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Al promediar la década de los 80, los paises de América
Latina y el Caribe introdujeron modificaciones en sus estra-
tegias de reestructuracion de la deuda externa. Uno de los
cambios més significativos fue el intento de transformar a
los acreadores en socios, a través de esguemas de conver-
sién de deuda por inversion.

Si bien hubo un marcado interés por los beneficios que
podrian derivarse en este tipo de solucién, también surgie-
ron reservas en algunos palses, por el impacto monetiza-
dor que amenazaba con introducir presiones adicionales en
sus politicas anti-inflacionarias.

Con el paso del tiempo Y las experiencias adquiridas se
desarrollaron diversas modalidades. Quizas una de las mas
conocidas sea el canje de instrumentos de deuda externa
por mecanismos de proteccion al medio ambiente. A ello se
suma una variada gama de conversiones de deuda dirigi-
das a proyectos econdmicos, sociales y de desarrollo.

Resulta prematuro intentar una evaluacién definitiva so-
bre las ventajas de los esquemas de reduccién/conversién
de deuda puestos en practica hasta la fecha en la regién.
Sin embargo, existe consenso en los palses respecto de la
necesidad de quse los programas estén enmarcados enuna
estrategia global de politica del mansjo del crédito publico.

Por su parte, la comunidad de acreedores deberia traba-
jar en coordinacién con los paises deudores para estable-
cer una serie de procedimientos administrativos que mejo-
ran la eficiencia de los programas de conversién de deuda.

Consciente de la importancia del tema, el Sistema Eco-
némico Latinoamericano (SELA) convoc al Seminario so-
bre Conversiones de Deuda dirigida a Proyectos Econémi-
cos, Sociales y Ambientales, efectuado en Tegucigalpa
(Honduras), del 19 al 21 de mayo de 1993.

El seminario & realizé conla cooperacién institucional de
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD) vy el Programa de las Naciones Uni-
das para el Desarrollo (PNUD), ademés de contar con el
valioso aporte del gobierno italiano.

El tema central del presente nimero de Capitulos del
SELA recoge gran parte de la documentacion presentada
por funcionarios de los palses de América Latina y el Cari-
be, expertos mundiales y especialistas de organismos re-
gionales e internacionales.

Dos consultores dela UNCTAD nos introducen en el tema
al plantsar una interrogante que es motivo de polémica,
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cuando no de inquistud, en los circulos financieros interna-
cionales: jHa terminado la crisis de la deuda externa? En
opinién de los autores, a pesar del optimismo reinants, to-
davia estamos lejos de una solucién adecuada para todas
las partes, por lo que se pronuncian a favor de nuevas es-
trategias de reduccién de la deuda.

El experto del Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricano (CEMLA), Jaime Pellicer, describe y evallia las con-
versiones especiales de deuda, diferenciando entre los
swaps comunesy los dencminados benéficos, entantoque
otro estudio de UNCTAD serefiers ala «mercadizacién=de
la deuda plblica.

Las experiencias de los palses son expusstas por direc-
tivos de los bancos centrales y altos funcionarios de Bolivia,
Costa Rica, Jamaica y México, naciones que se han mos-
trado muy activas en instrumentar las diversas modalida-
des de conversién de deuda, blen sea scoldgicas, econd-
micas o sociales. Cada trabajo presenta un exhaustivo es-
tudio de las caracteristicas de sus programas, las dificulta-
des encontradas y los beneficios obtenidos.

Por su parte, el articulo del representante suizo, Roger
Denzer, se refiere a la facilidad de reduccién de deuda de
su goblerno que constituye uno de los mecanismos méas
flexibles desarrollado hasta ahora por un pais acreedor.

Como es habitual, la seccidn Estadistica contlene una
serie de graficos y cifras que amplian el conocimiento sobre
el tema, en tanto gue la seccidn Documentos incluye sl
discurso del Secretario Permanente del SELA, embajador
Salvador Arriola, al inaugurar el Seminario de Tegucigalpa,
y el Informe Final de la reunién.

Enlaseccién Desarrollo Social se reproduce un excelente
trabajo de la Ministro de la Familla de Venezuela, doctora
Teresa Albanez, sobre el papel de las politicas sociales en
los programas de ajuste. A su vez, el experto del Instituto
Interamericano de Cooperacion Agricola (IICA), Gerardo
Mdaller, analiza, en la seccién Competitividad, el importante
rol que esté jugando esta variable enla modernizacién dela
agroindustria,
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¢cHa terminado
la crisis de la deuda?

=% Percy Mistry y Stephany Griffith-Jones

El siguiante artfculo fue extractado del Capitulo 1 dal documanto “Comver-
sidn de Deuda Bliataral Oficlal”, preparads por la Secratarla de la Confaran-
cfa de las Naclones Unidas sobre Comercio ¥ Desamollo (UNCTAD) -LUNC-
TADYGIDVDIF/1-VOL. [}, Las opinfones éxpresadas en esa publicacidn co-
rrasponden & los punfos de wista de los aulores y no reflejan necasaramen-
te [a opinidn de 1a Secretara de la UNCTAD. Los sublitos fusron alabora-
dos, an algunos casos, por la redaceidn de Capitulos del SELA,

l. Introduccién

La deuda del Tercer Mundo ya no es noticia de primera
plana. Las distintas fuentes frecuentemente anuncian el fi-
nal de la crisis de la deuda. Su continuo Impacto, gue inhibe
la recuperacion de los palses en desarrollo afectados, se
considera como una preocupacion del pasado. Existen va-
rias razones que explican esta euforia.

