidades de Fomento,
equivalentes en monto al 91% del valor de las tituwlos
reempl azados, pagaderos &n una sola cuota al final de un plazo de
seis afos y con una tasa de interés spobre base rajustable
disminuida en 1,1% anual.

| as rondiciones de los efectos de comercio gue emite el
Banco Central pueden ser modificadas periodicamente por éste,
acorde a las condiciones de mercado vigente.

Las nus=vas condiciones se aplican a los efectos de comercio
que deban emitirse a contar de 1a fecha del respectivo Acuerdo
modificatorio del Banco Central. lLa tasa de interés a aplicar es
la promedio ponderada para captaciones reajustables entre 20 vy
3465 dias del Siotema financiero.

Las personas que adguieren tituins de deuda externa deben
extregarios a CORFO o a una eEwnpresa bancaria o socliedades
finariera autorizada para operar en cambios internacionales en el
pais, a la gue deben conferir un mandato irrevocable para actuar
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como mandatario a efectos de proceder, en ese rol, a solicitar al
Banco Central, a cobrar l'a deuda externa y entregar al mandante
el producto del pago al contado efectuado por el  deudor, o a
requerir de éste Ultimo la sustitucidn del titulo original por
nuevos instrumentos que este emita, segdn se haya convenido.

En ningdn caso, el producto de cualesquiera de esas
operaciones podrd ser superior al valor del capital o el saldo
capital adeudado de! titulo original, més-de los respectivios
intereses devengados vy pendientes de pago, calculado hasta la
fecha de 1a respectiva operacién.

Cabe sefalar que CORFO y las empresas bancarias o sociedades
financieras autorizadas para operar en cambios internacionales
que deseen operar a través del Capitulo XVII1 del Compendio de
Normas en cumplimiento de los mandatos a que se ha hecho referen-
cia, deben participar en un sistema de licitacién de cupos, al
gque quincenal o mensualmente 1lama @1 Banco Central de Chile.

El productn en pesos moneda nacional, obtenido de las
operaciones de conversion de deuda externa efectuado bajo las
normas del Capitule XVIII general es de libre disposicién de las
personas que las realizan.

Anexo No. 4 del! Capitulo XVIII

En  agosto de 1986, el Comité Ejecutivo del Banco Central
compiementtd las disposiciones del Capitulo XVIII, adicionandole
un nuevo anexo, el No. 4, por el cual se permite aplicar titulos
de deuda externa chilena, sujeto a ta previa autorizacidn, caso a
caso, del Comite Ejecutivo del Banco, para suscribir Y  pagar
acciones emitidas por el deudor principal o el garante de la
deuda, segin sea el caso, de los titulos de deuda externa a ser
utillizados en 1a operacidn.

Estas operaciones pueden ser aporbadas solo cuando se trate
de suscribir y pagar actiones que emitan empresas productivas de
bienes y servicios gue, a la fecha de 1a capitalizacidn, se
encuentran cunstituidas como sociedades anfnimas establecidas en
el pais y requieran, para enfrentar las dificultades derivadas de
su  excesivo endeudamiento, de un aumento de capital, o bien
cuandoc dicho aumento de capital! se realice en emuptresas bancarias
0 sociedades financieras establecidas en Chile.

Estas operaciones no estdn sujetas al sistema de licitacion
de cupos mencionados en la seccién anterior. En o restantee,
rige para estas operaciones las normas mas generales del Capitulo
XVIII, con algunas excepciones.
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Anexo No. S del Capitulo XVIIE

En marzo de 1738, e1 Comité Ejecutivu implementd 1as normas
del Anexo No. I de este Capituie, por el que se permite a los
deudores de obligaciones hipotecarias de vivienda en Chile para,
por una sola ver, adquirir titulos de deuda externa del Banco
Central de Chile, con el objeto exclusivo de aplicarlos al pagao,
total o parcia)l, de sus obligaciones hipotecarias correspondien-—
tes & un solo bien raiz, vigentes a fines de febrero de 19498,

Cada deudor puede adquirir titulos por el eguivalente de no
mas de U$S 6£.000 en capital, mas Tus correspondientes intereses
devengados, calculados hasta a la fecha de adquisicién.

La presentacion de la solicitud se efectdla a traves de la
empresa bancaria o sociedad financiera acreesdora de Jla deuda
hipotecaria, para que estas Witimas adqgquieran, a nombre de los
deudores, los correspondientes tituwlos, soliciten al Banco Cen-
tral de Chile su sustitucién, al 100% de su valor par, por Paga-
rés Reajustables del Banco Central! de Chile, de plazo de veneci-
miento a 180 y 360 dias, vendan a terceros estos pagares, o 10%
compren para si, en ambos casos al contado, en pesos v en condi-
ciones de mercado, vy apliquen el monto percibido, al pago de la
caomigsidén gque dicha empresa bancaria o sociedad financiera pueda
cargar por etectos de esta operacidéni al pago del crédito otorga-
do por esas instituciones, si estas hubieran concedido financia-
miento al deudpr para la adguisiciién del titulo de deuda exter—
na; a lta parte morosa de 1os créditos hipotecarios que dieron
origen a la operacidn, de existir mora; vy al pago anticipado de
los créditos hipotecarios que dieron origen a 1a operacién.

Las empresas bancarias y sociedades financieras deben acep—
tar las solicitudes de todos los deudores que deseen acogerse al
Sistema. E1 Banco Central regula, por su parte, 1 monto periddi-
co de uperaciones que pueden realizarse bajo este anexn. Final-
mente, «abe sefalar que lps FPagaréds Reajusitables del Banco Cen-—
tral de Chile son instrumentos +inancieros que se emiten por este
en condiciones de mercado.

CAPITULDO XIX GENERAL

Este permite que personas naturales o juridicas, chilenas o
extranjeras, con residendecia y domicilio en el exterior, puedan
realizar inversiones en Chile a través de la adguisicion y uso de
titulos de deuda externa chilena, pudiéndo el Banco Central
otorgarles acceso al mercadao de divisas para remesar &l capital y
las utilidades que pueda generar la inversion.
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Las personas interesadas en invertir deben presentar una
splicitud ante el Banco Central, en gue ge individualice a los
solicitantes y quienes aciluen como sus representantes, se informe
sobre la actividad de los potenciales inversores, Ssus operacio-
nes, negocios en inversiones en el pais o en el extranjern, se
individualice los titulos de deuda externa con que se operara, se
sefale el destino de Tos recursos que se invertiran y los antece-
dentes de la entidad receptora, de haberla, debe ademds, acompa-
Rarse copias autorizadas ante Notario Publico o Ministre de Fe
competente del convenio y de los mandatos irrevocables a que se
hace referencia mas adelante.

Los solicitantes deben suscribir, previamente, un convenio
de pagp o de canje, de caracteristicas similares al gue se re-
quiere bajo las normas del Capitulo XVIII.