En primer lugar, el progreso alcanzado en la reduccion
de la deuda y su servicio por més de una década ha dado
frutos finalmente en Chile, México, y presumiblemente en
Venezuela, paises que emergen de la agonia de la crisis de
la deuda para tener acceso voluntario o casi voluntario alos
fondos en los mercados internacionales de capital. La ex-
periencia de estos palses permite imaginar que otros pal-
ses endeudados seguirdn rapidamente sus pasos. Igual-
mente, recientes informes sobre la recuperacién de Argen-
tina, después de una conversién/reduccién masiva de su
deuda comercial, han contribuido a ese espiritu de optimis-
ma.

En segundo lugar, las reprogramaciones de la deuda ofi-
cial de Egipto y Polonia por parte del Club de Paris a media-
dos de 1991 produjeron reducciones equivalentes, en tér-
minos de valor actualizado neto (VAN), a la mitad de sus
stocks de deuda oficial y una importante reduccién de las
obligaciones por concepto del servicio de la deuda en estos
dos palses. Esas reestructuraciones subrayaron la capaci-
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OFINIONES dad de los goblernos acreedores para tomar acciones de
gran envergadura cuando consideraron que éstas redunda-
ban en beneficio de su interés politico.

En tercer lugar, dos lideres europeos (John Major y Jan
Pronk) hicleron propuestas Utiles sobre el otorgamisnto de
un mayor alivio de la deuda para los paises més pobres; se
presume que una de estas proposiciones, por cierto muy
difundidas, seré puesta en practica muy pronto.

En cuarto lugar, el mercado de comerclalizacién de la
deuda del Tercer Mundo emergié finalmente en 1991 como
un segmento extenso, poderoso y beneficioso del mercado
de “nichos" en &l comercio mundial de valores de deuda del
Tercer Mundo, como una forma respetable de "bono-basu-
ra" de riesgo manejable y de alto rendimiento. Esto hizo
pensar qua lo que no podian solucionar los gobiernos en
materia de dsuda si podia ser resuelto por los mercados.

Otra posible razén por la cual la deuda ya no se conside-
rauna amenaza a la estabilidad de la economia mundial, la
paz y la prosperidad es que ahora ha pasado a un lejano
segundo plancfrente alas repercusiones que siguentenien-
do los acontecimientos en Europa Oriental, la antigua Unién
Soviética y el Medio Oriente después de la Guerra del Gol-
fo.

Il. Una euforia prematura

Desafortunadamente, se trata de una euforia prematura
y equivocada. Es cierto que hasta ahora ésts es el mejor
momento para relegar la crisis de la deuda a |a historia. En
dlez anos, los acreedores bilaterales, multilaterales y priva-
dos se han vuelto méas realistas que nunca (aunque no ha-
yanaprendido de las experiencias tanto como desedramos)
acerca de |a capacidad de servicio de la deuda y del impac-
to que tiense la deuda pendlents sobre el ajuste.

Sin embargo, aun faltan muchas cosas por hacer para
poner finala crisis, Por esa razon, ese exacerbado optimis-
mo prematuro no es saludable y hasta puede ser dafiino, ya
que lleva a los planificadores de los paises acreedcres y a
las instituciones multilaterales (asi como al pablico en ge-
neral) a creer, para su comodidad y complacencia, que la
ctisis ha sido contenida o que el problema ha sido solucio-
nado, cuando la verdad es otra. Tales interpretaciones han
hecho que los goblernos adopten una actitud descuidaday
negligents en momentos en que la discusion, la cautelay el
COMpromiso conkinuo con un mayor progreso se hacencada
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vez méas urgentes para avanzar hacia la consolidacion y
profundizacién de lo que se ha logrado hasta ahora,

Chile y México han roto la barrera de la deuda; Argentina
y Venezuela alin no lo han hecho. Sin embargo, esos dos
{ltimos paises podrian también cruzar el umbral si se man-
tianen las actuales trayectorias de alivio y crecimiento, y si
la impaciencia plblica por el doloroso ajuste no debilita la
resolucién de los gobiernos. No obstante, éstos son Unica-
mente cuatro da los veinte paises de medianos ingresos
severaments endeudados (PMISE). En los otros dieciséis
casos aln deben hacerse progresos,

Polonia y Egipto definitivamente se han beneficlado de
las reducciones de deuda mas generosas que hayan ofreci-
do hasta ahora los gobiernos acreedores. No obstante, esos
dos palses representan sélo dos casos de los treinta y cinco
paises restantes que han sido golpeados por las cargas
inmanejables de la deuda oficial; ademés, si se hubiesen
aplicado criterios econdmicos racionales a la hora de esco-
ger los paises que gozarian de la generosidad de los acree-
dores, se habrian dado cuenta de que estos dos casos an-
teriores no eran los que mas merecian tal ayuda. No obs-
tante, los gobiernos de los paises de la OCDE han dejado
claro que las condonaciones y reprogramaciones de Polo-
nia y Egipto deben considerarse excepciones y no prece-
dentes,

Los términos de Trinidad y las propuestas de anulacion
de los stocks de deuda bilateral sobrepasaron los términos
de Egipto y Polonia. En ese caso, se trataba de terminos
atrevidos y ambiciosos, aunque realistas al reconocer la
complejidad del problema.

Lamentablemente, esos términos no se materializaron
como planes de accién acordados. Por el contrario, el Club
de Paris diluyd los términos de Trinidad propuestos en una
“versidn reforzada” de los anteriores términos de Toronto,
cuya ineficacia habia quedado evidenclada, negandolealos
paises endeudados més pobres el trato otorgado a dos
paises que gozaban de mucho mejores condiciones y pro-
longando laagonia de las reprogramaciones inconexas cuya
caracteristicas ha sido “demasiado poco, demasiado tarde”.

Clertamente, para la deuda de los paises en desarrolio
han emergldo mercados mas robustos, amplios y profundos
que ofrecen soluciones mas variadas. Sin embargo, esas
soluciones, especialments las relacionadas con las reduc-
ciones de la deuda oficial basadas en el mercado, todavia
deben conceptualizarse y materializarse. Sera necesaria
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una intervencion inteligente por parte de los gobiernos (taly
como sucedi6 con la Iniciativa Brady) a fin de que los mer-
cados funcionen adecuadamente.

lll. La necesidad de una accién compartida

A laluz de ese gran abismo entre la retérica y la realidad
con respecto a la “solucién de la crisis de la deuda”, la co-
munidad internacional se ve afectada al descuidarse la ne-
cesidad de que los acreedores ofrezcan una mayor reduc-
ciéndeladeuda (através de amortizaciones parciales ycon-
verslones) y un mayor alivio del servicio de la misma, yde
que los deudores aceleren la reforma de las politicas nacio-
nales y de un ajuste estructural adecuadamente concebl-
da,

En ese contexto, el Informe del Representants Personal
del Secretario General de las Naciones Unidas en materia
de Deuda (el Informe Craxi) resulta de utilidad para recor-
dar a la comunidad internacional la persistencia de la crisis
y lo que resta por hacerse mediants una combinacién de
acclones publicas concertadas y acciones basadas en el
mercado:

“La estabilidad y el desarrollo de la comunidad interna-
cional en los proximos afos enfrentan cuatro grandes de-
safios: la guerra, la pobreza, la deuda v la destruccion del
medio ambiente. ...[Tales retos] (estan) estrechamente re-
lacionados, por lo que &l enfrentar uno de ellos significa
hacer frente & todos. Todos forman parte de lamisma agen-
da politica internacional para el decenio de los 90. ...Los
acontecimientos politicos y econdmicos de los Gitimos me-
ses deberian crear mayor conciencia sobre la frecuencia y
seriedad de los conflictos locales y de su expansién hacia el
ambito Internacional. ., También subrayan la necesidad de
brindar una atencién prioritaria al alivio de la deuda y al fi-
nanciamiento conceslional para aquellos paises gue apor-
ten evidencias de su respeto a los derechos humanos, de
sut lucha en favor de la paz y de la adopcién de planes séli-
dos de reconstruccion y desarrollo. ..."

“El problema de la deuda... no es un problema normal de
relaciones entre acreedores y deudores. ... Es un asunto
global que, de no ser respondido adecuadamente median-
te acciones comunes, pondréa en serio peligro al bienestar
de los paises industrializados y la existencla y la capacidad
financiera de las instituciones multilaterales, ,..La coordina-
cién de deudores y acreedores, que esté asegurada en las
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leyes nacionales de bancarrota de muchos palses, no po-
dré alcanzarse a nivel internacional si no se cuenta conuna
adecuada serie de normas universalmente reconocidas.
.Existe la evidente necesidad de ... [contar con] un marco
de referencia para lograr acuerdos colectivos que no se
materialicen espontidneamente. En la institucion de tal mar-
co de referencia, todos los actores deben desempeniar el
papsl que les corresponda...”

IV. Importancia de la reduccion de ia deuda
y su servicio

Desde &l punto de vista del acreedor, la reduccién de la
deuda y su servicio en sl no valen la pena, salvo quizas por
razones morales. La mayor parte de los acreedores esta
mas interesada en lograr la recuperacion de sus acreencias
y en la inviclabilidad del contrato de la deuda gue en los
aspectos morales.

Para los prestamistas, la reduccién de la deuda y su ser-
vicio solo debe considerarse si contribuye a reforzar la in-
fluencia politica en un contexto bilateral y multilateral, a al-
canzar otros objetivos valiosos y a generar la posibilidad de
mejorary restaurar la capacidad crediticla de las economias
deudoras,