No se requiere tal convenio cuando el titulo haya sido
suscrito por el Banco Dentral de Chile, en cuyw caso dicho tituio
s sustituido por uno o mas de los intrumentos emitidos por el
Banco Central los que pueden ser:

ajl Pagardés al portador, expresados en délares de los Estados
Unidos de América y pagaderos en pesos moneda corriente
nacional de Chile, de monto total igual al de ta deuda
original, a 10 afps plazo en una sola cuota al  final de
periodo, con intereses pagaderos semestralmente, en pesos, a
las siguientes tagas:

PERICODO TASAS DE INTERESES ANUAL
Por los primereos seis meses l.as de 1ps titulos originales
Por 1os segundos sSeis meses LIBO + O.75%
Por los terceros seis meses LIBO + 0,25%
Desde el mes 19 vy hasta su
vencimiento : LIED - O.5%
b) Efecto del comercio al portador, emitido por @1 Banco

Central, expresade en Unidades de Fomento, de wun monto
gauivalente al de la deuda original, con vencimiento del
capital al final de un pltazoc de gQuince afos, vy con wuna tasa
de interés sobre base reajustable (TIiF), disminuida en 1.1%
anual . lLas condiciones de 1os pagarés o efectos de comercio
emitidos por & Banco Central pueden ser modificados
periodicamente por el mismo, acorde a las condiciones del
mercado, o cuando, con motivo de eventual es
reestructuraciones de la deuwda externa chilena, se convenagan
-términos mas favorabies respecto del monto de capital de la

obligacién, de su plazo de vencimiento o de ou tasa de
interés.
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Estas modificaciones se aplicardn a los titulos que el Banco
Central deba emitir a contar de Ta fecha del respectivo acuerdo
modificatorio del Banco Central de Chile.

Los solicitantes deben, ademds, como regla general , otorgar
un mandato irrevocable a una empresa bancaria autorizada para
operar en cambios internacionales en e pais para que esta,
acorde a las instrucciones que reciba del mandante y de ser
aprobada expresamente la solicitud por el Comite Ejecutivo del
Banco Central, proceda, si es el caso, a canjear el titulo origi-
nal por un nuevo titulo, o cobrar en pesos, al contado, 1 titulo
original , segin corresponda.

En el caso del canje de titulos, el mandatario podra, apli-
carlos a una entidad residente en &l pais, para que ella los
destine a los fines autorizados por 21 Banco Central, darlos o
recibirlos en pagos de bienes representativos de las  inversiones
autorizadas, venderlos a terceras personas o adquirirlios para si,
al contado y en pesos chilenos.

En el caso de cobrarse g1 crédito, o efectuarse la compra-
venta de instrumentos recibidos en candje, &1 mandatario debe
aplicar el dinero percibido a 1a materializacion de las inversio-
nes autorizadas, y mientras se perfeccionan éestas, retener el
aporie y constituir depdsitos en una empresa bancaria estabhlecida
en Chile.

Estos depésitos s6lo pueden ser girados con el exciusivo fin
de aplicar e) capital, con sus reajustes e intereses, a las
inversiones autorizadas.

En el caso de existir una empresa receptora en el pais, a ia
que we destine los recursos, dstas también deben designar un
hanco mandataric, para que este realice las operaciones simil ares
pertinentes, que conduzcan a la materializacidén de la inversion
autorizada, la cual queda sometida a la supervision del Banco
Central por toda su vida datil.

En ningun caso, ta contrapartida del crédito, esto es, sU
cobro, canje y/o aplicacign, podra ser superior al valor par del
titulo, es decir, al valor de su capital mas sus intereses deven-
gados y pendientes de pago.

Las sol icitudes presentadas pusden set aceptadas o rechaza-—
das por el Comité Ejecutivo del Ranco Central sin expresion de
causa.

De aprobarse la solicitud, el Ranco Central, en uso de la
facultad yue le confiere el articulo 1% de ta bey de Cambios
Internaciona'es, puede otorgar al inversionista, nominativamente,
acceso al mercado bancario de divisas para transferir el capital
y las utilidades ligquidas gque la inversion pueda originar.
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Los capitales no pueden remesarse antes de transcurrido un
plazo de 10 afos, contado desde la fecha en que se materialice la
inversién, vy las utilidades correspondientes no pueden remesarse
antes de un plazo de 4 anos, contado desde esa  fecha. Ademas
pstas Gltimas sdlo pueden remesarse a contar del guinto afo, en
cuctas que no excedan del 29% de dichas utilidades liquidas. Las
que se produzcan a contar del guinto afo puedan remesarse libre-
mente. .

Las divisas necesarias para satisfacer 1a remesa del capital
o de parte de &1, s61o pueden ser adquiridos por el inversionista
con e] producto de la enagenacion de los biengs o derechos repre-
sentativos de la inversién o de Yas empresas adgquiridas o consti-
tuidas con la inversion autorizada.

El tipo de cambio aplicable para las remesas es el del
mercado bancario.

CAPITULO XIX, ANEXD No. 2

Mediante las disposiciones de este anexo, 1os inversionistas
que sean personas Jjuridicas con residencia y domicilio en el
extranjero, organismos, entidades o agencias internacionales o
gubernamentales o paragubernamentales, gue posean un patrimonio
igual o superior al eguivalente de UF5 5.000.000, Yy que no
entén, directa o indirectamente, controlados por personas de
nacionalidad chilena o con residencia en el pais, pueden efectuar
inversiones con titulos elegibles de deuda externa, destinadas a
la suscripcién vy pago de acciones emitidas por "Soriedades de
Inversién", cuyp exclusivo objeto sea invertir en el pais en
valores mobiliarios tales como acciones de sociedades andnimas
chilenas, titulos emitidos poco garantidos por el Fisco o entida-
des del sector publico chilena, por &1 Banco Central de Chile,
por bancos e instituciones financieras del pais, bonos y etectos
de comercioc, u otros titulos o valores autorizados expresamente
por el Banceo Centeral de Chile.

El capital social minimo suscripto y pagado de las "Scocieda—
des de Inversion"” debe ser igual o mayor gue el eguivalente en
pesns, moneda corriente nacional, de U35 20.000.000, siendo las
acciones de un valtor no menos del equivalente de U5 100.000 cada
una. '

Egstas acciones pueden ser libremente transteridas en el
gxterior por y entre inversionistas elegibles bajo las disposi-
ciones del Anexo citado.
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Ningdn inversionista puede poseer, directa o indirectamente,
mas del 28% del capital de las "Sociedades de Inversién", salvo
autorizacidn expresa del Ranco Central.

La duracién de las "Sociedades de Inversién" no puede
inferior a 12 afos.

ser

Burante los primeros cinco ejercicios, las "Sociedades de
Inversién" podrian acordar que no se distribuyan utilidades o gue
éstas lo sean parcialmente en cada ejercicio. En caso de que se
acuerde una distribucién, ésta no podra exceder del 70% de tas
utilidades de cada ejercicio. Las utilidades que se distribuyan
durante los cinco primeros ejercicios, so6lo pueden ser destinadas
por los accionistas a:

1) constituir depésitos de una empresa bancaria en Chile,
reajustables o no reajustables, de acuerdo a la variacion de
la U.F, o el tipo de cambio, pudiends invertir también en
pagares emitidos por el Banco Central de Chile o por la
Tesoreria General de 1la Republica, en condiciones de
mercado,

i1} suscribir y pagar nuevas acciones, gue se denominan acciones
By que emita las "Spciedades de Inversion", debiendo ser
sometida la respectiva reforma estatutaria de Ta Sociedad, a
Ta aprobacidén previa del Banco Central de Chile. Estas
acciones B sdlo pueden tener como titulares a inversionistas
elegibles en conformidad & las normas del Anexo Nao. 2.

Los beneficios generados por las inversiones recién aludi-
dasy asi como su reinversién, deben destinarse a efectuar nuevas
inversiones en estos mismos rubros.

Una vez transcurrido el quinto ejercicio de la "Sociedad de
Inversiones", esta puede distribuir hasta un 90% de sus utilida-—
des liguidas anuales.
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MEXICO

Este programa surge en agosto de 198% cuando México y  sus
bancos acreedores firmaron los contratos de Ja deuda puablica
reestructurada.