Hasta ahora, la comunidad acreedora ha utilizado su in-
fluencia (aplicando o reteniendo la reduccién de la deuda y
su servicio) para alcanzar el ajuste estructural y la transfor-
macion econdmica de las economias deudoras segin crite-
rios basados en el mercado con un entusiasmo que en oca-
siones ha denotado una agenda de cambio mas ideologica
que economicamente racional. Sin embargo, el fracaso
generalizadode las economias distintas alas economias de
mercado ha convencido a muchos de los mismos gobiernos
deudcres de la superioridad de la alternativa del mercado
sin necesidad de ser presionados por la comunidad acree-
dora. No obstante, por los ejemplos de los casos “pioneros”
que se han registrado hasta ahora (Argentina, Chile, Costa
Rica, México, Venezuela) y por los casos de experiencias
menos exitosas (Jamaica, Filipinas y casl todos los paises
en desarrollo severamente endeudados de Africa), resulta
evidente que existen tres condiciones previas esenciales
para lograr un ajuste econdmico y una recuperacion exito-
s0s en los paises en desarrollo severamente endeudados
(PDSE]).
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Laprimera de esas condiciones es que el mecanismo de
reduccion de la deuda y su servicio es necesario y debe
ocurrir en una dimensién que permita una reduccién subs-
tancial de las transferencias netas negativas sobre la cuen-
ta de la deuda externa (por ejemplo, de niveles de un 3 aun
4 por ciento del PIB a niveles de un 1 a un 2 por ciento). La
reduccién de la deuda y su servicio debe tener un impacto
importante; si los acresdores tienen dudas scbre la reduc-
cidn necesaria, deberian permitir un mayor y no un menor
alivio.

La segunda condicién es que debe haber suficientes flu-
jos de capltal privado (ya sea capital fugado repatriado o
nuevas inversiones) en respuesta al resurgimiento de las
Inversiones privadas. Esta condicién no se da en ausencia
de |la primera, ni tampoco si se deja exclusivamente en
manos de las fuerzas de mercado, especialmente en el caso
de los paises de bajos ingresos severamente endeudados
(FBISE), que no cuentan con un ambiente particularmente
favorable para Inducir los flujos de capital extranjero,

La tercera condicién establece que la reduccién de la
deuda y su servicio no es ni una panacea ni una condicién
suficiente para lograr un ajuste y una recuperacién exitosos.
Se trata de una condicién necesaria que se hace efectiva y
operativa sdlo cuando los esfuerzos de reforma de las poli-
ticas nacionales tendientes a alcanzar niveles de compen-
sacién del mercado para los “grandes precios” (tasas de
cambio, tasas de interés, costos de mano de obra, el precio
delos alimentos yla energia) y los esfuerzos de reforma es-
tructural, que incluyen las privatizaciones a gran escala, la
reduccion del sector plblico y un mejor manejo de los re-
cursos, son lo suficlentemente creibles para ser sostenidos
por una cenducta nacional de apoyo (que se exprese en
forma de inversiones y ahorros privados) y una conducta in-
ternacional equivalente por parte de la comunidad acreedo-
ra e inversionista,

Otra lecci6n que han aprendido los deudores es que los
acreedores oficiales noresponden con tanta decisién cuan-
do se trata de reducir la deuda y su servicio para apoyar los
esfuerzos de ajuste de los deudores, a menos que perciban
un claro y urgente interés politico o propio relacionado con
los valores (como ocurrié en los casos de México, Polonia
y Egipto, pero no en muchos otros paises). Ese elemento
de favoritismo politico en la reduccién de la deuda y su ser-
vicio introduce un elemento de irracionalldad e Injusticla en
laactitud de la comunidad acreedora, que hace que esagran

SELA / Capltulos 35



gama de soluciones a la crisis de la deuda sea dificil de al-
canzar,

V. Eficacia de las prescripclones de ajuste

En esta Ultima década también se ha aprendido que las
prescripciones de ajuste que han tenido que aplicar los pai-
ses endeudados en el contexio de las reprogramaciones y
las negociaciones sobre reduccién de la deuda y su servicio
presentanfallas, y enalgunos casos las imperfecciones son
bastante serias.

Enlasdos primeras fases de la crisis de la deuda, se hizo
avidente que el ajuste en los PMISE simplementa no podia
sostenerse, dada la existencia de inmensas transferencias
netas negativas. Ese énfasis excesivo y prematuro en una
desmedida compresion de la demanda y en el ajuste orien-
tado hacia el comercio, en vez de fomentar la estabilizacion
o el ajuste, dieron como resultado una implosién econdmi-
ca.

Enlos PBISE, particularmente en el caso de la regién del
sub-Sahara, las prescripciones de ajuste neoclésico tradi-
clonales, gue tenian como finalidad “corregir los precios”, no
generaban la esperada respuesta de la oferta. Las estruc-
turas de produccitn de esas economias eran demasiado
fragiles, con una base demasiado estrecha, altamente de-
pendientes de las importaciones y muy poco extensas o
profundas para permitir un giro interno efectivo en respues-
ta a las variaclones de las tasas de cambio. Los Incramen-
tos de la produccién de bienes de exportacion tradicionales
(por ejemplo, el café y el cacao), que fueron el resultado de
un “ajuste exitosa”, llevaron al colapso de los preclos, Esto
hizo que, alfinal, los paises obtuvieran menos ganancias de
las exportaciones e incrementasen su produccién,

Lacantidad de dinero concesionario fresco requeridopara
el financiamiento transitorio del ajuste en Africa ha sido se-
veray repetidamente subestimada porla comunidad acree-
dora, como también lo han sido los montos de reduccitn de
la deuda y su servicio que requieren estos paises y el tiem-
po que han necesitado para alcanzar el ajuste transitorio
necesario para la transformacion estructural y la fiexibilidad
aconomica,

El resultado neto de estas fallas en el disefio del ajuste y
en la programacidn financiera han sido las prolongadas
espirales de Inflacién-devaluacién, dificiles de estabilizar y
gue ademés han causado una mayor erosion de los ahorros

Abril - Junio 1883

OPINIONES

13



OPINIONES

14

y las inversiones. En todos estos casos, no puede resultar
més cbvia la necesidad de una reduccién de la deuda y su
servicio que acomparfie a los programas de ajuste,

VI. El vinculo entre conversién y privatizacién

En aquellos casos en que la reduccion de la deuda se
logra principalmente a través de conversiones de deuda, la
relaclén entre conversiones de deuda y la venta de los ac-
tivos publicos ha sido un vinculo importante para lograr un
efecto combinade de reduccian de la deuda y su servicio,
ademds de mejoras tanto en la eficlencia productiva como
en la eficiencia distributiva, sin incurrir en &l riesgo usual de
consecuencias inflacionarias.

En ausencia de tal vinculo, las conversiones de deuda
son una opcién inferior con respecto a las condonaciones
totales, dado que requieren de cierta desaceleracién para
adaptarse a estrictos objetivos de control monetario,

Sinembargo, enalgunos casos pocos usuales (como los
de Jamaica y Zambia), podria argumentarse que las con-
versiones de deuda constituyen una opcidn mejor que las
condonacicnes (concentrandose en las privatizaciones) ya
gue pueden utilizarse para superar la sostenida pérdida de
reputacién de estas economias a los ojos de los inversio-
nistas privados.

A traves de adecuados fondos estructurales de privati-
zacién financiados mediante la conversidn de deudas ofi-
clales o defondos bloqueados, las conversiones podrian ser
un mecanismo Gtll para Impulsar la actividad de Inversidn a
una magnitud nunca antes vista.
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Conversiones
especiales de deuda
externa

&0 Jaime Pellicer B.
Asesor del Centro de Eatucios Monetarics Lafinoamericanos (CEMLA)

El siguiante articulo resume sl documants de igual nombre,

l. Introducelidn

A partir de 1985, los deudores de la regién modificaron
sus estrategias de reestructuracién de deuda externa fren-
te ala Comunidad Bancaria Internacional, Entre tales cam-
bios de enfoque, se ampliarcn los plazos, se redujeron ta-
sas deinterés y se instrumentaron esquemas de conversidn
de deuda por inversién, en busca de un cambio radical que
transformara a los acreedores en socios, en la medida de lo
posible,

Surgid la figura del intercambio de deuda por acciones o
partes sociales que permitia que la deuda se pagara con
titulos corporativos, lo que parecia una buena ayuda a la
carga del servicio, toda vez que dicha transformacién brin-
daba nuevo alivio porque en muchos casos, los “inversio-
nistas" aceptaban perfodos de gracia disfrazados de limita-
ciones a la distribucion de dividendos o de condiciones a la
amortizacion y repatriacién de los capitales convertidos y
hasta hubo pronunciamientos en pro de los swaps comouna
solucién a la deuda.

Algunos palses deudocres procedieron a incorporarse a
esta nueva tendencia, aun cuando no contaban con las
negociaciones adecuadas y sus esquemas de conversién
de deuda violaron flagrantemente el clausulado de sus ins-
trumentos de deuda existentes (pari-passu, negative pled-
ge, prorrata de prepago y hasta default o incumplimienta),
por no contar con las renuncias correspondientes de los
acreedores, en vista de la concatenacién de las cliusulas
paraevitarla salida de bancos (Crowding-Out), en detrimen-
to de los que permanecian. Esto, por el argumento de que
todos participaran en la distribucién de la responsabilidad y
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riesgo, sobre todo en los ejercicios de dinero fresco (New
Money Base Date), lo que propicid que sus conversiones
contaran con elementos exdgenocs que no favorecieron el
buen resultado. Otros palses como Chile, Meéxico, Brasil y
Ecuador instrumentaron sus programas de conversion de
deuda y los operaron hasta que decidleron que no eran tan
gran solucién como hablan pensado. En algunos casos,
porque los Impactos monetizadores amenazaban conintro-
ducir presiones innecesarias en sus politicas monetarias y
anti-inflacionarias que podrian retrasar su avance.

La operacién de conversitn de deuda externa, en su
sentido amplio, tuvo acogida positiva en los palses y bési-
camente se desarrollaron dos sistemas de realizacién que
han sido explorados ampliamente por los deudores. El rela-
tivo a la subasta del cupo de la deuda y su financiamiento
&n los mercados locales, como lo hize Chile, le permitio efec-
tuar muchas transacciones, disminuyendo o neutralizando
sin &l problema del impacto monetizador, ya que el fondeo
provenia del mercado de moneda local. Claro que en ese
pafs se encontraba la posibilidad porque contaba con un
mercado mas activo gue en otros sitios. El otro sistema fue
el de"Caso por Caso” que han utilizado paises como Méxi-
co, Filipinas y ahora Uruguay, asf como otros y que radica
en el establecimiento de manuales y gufas que deberan
acatar los inversionistas y el andlisis de cada proyecto que
se pretendarealizar. Elfondec enmoneda local para el pago
del intercambio podria ser obtenido de fondos fiscales, co-
locacién interna de papel o sobregiro, con las consecuen-
clas ya conocidas.