Sin embargo, el programa se hizo una realidad hacia abril de
1986 cuando fueron aprobadas las primeras dos solicitudes, una
para la industria automotriz y otra para un proyecto turistico.

Fara llevar a cabo la operacién de conversidn de deuda
externa por capital es necesarioc contar con las aprobaciones de
lTa Comisidn Nacional de Inversiones Extranjera vy de la Direccidn
General de Credito Publico de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Fublico. La Direccidén General de Crédito Fublico ha sido desig-
nada como "ventanilla dnica” para recibir todas las solicitudes
que impliguen una operacidén de conversién de deuda y, como se
vera mas adelante, es agui donde no sé41o se inicia el proceso,
sino también se concluye.

El proceso para la aprobacidn de las solicitudes comprende
tuatro etapas principales que implican la emisién de tres docu-
mentos.

Las etapas son:

al El registro y revisidén preliminar;

b} El estudic de la Direccién General de Inversiones Extranje-—
ras;

c) Fecha de firma}

d) Fecha de cierre.

Los tres documentos son: e)] oficio de aprobacién que emite
la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras; otro, el oficio
de 1a DLireccién General de Crédito Publico y por ultimo, el
contrato para cancelar la deuda publica externa.

A fin de que la Direccién General de Crédito Pablico pusda
proceder con el registro y andlisis preliminar de cual quier
solicitud, s necesario que el inversionista o el banco interme-
diario, en su caso, presenten los siguientes documentos: la
solicitud misma, que consiste en una carta que resume lag princi-
pales caracteristicas de la operacién; el cuestipnario gue @xi-
gen estas operaciones vy el certificado original gue demuestre qua
1os derechos de 0,257 del monto nominal de la inversidn ha sido
pagado.



104

51 todo Yo anterior estd en regla, Jla solicitud se envia a
la Direccidn General de Inversiones Extranjeras para su presen-
tacidén ante la Comisidn Nacional de Inversiones Extranjeras.

En eota Wltima Direccidén, la solititud se analiza desde un
punto de vista técnico y econémico al igual que se hace con
cualquier solicitud que involucre inversidén extranjera.

Una vez que dicha Comisidén ha aprobado la solicitud, la
Direccion Beneral de Inversiones Extranjeras emite un oficio cuyo
original se entrega al inversionista y una copia se hace 1legar a
la Direccidn General de Crédito Pablico.

Con base en dicho oficio, 1a Direccidn General de Crédito
FPublico emite su autorizacion en la cual se establece el descuen-
to y el monto nominal a cancelar de deuda externa en la opera—
cidn.

El nivel de los descuentos depende de una variedad de
elementos: si se trata de una nueva inversidn, una ampliacién, si
genera exportaciones, systituye importaciones, crea  nuevas
fuentes de empleco, promueve la desconcentracidn de actividad
econdmica, etc. Cabe sefalar que el descuento no es objeto de
negociaciones.

Una ver gue el inversionista cuenta con el oficio de des-
cuento, Jla Direccidn General de Creédito Fdblico determina tanto
la fecha de firma como 1a del cierre de la operacidn.

En forma simultAnea, antes de ta firma, el inversionista
debe 1levar a cabo algunas acciones tales como, la modificacién
del Acta Accionaria de la compafiia, la emisidén de acciones vy
definir cuidl de la deuda publica mexicana reestructurada debe

COMprarse.

Una vez que el papel ha sido seleccionado y es comprado por
el intermediario financiero, éste deberd gquedar asignado al mismo
por el hanco de servicio a efecto de que en una fecha futura se
cancele.

La fecha de firma es la tercera etapa y es cuando el acuerdo
que formaliza la operacidn es firmado por 1a Secretaria de
Hacienda y Crédito Fablicop, el inversionista extranjero, la
compaiia mexicana y el banco intermediario, con el +fin de
cancelar deuda publica externa y establecer el compromiso que el
inpversionista 1levara cabo la emisién de capital calificado.
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La fecha de cierre de la operacién es la cuarta y dltima
etapa de la operacién de conversidén. Antes de esta fecha, el
banco de servicio debe enviar un telex confirmado a la Direccién
Beneral de Crédito Fublico en 1a fecha determinada en que se
cancelarda la deuda.

En 1a fecha del cierre, el intermediario financiero . trans-—
tiere la deuda en forma instantanea al inversionista a fin de que
e#sta se cancele, vy la Tesoreria de la Federacidn abre una cuenta
2 nombre del inversionisota coftra ta cual, este Wltimo girard de
acuerdo al avance de su programa de inversiones.

Es importante sefalar que &l inversionista no recibe efecti-
vo sino solamente derechos para disponer contra la cuenta Qque se
te ha abierto en 1a Tesoreria de la Federacién cuando Justifigue
su inversidn, En caso de gque el inversionisia no disponga de la
totalidad de los fondos en forma inmediata, e! saldo de Ya misma
estara generando una tasa de Certificados de Tesoreria (CETES) a

28 dias, cuyo producto puede ser libremente utilizado par &1
inversionista.

Con el fin de establecer un calendario de desembolsos para
estas operaciones, se solicita al inversionista proporcione el
namerc de desembolszos o© conversiones mediante las cuales la
pperacidn serd concluida.

Asimismo, vy en virtud de que no se permite que el producto
de estas operaciones se utilice como capital de trabajdo, en
algunas ocasiones, es posible autorizar alguna parte importante
del proyecto para que se inicien las obras por 1o gue debera
incluirse dicha peticién en 1a solicitud. Aqui también, ez impor-
tante sefalar que el producto de la operacidn de conversién
deberd ser utilizado principalmente en 1a adguisicién de activos
tijos, incluyendo: compra de terreno, construccién o ampliacién
de planta, adquisicién de maguinaria y 2qQuipn, etc; o bien, puede
ser usado para pagar créditos vigentes. Sin embargo, todas las
erogaciones deberdn ser por bienes Y servicios de origen nacio-

nal, por tanto no implica bajo ninguma circunstancia pagos al
axterior.
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El Sistema de Conversion de la Deuda Publiga Externa en
Inversidn se regula por Tas leyes 24.741 vy 24.750, el decreto
198/88/EF del 22/10/88 y la Resolucién Ministerial 305/888/EF/7S
del 2/12/88.

El articulo 12 de la ley 24.741 autoriza al Ministerio de
Economia y Finanzas a efectuar la reprogramacién de la deuda
publica externa adecudndeola a la capacidad de pago del pais.

Por su parte el Titeral b) del art. 16 de la ley 24.750
autoriza al Gobierno Central a concertar o garantir operaciones
de endeudamiento interno en plazos mayores de un ano hasta el
1.54 del Producto Bruto Interno, destinado al pago de 1a deuda
externa en productos.

DECRETO 193-88-EF del Z2/10/88

Este decreto establece el sistema de Conversion de la Deuda
Fublica Externa en Inversion (CDI) .,

Las caracteristicas mads sal ientes de este sistema son:

a)l Pueden acogerse 1os acreedores o titulares de deuda publica
externa de mediano vy largo plazo, asi como la de corto plazo
de capital de trabajoj

k) Los tenedores de los titulos de deuda publica externa que
ronviertan la misma en inversién en el pais, tendran la
calidad que les asignen las decisiones 149 v 220 de la
Comisién del Acuerdp de LCartagena, pudiendo ser los mismos
inversionistas nacionales o extranjeros;

c) La CIl sera& aplicable, tanto para nuevos proyectos como para
la ampliacién de la capacidad productiva de empresas
existentes y se orientard fundamentalmente a la generacidn
de divisas mediante 1a ampliacién de 1a oferta exportable de
bienes vy servicios;

d) La CDI se aplicara exclusivamente a los gastos locales que
demanda e1 desarrollo de 1ps proyectos. E1 componente impor-
tante de los poryectos sujetos al CIN, deberéd ser financiado
mediante recursos externos sea por aporte de capital o
financiamiento externo obtenido por el inversionistag
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El reconocimiento del valor de los titulos de la deuda
publica externa, se efectuard mediante un sistema de subasta
publica que fijard =1 descuento aplicable a los titulos;

Se podrid efectuar reexportacién de capital en la porcién
correspondiente a la CDI, & partir del décimo afoc de la
puesta en marcha del proyecto;

El  Poder Ejecutivu incluird anualmente en los proyectos de
Ley de financiamiento y de Ley de Presupuesto, los montos
maximos de los recursos que el Estado destinard a 1a CDI.