Con el paso del tiempo y el aprandizaje, algunos ofros
deudores descubrieron ciertos tipos de operaciones de con-
versién de deuda que no transforme .1 a los acreedores
en socios, ya que la opinién publica en determinados pal-
ses sa habia volcado en oposiciones a la supuesta pérdida
de soberanla (las privatizaciones todavia no se ponfan de
moda), pero que les permitfa disminuir la carga del servicio
sin la sensacidn de la pérdida de territorio o actividades.
Ademds se enfocaban hacia cierto tipo de actividades que
@505 paises no habian podido atender a lo largo de muchos
afios, tales como las ecoldgicas, benéficas, educativas o
comunitarias. Y no es que no las hubieran atendido, séloque
la velocidad de crecimiento de su poblacion les mantenia
rezagados per la gran falta de recursos.

Este tipo de transacciones cobré popularidad porque se
obtenfan fondos del exterior “gratuitamente” para corregir o
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bien para preservar a la naturaleza. Las instituciones inter-
nacionalas involucradas en la conservacion no dessaban
asociarse, sus intenciones eran y siguen siendo, lograr de-
tenar el deterioro delas zonas, para posteriormente colabo-
rar en los procesos humanos relacionados con la educacién
y respeto hacia la naturaleza. La racionalizacién de las ex-
plotaciones y aprovechamiento de los recursos tanto reno-
vables como no renovables, a fin de poder producir rigueza
sin una depredacitn del medio ambiente.

Il. Swaps benéflcos

Estas operacionss son en realidad variaciones de los
swaps comunes, la gran diferencia técnica radica en dos
aspectos principales que los paises deudores han entandi-
do v aceptado:

A. La realizacién de este tipo de operaciones no siempre
tiane fines lucrativos, sdlo conservacionistas para detener
@l avance de problemas ambientales presentes y futuros, asi
como el fomento al desarrollo;

B. Elintercambio de la deuda no transforma a los donan-
tes o aportadores en socios del deudor; se trata de una
donacion altruista que se formaliza mediante una transac-
cion financiera de conversién de deuda y ésta Gltima es
solamente un medio de pago por hacer o abstenerse de
realizar determinadas acciones.

Los swaps benéficos noabarcanala naturaleza solamen-
te; se han venido utilizando exitosaments en casi todas las
ramas de las actividades de log gobiernos. A raiz del des-
membramiento de la Unidn Sovietica, se ha visto que la
mayaoria de sus republicas, en sus marchas forzadas hacia
el progreso no consideraron los dafios colectivos que cau-
saban, fendmeno de efectos similares a lo que sucede en
Latinoamérica y en ese aspecto las ex-replblicas han sido
subdesarrolladas. La depredacidn ambiental ha sido de tal
magnitud que tendran que realizar grandes inversiones para
su correccidn, El estilo de vida de sus pobladores no les
permitié apreciar los beneficios de la conservacién porgue
se encontraban sujetos a regimenas, cuyas prioridades se
enfocaron a otros menesteres. Ademas, pocos paises (Ale-
mania, Suecia, etc.) consideraron a la ecologia como mar-
co de referencia antes de los 50. Ahora, varios de nuestros
paises han promulgado la legislacidn correspondiente para
detener el dafio; sin embargo, aun cuando estan destinan-
do sumas millonarias de sus presupuestos y sus sectores
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privados aportan su colaboracion, no cuentan con los recur-
sos suficientes para ello. Es por eso que los swaps benéfi-
cos, sin ser la panacea, puden influir en la blsqueda de so-
luciones.

Algunas universidades (Harvard, Yale, Oxford) han en-
samblado programas educativos especiales que son finan-
ciados conrecursos provenientas de transacciones decon-
versién de deuda, medianta fundaciones que otorgan be-
cas a naturales de los paises deudores (Ecuador, México,
etc.), una vez que tales programas se encuentran funcio-
nando. Estos esquemas no tienen que seguir reglas prees-
tablecidas, porgue no es necesario que las haya, sélo rea-
lizar lo conveniente. Cada pais deudor deberd tener laliber-
tad de disefar o participar en el disefio de su propio progra-
ma educativo, en la medida de sus posibilidades politicasy
econdmicas, Los centros educativos asi lo entienden y lo
importante seria dar el paso e instalarlos.

En algunos palses como México y ahora Venezuela, se
han dictado guias normativas paralarealizacién de este tipo
de conversiones benéficas, En el primer caso, son elegibles
varios renglones que coadyuvan en las actividades, tanto
gubernamentales como privadas. Cada pais deudor ha
decidido acerca de las actividades elegibles alinstaurar sus
programas y, por ende, la definicién del concepto de "bene-
ficencia® debe ser local; sin embargo, se reconoce que hay
elementos generales de tratamiento amplio que podrian
ayudar a la estructuracién de un esquema particular.

Para tener mejores posibilidades de instrumentacién de
estos programas y en aras de la consistencia de tratamien-
to, los paises han analizado los rubros elegibles y los obje-
tivos perseguidos, los han sopesado y han procedido con
flexibilidad y cautela porque algunas partes de estas tran-
sacciones lindan con los swaps normales en casitodos sus
elementos, por lo que se torna muy importante el andlisis
aludido, ya que ahi residen las diferencias y éstas son en
ocasionss indirectas. Asi, podria decirse que los rubros
tendrian que ser subalternos de los objetivos o fines porgue
deladecision de los sequndos dependeria la cantidad y tipo
de los primeros. Es posible pensar que un programa de
becas podria requerir la construccién de una escuela para
mejorar las condiciones de estudio, concentracién y apro-
vechamiento de los discipulos. Tal vez algunos palses pien-
sen que la parte de ingenierfa y materiales correspondan a
un swap comercial o industrial y el educativo radique en la
superastructura aplicada. Algunos otros han aprovechado
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ambas cosas y cuentan ahora con nuevos plantsles y estu-
diantes.

Los elementos denominados rubros serian la infraestruc-
tura y los fines u objstivos la superestructura. La transac-
cién de intercambio es un mero medio de adquisicién de
fondos para desarrollar proysctos que quedan cautivos y
vigilados por las autoridades, siasi fuera deseabls. La flaxi-
bilidad consistiria en adecuar, desde un principio, los rubros
a las necesidades de los usuarios considerando los fines
perseguidos, que en este ejemplo seria la elevacién del ni-
vel educacional. La consistencia seria que todos los usua-
riostuvieran acceso al programa con similares concesiones.
El hecho de buscar la consistencia no significarfa que los
programas fueran fijos, al contrario, ese mismo concepto
obligaria a mantener los programas con el suficiente dina-
mismo para atraer nuevos inversionistas o donadores, tan-
to en las dreas afines, como en otras.

Como se ve, los fines altruistas o benéficos se definiran,
segun lo consideraran los paises deudores ;Qué partes de
un proyscto podrian ser aceptables para incluirse sn un
swap? Algunos paises han determinado que los aspectos
deinfraestructura fisica (terrenos, materiales, construccion,
tecnologia gratuita, equipos de origen local, capacitacién,
etc.) deberan quedar incorporados. Aqui, lo més importan-
te serian las posibilidades financieras y politicas de un pals
porgue los esquemas podrian ser todo lo benéfico deseado
pero si el pals no contara con la voluntad y los medios co-
rrespondientes, las donaciones o aportaciones nunca reci-
birfan el subsidio de intercambiar deuda obtenida a un pre-
cio de mercado por recursos en moneda local a otro precio
superior que es la ganancia que estimula a los involucrados
Yy que podria ser combinada con otros elementos que se
describiran después.

Entre estas actividades en paises como los menciona-
dos, se encuentran, desde luego, las educativas (Debt-for-
Education). En éstas, los particulares, constituidos en pa-
tronatos o asociaciones de beneficencia privadas (fundacio-
nes) pueden optar por formalizar una conversidn de deuda
extarna por "conversion calificada’ para desarrollar sus pro-
gramas benéficos. Las empresas pueden participar también
en el programa, ya sea mediante aportaciones de bienes o
de papel de deuda o por donaciones en divisas o an mona-
da local a entidades como las aludidas. En este caso los
beneficios seran enfocados solamente a algtin nicleo en
especial (capacitacién al personal de una empresa partici-
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pante o bacas a sus empleados) y en algunos palses estas
donaciones son deducibles de impuestos, que les brinda
beneficios indirectos. Perotambién pusden estar enfocados
ala ayuda de toda una esfera de actividades gubernaman-
tales, tales como el sistema hospitalario de un pals, la me-
jorla de la seguridad social, el transporte plblico urbano y
provingial, etc.

lll. Una clasificacién

Los palses usuarios no han clasificado formalments es-
tas transacciones; sin embargo, han distinguido entre los
swaps "normales” y estos especiales por los efectos de las
inversiones. La idea de contar con una separacion de acti-
vidades busca resaltar los puntos de contacto y las distin-
ciones, porgue aun cuando una de las mas claras posibili-
dades sea la referida a proyectos educativos, los nuevos
esquemas de conversion permiten el acceso a una gran
diversidad de rubros, que se han dividido basicaments en
tres categorias:

Empresariales o Industrlales: Dentro de los que se
agrupantodos aquellos referidos a las actividades dela pro-
duccién, tanto para consume local, como para la exporta-
cién o para la sustitucién de importaciones. En este rubro,
se analizan las diferentes fases de los procesos producti-
vos buscando aguéllos que utilicen recursos naturales y gue
sean susceptibles de mejorar sus condiciones de utilizacién
o explotacién. Se analiza también el uso de recursos ener-
géticos. El ahorro que se pudiera obtener por una raciona-
lizacidn de la energla, redundaria en bensficios indirectos
para su canalizacion a otras areas del pais, con lo que se
estaria favoreciendo a sectores sociales mas desprotegi-
dos, ademds de que tales empresas o industrias estarian
colaborando a una mejoria en las cuestiones ambientales
relacionadas con el combate a la inficién o contaminacién
del aire por emisién de residuos téxicos (por combustion de
diesel, gasolina, etc.), que aqueja a una buena parte da las
ciudades latincamericanas (México y Santiago rebasan
constantemente los indices internacionales), asi como para
la adquisicién de equipos y constitucién de corporaciones
de asesorfa en ese campo. Este mismo apartado compren-
de alos swaps relacionados con gl reciclaje de los recursos
naturales, como podria ser el tratamiento de aguas residua-
lesindustriales, sistermas de purificacidn de flujos y residuos
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quimicos, en proteccidn alas poblacionas vecinas alas plan-
tas industriales, a la fauna y flora regionales.