RESOLUCION MINISTERIAL 305/88/EF/75 del 2/12/58

Esta resolucidn aprueba el Reglamento del Sistema CDI cuyas

caracteristicas mas salientes son:

a)

i)

ii)

iii)

iv)

b)

c)

d)

La deuda publica externa elegible se define como:

Las deudas directas de mediano y largo plazo del Gobierno
Central j

Las deudas de medianc y largo plazo garantizadas por el
Gobierno Central a instituciones y empresas estatales;

Las deudas de corto plazo de capital de trabajo asumidas por
£l Bobierno Central ;

Las otras deudas de instituciones y empresas estatales no
garantizadas por el Gobierno Central, gue hayan sido

previamente aprobadas por la Direccién General de Crédito
Fublico;

El Sistema se aplicard a 1a deuda vencida Yy no pagada a la
fecha de subasta;

Las inversiones bajoc el sistema no podrdn destinarse a
inversiones financieras ni a la compra de acciones vy/o

participaciones de empresas existentes;

En la financiacién de los gastps locales no se considerard:
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ii)

iii}

iv)

e}

f)

1)

ii)
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i)

iv)
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h)

v)
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La adquisicién, en el exterior o en el pais, de bienes vy
servicios de origen importadog

La adquisicidn de bienes usados;
La adgquisicdén de inmuebles;

El capital de trabajo, salve agquel gue forma parte de un
proyecto elegible hasta oun miximp de 1S% del monto
convertible. El monto convertible no podréd exceder del 70%
de los costos locales del proyecto.

El Gistema CDI tendrd un Comité de Conversién de Deuda
Fublica Externa en Inversién gque estard integrado por un
representante de cada una de las siguientes insiituciones;
Direcciétn General de Crédito Publico, Comisidén Nacional de
Inversiones y Tecnologias Extanjeras, Corporacion Financiera
de Desarrollo, Instituto de Comercic Exterior y Banco
Central de Reserva del Perd.

Sun funciones del Comite:

Aprobar Tos proyectos de inversidn susceptibies de ser
financiados con el sistema;

Convucar a las subastas;

Establecer los limites sectoriales anuwales en concordancia
con las prioridades del Gobiernoj

Proponer al Ministerioc de Economia y Finanzas 1los mantos
anuales destinados al CDIj

Proponer normas complementarias para ejercer el Sistema.

Los inversionistas presentardn sus proyectos al Comité a los
efectos de su evaluacién y aprobacidn la cual serda efectuada
en un plazo maximo de 4% dias por el Comite;

Para la calificacidn de los proyectos se tendran en cuenta
la generacitn de divisas, el empleo, el uso de recursos
nacionales, ! desarrollo tecnoldgico, 1a descentralizacién,
la proporcién de aportes externos sobre la inversioén total y
el pericdo de maduracidén.
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Los proyectos aprobados serdn 1lamados de acuerdo al  orden
en el cual su proye.to ha sido aprobado debiende presentar
sus propuestas en sobt'e cerrado el cual contendrad copia del
Acuerdo del Comité aprobando el Pruyecto, la propuesta del
descuenta con individualizacién de la deuda convertir vy
constancia de haber efectuado un déposito o finanza bancaria
en délares americanos a nombre del Ministerio de Economia y
Finanzas por un monto equivalente al- 0.5% del total de
inversidn. .

Una vez recibidos todos los sobres se procederd a abrir 1os
mismos indicando el descuento ofrecido. Posteriormente, el
Comité calificard Tas propuestas siendo ganadora aquella
oferta gque ofrezca el mayor descuento sobre &1 valor

nominal . De existir empate entre dos ofertas, se dara
preferencia a aguella cuyo proyecto requiera un menor monto
de su inversién total con fondog provenientes de la
conversion.

Dentro de 1os 30 dias siguientes de la publicacién de la
adjudicacién los inversionistas deberdn presentar a la
Bireccion General de Crédito Pablico 1os titulos u
obligaciones de deuda a convertir para su verificacidng

Una vez aprobade los titulos u obligaciones, e! Ministerio
de Economia y Finanzas abrird4 una cuenta en el Banco Central
denominada en délares americanos a favor del inversionista
que serd administrada por la Corporacion Financiera de
Desarrcllo sobre la cual se girard los recursos en  moneda
nacional para 1os proyectos.
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URLIGUAY

E! programa de conversidn de la deuda externa del sector
publico wuruguayo de inversiones de capital tiemne como objetivo
fundamental el incentivar proyectos de inversion en el pais
propendiendo a que tos fondos prouvenientes de dicha conversidn se
apliquen a nuevas inversiones en actividades productivas del
secwtor privado.

El mecanismo que se ha disefado a esos efectos, requiere de
la participacidn de los siguientes agentes:

a) Una empresa radicada o a radicarse en el Uraguay receptora
de l1a inversién y con capacidad para emitir acciones,
debentures u obligaciones;

b) El Banco Central del Uruguay en su calidad de prestatario
del Convenio de Refinanciacidn de la deuda externa del
sector pdblico uruguayos

c) Una institucién financiera, nacional o extranjera, tenedora
de deuda externa uruguaya dentro de los términos del
Convenio de Refinanciacién antes mencionado y a través de la
cual se efectua la propuesta para realizar operaciones de
capitalizacién. En este mecanismo, a diferencia del Debt to

. Debt, dicha institucién financiera debe ser la titular de la
deuda externa gue se cancelas vy

d) Un inversionista, que puede ser la propia empresa (a),que
aporia los fondos necesarios para realizar la operacion.

Los aspectos wperativos se resumen en:

i) Presentacisn y contenidg de la propuesta de inversign

e ———— ——

La propuesta la presenta el inversor a traves de una
Institucidn Financiera tenedora de deuda externa uruguaya bajo al
marco del Acuerdo de Refinanciacién., En dicha propuesta se
incluye, por separado, €] proyecto de inversién y en sobre
rerrado, la oferta que realiza especificando el descuento gque
ofrece scobre los instrumentos de deuda externa cuyo canje se
propone.



ii) Andlisis de los provectos de inversién

Inmediatamente de recibida cada propuesta de inversién, el
Banco Central remite el proyecto de inversién a la 0Oficina de
Planeamiento y Presupuesto para su estudio y calificacién en
elegible vy no elegible. Devuelto el proyecto por la oficina de
Flaneamiento y Presupuesto, el Banco Central comunica a la
Institucién Financiera pariicipante si el provecto ha sido
calificado como elegible < no_ elegible.

iii) Apertura, analisis, adjudicacién vy gfectivizacidn de las
propuestas '

En los casos de los proyectos calificados elegibles, el
Banco Central del Uruguay procede a abrir en la fecha preestable-
cida el conjunto de las ofertas en un acto dnico. Si las mismas
exceden el cupo asignado, el Banco Central del Uruguay elige
aquellas que ofrezcan mayures descuentos sobre ]as aobligaciones
externas a cancelar.

En la eventualidad de que se ofrezca iguales descuentos se
prevee ] siguiente procedimiento:

- cuando el excedente sobre el cupo asigande no supere el
204 se intentard dar cabida a todos 1los proyectos,
ajustando Jos debidos cronogramas de ejecucién,previa
consuita a los interesados y a la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto y, eventualmente recurriendo
a la facultad del Banco Central de Uruguay de ampliar
el cupo;

- cuandoe 1o anterior no fuesre posible, o el excedente
sobre el cupo asignado fuere superior, el Banco Central
del Uruguay solicitard de los proponentes una mejora
del descuento referido, a cuyns efectos fijard un plazo
no  superior a los 10 dias habiles para recibir las
ofertas que deberan presentarse on sobre  cerrado,
adjudicandose, en definitiva, a 1a que ofrezca mayores
descuentos.

Para las oferta aceptadas, el Banco Central comunica a las
partes intervinientes que esta dispuesto a documentar dentro de
un plazo de %0 dias, el canje de un determinado monto de
acciones, partes de capital, debentures u otros documentos
admitidos de 1la emuresa a la cual se refiere el proyecto de
inversidén, por los documentos de deuda externa ofrecidos,
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La entidad receptora de 1la inversién deber&d emitir vy
entregar al Banco Central las partes o inversiones de capital por
un monto equivalente a 1a deuda pablica que se emitira. Estas
partes o inversiones de capital -con excepcion del monto- no
podran emitirse en términos y condiciones mas favorables que el
documente de deuda externa gque se canjea.

Por su parte, 1a Institucién Financiera entregara al Banco
Central del Uruguay los documentos de deuda externa ofrecida  en
la propuesta. -

Simul taneamente, el Banco Central del Uruguay entrega a la
Institucién Financiera las partes o inversiones de capital,
guedando por ese acto cancelada la deuda externa y & ta entidad
emisora de partes de inversiones de capital, Ronos del Tesoro en
dél ares americanos.

iv) Emisién y entrgga de los Bonos del Tesoro

La emisién vy entrega de Bonos del Tesoro se realiza por
wtapas vy en base al cronograma del proyecto de inversion aproba-
do. La entrega de Bonos del Tesoro correspondientes a 1os fondos
requeridos para la primera «tapa del proyecto, se efectuard en
forma simultanea al recibo por parte del Banco Central del
Uruguay, de los documentos de deuda externa ofrecidos en 1a
propuesta.

£n relacidn a los restantes fondos requeridos por el proyecio
~con excepcién de la primera etapa- @] Banco Central del Uruguay
constituira un depdsito inmovilizado y remunerado a nombhre de Ta
wntidad emisora de las partes o inversiones de capital. Este
depésito se ira ] iberando mediante 1a entrega de Bonos del Tesoro
y en base al cronograma de ejecucidén del proyecto.

Para proceder en tal forma g1 Banco Central del Uruguay
requerird de la oficina de Planeamiento y Fresupuesto constancia
del cumplimiento de las etapas previstas en el proyecto de
inversion, asi como del munto maximo a financiar en cada etapa
con fondas provenientes de la conversion.

En casp de producirse atrasos en el cronograma de ejecucién
del proyecto se postergara correlativamente la entrega de Fonos
del Tesoro aun cuando ello imptiyue gue dicha entrega se verifi-
que fuera del periocdo actual a cuyuw Cupd gstaban imputados.

Eotns depositos se remunsran en l1os mismos términos y condi-
ciones que los Bonos del Tesoro gque se emitan en cada operacion

dentro del régimen.
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v) Guia para arientar la presentacidén del Provecteo de Inversidn

La oficina de Planeamiento y Fresupuesto proporciona a los
interesados una guia para orientar la presentacién de proywctos
de inversidon en el marco del decreto del FPoder Ejecutivo. E}
mismo, incluye una descripcidén de 1os propésitos v alcance del
proyecto, de las inversiones a realizar v del financiamiento
necesario, la justificacidn comercial y técnica los flujos finan-
cieros yv 1la rentabilidad, asi como un andlisis de la conveniencia

de la inversidén para el pais, de manera de poder determinar 1a
elegibilidad del proyecto.
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VENEZUELA

EL MECANISMO DE CAPITALIZACION

El mecanismo de capitalizacilon contenido en el Decretsc Nro.
1.521, considera tres modal idades:

- Capitalizacilon de deuda privada en las empresas deudoras

= Conversién de deuda pdblica externa en inversion extranjeras
Y

- Conversidn de deuda pdblica externa en inversidén financiera
nacional .

Las dos primeras modalidades constituyen formas de capitali-
zacion propiamente tal, en tanto que l1a tercera representa
simpliemente, la facultad que se otorga a ciertos entes del estado
de permutar, a traves de! Banco Central, créditos representativos
de deuda puablica externa adquiridos por diferentes vias, entre
ellas como forma de pago de sus exportaciones, por efectivo o por
Titulos de Deuda Pdblica Interna, denominados en moneda nacional.

Capitalizacién de deuda privada externa en las empresas deudoras

Sus principales caracteristicas son:

a) Constituye una alternativa de capitalizacidén directa, en
razén de que la conversion solo puede realizarse en la
respectiva empresa deudoray

b) Estd concebida como un medig de procurar la reactivacidn
econbmica, al mejorar la capacidad operativa de las
empresas, mediante un alivio a la carga financiera por
servicio de deudad

c) Amplia la capacidad de obtencidén de nueves creditos
internos y/0 externos, al reducirse el indice de
endeudamiento vy adguirir participacidn accionaria un  socio
extranjero de reconocida salvenciag
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d) Las partes involucradas, deudores y acreedores, negocian
directamente la tasa de descuento aplicable a la acreencia
objeto de capitalizacibng vy

e El tipo de cambio aplicable a estas transacciones ha sido
establecide en un méximo de Bs/U$S 14,4925,

Lo anterior no exime lTa intervencidn de la Superintendencia
de Inversiones Extranjeras (SIEX), que debe otorgar una autoriza-
€ién previa a la capitalizacidén, & los efectos del registro de la
inversioén extranjera vy de constatar la vigencia del crédito a
capitalizar, su monto exacto y si se produce o no una transforma-
cion de la empresa receptora de la inversién en extranjera, en
Cuyo caso, deberan cumplirse las condiciones previstas en la
legislacion vigente. :

Gonversién de deuda ptiblica egxterna en inversidén extranjera

Bus principales caracteristicas son:

a) Prevé 1a posibilidad de efectuar la capitalizacién en una
empresa distinta a 1a deudora.

b) El contravalor en moneda nacicnal de los recursos prove-
nientes de la conversidén de Tos créditos representativos de
deuda ptblica externa, puede ser aplicado a 1a realizacién
de nuevas inversiones, o a evitar la quiebra de empresas ya
existentes. '

c) Las inversiones extranjeras efectuadas con base en la capi-
talizacion de deuda ptblica externa, deberdn provocar susti-
tucion de importaciones, una promocion de exportaciones, o
dirigirse a: la agricultura y 1a prestacién de servicios
conexos con esta; la agroindusiria; la construccion o mante-
nimiento de obras de infraestructura vial y ferroviariay la
construccién de infraestructura para la actividad turistica,
asi como la prestacién de servicios vincul ados con la misma;j
la construccion de viviendas de interés socialy Jos servi-
cios de transporte aéreo, terrestre, maritimo y fluvial en
el pais, o actividades conexass la produccidn de bienes de
capital; la elaboracién de productos guimicos y petroquimi-
tos; la electrénica e informidtica; biotecnologia; el alumi-
nio y =W transformacion
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Cun la finalidad de evitar que e) componente importado de
las nuevas inversiones pueda causar un efecto adverso en el
movimiento cambiarlo, se prevé la posibilidad de condicionar
Ta capitalizacién a que ese costo sea cubierto por el capi-
talizador con fuentes externas de financiamiento.

Pur exigencia del Comité de Bancos Acreedores, la vida
promedic de las inversiones efectuadas mediante capitaliza-
cidn, no debe superar al plazo previsto en el Acuerdo de
Reestructuracidn para la amortizacion de la deuda.

La evaluacién de las propuesias de capitalizacién, queda a
cargn de una comisio6n inter-ministerial, integrada por los
Ministros de Hacienda y de Fomento y por el Fresidente del
Banco Central. La Comisién acuerda las autorizaciones con
base en un informe elaborado por 1a SIEX, a quien le corres—
punde la Secretaria Ejecutiva de dicha Comisidn.

A los efectos del otorgamiento de 1as autorizaciones de
capitalizacion, la Comisidn exige como requisitos:

Guwe Tos inversionistas extranjeros renuncien al derecho de
remitir al exterior, por la parte de la inversién realirzada
mediante capitalizacidén y por un plazo de tres afios, las
wtilidades o beneficiosz correspondientes, en un monto que
gxceda el 104 anual de la inversidén. El monto respectivu no

‘intluye la porcion de beneficips destinados al pagso del
“impuesto sobre la renta. Los inversionisias extranjeros que

participen en empresas multinacionales andinas, podran
remitir las utilidades obtenidas sin limitacidén alguna.
Asimismo, estan exceptuadas de restricciones para 1a remi-
sidn de dividendos, aguellas inversiones que se realicen en
empresas vya existentes que exporten mas de un 60% de su
produccidn, vy Tas inversiones gue se realicen para cons-—
tituir nuevas empresas, Una ver gue las mismas inicien la
eiportacidn en cantidades que superen el 530% de su  pro-
duceiodn.

‘Bue l1os inversionistas convengan en no ree:poriar el capital

proveniente de la capitalizacién, durante Tos primeros cinco
afios contados a partir de 1a fecha de registro de la inver-
sién., Asimismo, deberdn convenir gue durante los ocho (8)
afos subsiguientes, el porcentaje maximo de repatriacidn de
capital serd de 12,5% anual, 1o que totaliza el 160% durante
e} tiempo estipulade. Las cantidades no repatriadas en al-
gunos de estos afos pueden ser acumuladas para 108 anos
siguientes., Con posterioridad al plazo de trece (13) aRos no
se establecen restricciones adicionales a la repatriacion de
capitales. La reexportacion de capitales vy la transferencia
de utilidades de las inversiones subregionales, s6lo seran
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remitidas al territorio del pais miembro de origen del
capital, previa autorizacién de 1a SIEX y evidencia del pago
de impuesto correspondiente. Esta restricciétn no opera cuan-—
do la empresa receptora de la inversién es una empresa
multinacional andina.

En caso de producirse la liquidacidén de la empresa receptora
de 1a inversidn extranjera, el capitalizador se compromete a
que, en tanto no se cumpla el plazo de trece (13) afos antes
referido, el capital prouveniente de la 1ligquidacidn sélo
podrd ser aplicado a inversiones en otras empresas, 0 a la
adquisicion de valores en cattera, previa autorizacidn del
arganismo competente.

Una vez otorgada la autorizacidon correspondiente, el Banco
Central de Venezuela puede adguirir los creéditos represen—
tativos de deuda publica externa a su valor par 0o con un
descuento, segln 1o determine la Comisidén. E1 pago puede
hacerse mediante la entrega de moneda nacional, o0 a través
de la permuta por Titulos de Deuda Fublica Interna en
cartera del Instituto, de acuerdo a la evaluacién gue se
ternga acerca de las implicaciunes monetario-financieras que
el mecanismoc de capitalizacion este causandoj

Los creditos de deuda publica externa en poder del ECVY,
deberdn ser convertidos en deuda interna en condiciones
financieras iguales o mejores para el ente deudor.,

DECRETD NRO. 1.788:

al

k)

Sus principales caracteristica son:

Ofrece un régimen cambiario especial a los inversionistas
extranjeros que se localicen en detrminados sectores basicos
o estratégicos de la economiag

El régimen cambiario especial, consiste en la facultad de
retener en el exterior las divisas provenientes de las
exportaciones, salvo una porcidn gque debe ser ingresada al
pais a través del Banco Central y a la tasa de cambio
oficial vigente, para atender los requerimientos en moneda
nacional para financiar inversiones, costos v cualesquiera
otros gastos locales relacionados con sus  operaciones
productivas en el paisy
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Adicionalmente, Jos inversionistas que se acojen a este
Decreto, estan libres de limitaciones con respecto a la
remisién de dividendos y reparticién de capitales, y se
hacen merecedores al crédito fiscal establecido en la Ley de
Incentivo a la Exportacidén, estimado con base en 1 valor
total exportado, en lugar de 1a fraccién de divisas efecti-
vamente ingresada al paisg

Las empresas que aspiren acojerse a estos beneficios debe-
ran reunir las siguientes condiciones:

Proponerse 1a realizacidn de nuevos proyectos industriales o
1a reactivacidén de plantas existentes de interés nacional en
las ramas metaltdrgica, gquimica, gquimica-mecdnica, pulpa vy
papel , petroguimica y mineras

Traer al pais divisas propias o provenientes de préstamos
externos, equipos o créditos representativos de deuda publi-
ca externa a los efectos de capitalizarlos, segun los térmi-
nos y condiciones establecidas en el Decreto Nro. 1.521. El
Decreto, establece wi porcentaje maximo de conversién de 50%
del aporte de capital de JTos socios extranjeros, cuando este
ditimo se ubica entre 1os UES 20 yv 100 millones, y de un
maximo de BO%, cuando 1 aporte patrimonial es superior a
los UsS 100 millones. E1 porcentaje de capital que puede
aportarse mediante conversién, lo decide la Comisitn en
funcidén de la naturaleza y localtizacidn del proyecto, vy su
efecto en el acervo tecnolégico v ¢n la economia nacional ;

Aue la produccién se destine e un B804 por lo menos, a la
exportacidng

Adicionalmente, 103 inversionistas que se acojen a esta
normativa estéan impedidos de efectuar operaciones de compra
en @1 mercado controlado de divisas, salvo las que realicen
con ocasidn de:

1a remisién del inventive de exportacién;y Ta liquidacién de
la empresa, a los efectos de complementar la reexportacion
del capital invertido, y la venta de acciones a inversionis-
tas nacicnales, siempre y cuando hayan transcurrido cinco
{(5) afos a contar de la fecha de inicio de las esporta-
ciones, en las magnitudes requeridas;

Comprar o vender divisas en el mercado libre;

Utilizar el crédito interno, excepto para el financiamiento
de las ventas locales.
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Aspecto operativos relacionadps con 1a capitalizacién de créditos
publicos externgs

E1 proceso ogperativo relativo a 1a capltallzac16n de deuda

comprende tres pasos fundamentales:

1)

2)

3)

las gestiones relacionadas con Jla solicitud de autoriza-
cidn de capitalizacidén por parte del inversiunista extranje-
ro ante la SIEX

El examen técnico del proyecto Zo inversidén, vy la emisién
del Acta de Calificacidén y de 1a Constancia de Conversién}

El  tramite ante el BLY, a los efectos de 'a venta de los
créditos externos.
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7.2 BASES SOBRE LAS GUE UDRIQ IMFLEMENTARSE LA REQQPILACIU DE

INFORMACTON QERE ENDEUDAMIENTD EXTERND DE ES
MIEMEROS FALSES
1. Identificacién de los canales de informacién regular

Existen un conjunto de organismos internacionales,
regionales y subregionales que poseen informacién ecstadistica
variada sobre el endeudamiento de los paises de l1a regidn, asi
como de los distintos mecanismos de reduccién de deuda que punen
en practica los paises.

En tal sentido, deberia mantenerse contacto e intercambiar
informacidén con e1 FMI, Banco Mundial, BID, CEPAL, CEMLA, ALILE,
Junta del Acuerdo de Cartagena, FAR y CAF entre otros.

Complementariamente, los Bancos Centrales de los paises
miembros serian 1os canales naturales para el suministro de
informacion de 1os paises miembros sobre 21 tema.

2. Reaisiro de las reuniones realizadas en la regién sobre

tratamiento de la deuda y politicas tendientes a su
reduccidn

BAsicamente se deberia reunir la documentacion vy recomenda-
ciones suwrgidas de estos eventos.

3. Registrg de los trabajos sobre el tema realizados en los
paises miembros

4, Registro de la legislacidn y detalle de las pperativas gue

implementen sobre reduccién de la deuda externa los paises
piembros

En general, seria tconveniente contar con una informacion de
base que permitiera acceder a 1a misma de un doble punto de
vigia: por paises y por temas.

A nivel de los paises miembros seria util disponer de una
secuencia de acceso a la informacidén que permita conocer:
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a) Informacién estadistica sobre la deuda, sobre 1los indi-
cadores macroeconémicos {(Producto Bruto Interno, inversion
interna, wexportaciones e importaciones, saldo en cuenta
corriente, reservas internacionales, etc.) asi como de las
cotizaciones de la deuda en los mercados secundarios;

b) Convenios de reestructuraciéng

c) Legistacién sobre mecanismos de redutcibn de la deuda in-
cluyendo formatos de los Convenios de Conversidn de deuda de
utras modal idades; vy

d) Detalle de las distintas Operativas.
Del punto de vista tematico se deberia poder acceder primero

a la secuencia enumerada de a) a d)y, v dentro de esta
individualizar los paises miembros.
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7.3 MANUAL DPERATIVD PARA LA CAPTURA DE INFORMACION SORRE DEUDA
INTRALATINOAMERICANA

I. FRESENTACION

Cumpliendo con el mandato surgido de 1a XLVIII Reunitn de
Gobernadores de Bancos Centrales de América Latinma vy Espafia,
celebrada en Ottawa, Canada, &1 CEMLA organizé con los auspicios
del Banco Central del Brasil la "Primera Reunidn Técnica sobre
Deuda Intralatinoamericana", en Belo Horizonte, Brasil, del 2 al
4 de agosto de 19869.

El propésito de la Primera Reunién fue iniciar el montaje de
un sistema de contabilizacidn de la deuda intraregional, que
sirviera de base a los diferentes grupos & instituciones (G-B.
BID, ALADI, etc.) gue trabajan sobre el tema con miras a plantear
opcicnes para €1 tratamiento de los adeudos entre latinoameri-—
canps.

Al encuentro de Belo Horizonte se convocd a Tos bancos
centrales de los principales paises acreedores y deudores;
asistieron representantes de ocho bancos centrales, del Ranco
Interamericano de Degsarrnllo vy del CEMLA.

Faritiendc de una propuesta metodol dgica para la elaboracidn
y captura de la informacidén, presentada por 1 RBanco Central do
Brasitl, el grupo acordd adoptar una serie de criterios
metodol 6gicos como  base del sistema de contabilizacién de
1a deuda intralatinoamericana. Dichos criterios, contenidos en
este Manual, permitiran avanzar en la homogeneizacidn de 1la
informacidn, condicidn  indispensable para su  agregacion y
comparacidén.

E1l objetivu final es el de establecer un sistema de informa-
cion trimestral de la Deuda Intralatinoamericana  contabilirzada
con  informacién de dewdores y acreedores y, si hubiese diferen-
tias facilitar su compatibiiizacién.

Con objeto de agilizar el proceso, se decidid captar en la
primera ronda, solamente los saldos acreedores desembolsados, al
31 de diciembre de 1988, quedando pendiente para etapas
posteriores el levantamiento de informacion sobre saldos deudores
y st conciliacidn con Tos acreedores.
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II. DEFINICIONES

Para facilitar la recopilacién de la informacién se han
definido ciertos términos, gue tendran un significado especial en
este Manual. Dichos términos se distinguen por  su  mayuscula
inicial.

- Acreedor o Acreditante‘

_ Sein los gobiernos, sus  agenteg financieros, bancos

central es, arganismos de financiamiento a ta exportacion,
instituciones financieras publicas o privadas que hayan otorgado
0 participade en lineas o créditos directos o sindicados,
comerciales o para financiamiento de exportaciones, con o sin
garantias.

- Agente (s)

Son las instituciones u organizacicnes gue acivan a nombre
del Acreedor o de los deudores.

- Capital o Principal

Montos original es de principal desembolsado Si las
operaciones no hubieran sido reestructuradas 0O bien montos
desembol sados resultantes de cvalquier arreglo entre las partes.

~ Concepto de Deuda

Son los saldos acreedores desembolsados al corriente vy los
saldos de amortizacion de Capital o Principal wvencidos y no
pagados, asi como los Intereses verncidos Y No pagados a ta Fecha
de Corte del Acreedor, reportados por el  Acreditante Y que
resultan del otorgamiento de créditos de un pais de la regidén a
deudores residentes en otros paises de América Latina y del
LCaribe (o bancos propiedad de dichos deudores instalados off-
shore), o bien comp resultado de la adquisiscién de obl igaciones
directas o contingentes.

— Contrato Originat

. Se  refiere a los acuerdos, convenios o contratos
formalizados por las partes y cuyos fondos se han desembol sado

antes de la Fecha de Corte del Acresedor vy gque no han sido
reestructurados.
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-~ Fecha de Corte del! Acreedor

31 de diciembre de 1588.

- Intereses

Rendimientos vencidos de los préstamos vy que no hayan sido
cubiertos.

- Moneda Contractual

Es 1a moneda en 1a que se hayan documentado o pactado los
creditos en los convenios respectivos. Si ésta no es el délar de
tos Estados Unidos, Tos saldos de 1a deuda se convertiran a dicha
divisa usando el tipo de cambio "rf" del mes de diciembre de
19838, reportado en "Estadisticas Financieras Internacionales" del
FMI. En todos 1los casos de cunversidn de monedas, se deberd
incluir en una nota por separado el saldo de la deuda en la
moneda original y el tipo de cambio utilizado.

- Plazo

Para los efectos de este Manual se considerardn préstamos de
corto plazo las operaciones originales gue hubieran tenido menos
de un ano calendario para su vencimiento; tas de méds de un alo vy
hasta tres serdan de mediano plazo v 1as de mas de tres afios seran

de targo plazo. La Reestructuracidn se contabilizard de Ta misma
manera.

- Reestructuracidn
Significa log términos de los acuerdos, convenios o

contratos formalizados por cualquier arreglo negociado entre las
partes, que sean distintos de los Contrate Original.

I1II. MANUAL GFERATIVO PARA CAPTURA DE INFORMACION

FPara todos 1os numerales deberan reportarse los saldos
acreedores al corriente, los vencidos y no pagados por Capital e
Intereses ordinarios para el periode vigente, incluyendo por
igual las ogperaciones concernientes a Contratos Originales vy/o0
acuerdos de FReestructuracién. Debiendn evitarse en todos los
casos la doble contabilidad de los saldos.
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1. Operaciones de Bancps Centrales con Fondos en Divisas

Estas operaciones de los bancos centrales Acreedores
comprenden créditos directos en divisas o descuento de valores
por operaciones relacionadas al comercio exterior que se
contabilicen y se  paguen en divisas, con afectacidén de las
reservas internacionaltes del Acreedori se incluyen también a
aquellas realizadas por Agentes, a igual que operaciones de
repreéstamo ("onlending ¢ relending”), a instituciones u
organizaciones del deudor, con o sin garantias; por ejemplo, un
crédito otorgado por un banco central a un agente de su pais para
que éste lo represte a otro banco central o su agente.

1.1 Créditos Reestructurados Bilateral o Multilaterslmente

Estas operaciones se refieren a saldos de Capital e
Intereses del Convenio de Créditos Recipocos (CCR) y utras 1ineas
similares, que hayan sido objetc de Reestructuracién a mediano y
largo Plazos. For ejemplo, las operaciones reestructuradas en
forocs multilaterales, tipo Club de Paris, asi como cualquier
arreglo yue las partes hubieren negociado bilateralmente.

1.2 Convenios de Créditos Recipocos (CCR)

Saldos al corriente, asi como los vencidos y no pagados
tanto de Capital como de Intereses de los CCR y del Acuerdo de
Santo Domingo y otros convenios similares. Ser reportaradn las
lineas de crédito concesionales para operaciones de comercio
exterior, en las gue los bancos centrales paguen en moneda local
los extremos de la operacién. Las lipeas crediticias que
contengan esie tipo de mecanismos vy que no havyan sido.
reestructuradas, quedaran también incluidas.

1.3 Participacién Indirecta en Acuerdos Internacionales

Estas operaciones surgen del apoyu financiero de los bancos
centrales a los bancos comerciales, publicos Yy privados, para su
participacién en acuerdos de refinanciacién de paises, asi como
para aportaciones de dinero fresco ("New Money"), en paguetes de
reestructurcidn de deuda =«terna. Estas operaciones se deben
generalmente a problemas de liquidezr de la banca comercial

‘nacional. Este tipoc de dasuda es parte de la definida en el
numeral 3.1. :



126

' Para evitar 'a doble contabitlizacién, la deuda reportada
bajo este numeral no se incluira err el numeral 3.1.

1.4 Financiamiento de [Divisas para Exporiaciones de FHRienes Y
Servicios

Los bancos centrales pudieron haber concedido lineas de
crédito o pudieron haber tomado descuentos de valores, ambos
ctontabilizados y pagaderos en divisas por  cuenta propia o
mediante Agente (bancos de fomento a las exportaciones, tipo
Eximbanks) . Reportandose éstos dnicamente en este numaral y aungue
los Acreedores hubieran sido Agentes de! barco central en el
sector gobierno o Ta banca comercial. Al completar el
cuestionario se deberd evitar la doble contabilizacitn.

1.5 Btros Créditos

Este rubro incluye préstamos directos en divisas (por ej.
certificados de depédsito) y aportes de recursos para uperaciones
rel acionadas con acuerdos distintos del numeral 1.2, o promovidos
por organismos internacionales, tales como préstamos puente,
créditos de emergencia o acuerdos especiales.

2. Operaciones Gubernamentales (excluye banco central)

- Eipanciamiento ara as Euportacipnes con Fondos epn
Moneda Local

Estas operaciones son las destinadas al financiamiento de
las exportaciones, para las que los Acreedores o sus Agente han
aportado fondos en moneda local, que pudieran estar contempladas
0 no cuntempladas en los presupuestos gubernamentales.

2.1 Financiamiento de Exportaciones de Bienes y Servicios

Los Acreedores o0 sus Agentes otorgaron lineas de cerédito
para gque 105 deudores pudieran adyuirir diversos productgs del
pais exportador. Los créditos pudieron haber sido financiados y
contabilizados por los organismos de fomento gubernamentaies que
actuaron como Agentes, en Cuyuw caso se deberd 1lenar 1a columna
denominada Operaciones Gubernamentales. Oe aplicard @] mismo
criterio cuando 1a banca comercial hubiera acluado como Agente.
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2.1.1 Lineas de ECrédito

Se reportardn dnicamente los saldos de las lineas
efectivamente desembolsadas de cualyuier Flazo, sujetas a
Reestructuracitn o né, revolventes (o rotatorios) o a plaze fijo,
otorgadas en forma directa o mediante Agentes. En este rubro se
reportardn operaciones como financiamiento de postembarque v
similares a cualquier Plazo.

2.1.2 Q0iras Modalidades

En este apartado se reportaran todas las operaciones de
"refonden" vy/o descuento gque efectlen los distintos Acreedores,
incluyendo transacciones similares al descuento de facturas
"factoring" Y cesiones de derechos de cobro "accounts
receivables”, asi como los demds titulos o documentos de crédito
que estén destinados al finaciamiento de exportaciones. Estas
operaciones se registrarian, en la columnpa de Operaciones
Gubernamental es,

2.2 Reestructuracién de Créditos EBilateral o Multilateralmente
distintos del Numeral 1.1

En este apartado se reportaridn los saldos de Capital e .
Intereses de aguellas operaciones no formalizadas mediante 1a
banca central, sino que se realizaron por medio de Agentes u
organismos gubernamentales para la adquisiciéd de bienes Yy servi-
cios a nivel de protocolos intergubernamentales o intercambios de
posiciones sin intervencidén de 1os bancos centrales. Estas tran-
sacciones se registrardn en la columna de Operaciones Gubernamen-—
tales,

3. Operacignes de Banca Comercial Privada y Fublica

Se trata de 1las operaciones de “fondeo” {funding) vy
“refondec" (refunding), comercial para participar en créditos
comerciales directos, revolventes (o roLatorios) y sindicados de
los deudores, gque pueden estar sujetas a Reestructuracién en
acuerdos multianuales conjuntamente con la comunidad bancaria
internacional . UDichos fondos, con independendia de »u Plazo se
cubren con recursos captados en los mercados nacionales o

internacionales. Se incluyen las |ineas interbancarias de y@so
general .



3.1 Creditos Sindicados

Son las aprtaciones de la banca comercial de un pais me-
diante sus agencias, representacicnes o sucursales en Tos centros
financieros internacionales para participar en préstamos organi-—
zados por bancos internacionales. Se incltuyen las lineas inter-
bancarias,

-

3.1.1 Créditos Relacionados con Actierdos de Refinanciacién (no
comprendidos en el numeral 1.3)

Se incluyen participaciones forzosas de dinero fresco (New
Money}, asi como acuerdos especiales de contingencia.

3.1.2 GOtras Participaciones

Préstamns directos para finaciar a los sectores privado vy
pablico en operaciones a Flazo para usps generales.

3.2 Operaciones Diversas .

Se incluyen las transacciones que cubren parcialmente el
valor de creditos pruveedores para bienes y servicios con inter~
vencidn de instituciones financieras de fomento extranjeras,
concretamente los anticipo o "downpayments". Se refieren, en
general , al descuento de facturas "factoring", cesiones de dere—
chos "accounts receivables” y cartas de crédito, con o sin  re-
Curso.
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FUENTES UTIL IZADAS

1. Informes anuales de 1a CEFAL.

2. Revista INTEGRACION LATINOAMERICANA, de INTAL,
mayo de 1989 -

3. Informacién propia de la Secretaria General .

No. 145, de