Tradicionalmente, nuestras emprasas, que no songene-
radoras de tecnologian han sobre-explotado los recursos sin
mayor comprensién del impacto ecolégico negativo que
ahora representa grandes costos de modernizacidn, que
muchas de sllas no podrén enfrentar y que les afectard no
solamente como parte de la propia poblacién sino que se ha
visto ya que los palses mas avanzados en cuestiones eco-
|bgicas, ambientales y sanitarias empiezan a restringir la
adquisicién de productos provenientes de palses queno han
establecido controles y restricciones adecuados (embarge
atunero a Ecuador y México por la muerte de delfines, o el
rechazo a cerdmica de exportacién por altos contenidos de
plomo en los barnices, por ejemplo), por lo que en rubros
como éste, le queda a Latinoamérica un largo trecho por
andar,

Soclales y humanos: En este apartado quedan inclui-
dos los swaps de asistencia social, tales como los educati-
vos (Debt-for-Education) entodas sus modalidades, es decir
fideicomisos de becas y manutencidn de estudlantes, tanto
en el exterlor cormo en el pais y hasta los conectados con
servicios sociales como serian los orfanatos y simllares. Se
destacan tamblén los relacionados con servicios médicos
(swaps para equipos v edificlos de Instituciones internacio-
nales como la Cruz Roja y centros locales), Aqui se presen-
tan problemas parecidos a los Industriales, ya que una gran
cantidad de equipos e insumos son de origen extranjero y
los paises deudores deberan decidir su tratamiento. Una de
las soluciones encontradas radica enla "nacionalizacién” de
los mismos que es una ficcién que ha resultado Gtil, toda vez
gue los equipos se adquieren del exterior mediante progra-
mas especiales de importaciones que otorgan estimulos fis-
cales para su internacién y se pueden contabilizar dentro de
los beneficios de un swap y ser elegibles para recibir o no
concesiones adicionales, Asi, esta"nacionalizacién” consls-
te en laimportacion y facturacidn de un bien del exterior por
parte de un proveedor especializado qulen a su vez trans-
fiere al bien sus beneficios fiscales (exencién total o parclal
de impuestos de importacion, impuesto al Valor agregado,
etc.) al adquiriente quien paga en moneda local con parte
del producto de un swap, Los paises pueden lograr coadyu-
var a la modernizacién de instalaciones hospitalarias, edu-
cativas, de capacitacién y otras, como por ejemplo la reno-

Abnll - Junig 1983

OPINIONES

21



OPINIONES

vacién de la flota vehicular para el transporte pablico, aun
cuando fueran concesiones a particulares.

La construccidn de nuevas viviendas de interés social,
que algunos paises como México han fomentado mediante
lineas de crédito especiales (a tasas subsidladas), pueden
cambiar de nivel politico y dejar de tener costo aparente
porque se puede incorporar el subsidio a un swap pero la
operacién produce dos resultados directos, ademas del
beneficio aparente al problema habitacional: a) sereducela
carga de |a deuda externa (se torna deuda interna, con su
propio contexto) y se estimula la construccién de viviendas
sin intervencién del sistema bancario local en donde pudie-
ra radicar una parte del costo politico,

Aun cuando podrian comprenderse en el apartado ante-
rior, los swaps para la construccidn, renovacion y manteni-
miento de vias de comunicacidn (carreteras, ferrocarriles,
puertos, telecomunicaciones, etc.), se relaciona también
con éste y han recibido atencidn y se ha observado gue en
el caso especial de las carreteras privadas de cuota, los
peajes, que juegan el papel mas importante en la recupera-
citn de la inversion, tienen el inconvenlente de que con sus
nivelas actuales prolongan los plazos de amortizacién, por
lo bajo de las cuotas y serfa posible gue no entoda la regién
se pudieran pagar los peajes necesarios para una amorti-
zacidn financiera conveniente a los inverslonistas, lo que
requeriria elevacion de cuotas y, por ende, de costos del
transporte y precios finales de productos a los consumido-
res. Por ejemplo, una carretera de dos “alas” (cuatro carri-
les, dos encadasentido), que permitiera velocidadesde 110
km/m, contando con la incorporacién de derechos de viay
su correspondiente pago por expropiaciones podria reque-
rir cuotas equivalentes a unos US$ 0,10 por kilémetro du-
rante ocho o dlez afios, para su amortizacion. Tal situacion
podria quedar fuera de contexto. Un swap conun rendimien-
to financiero de 20% al frente podria ayudar a una disminu-
cién de cargas a los usuarios porque al formalizar el swap
los inversionistas utilizarfan menor cantidad de recursos
iniciales v la ganancia al frente y su reinversion les facilitaria
la recuperacién, Estas ideas han funcionado en lugares en
donde el Estado ha requerido de la modernizacién de las
vias sin contar con todos los fondos presupuestales al mo-
mento y se ha concesionado, mediante fideicomisos de cbra
los tramos carreteros, Esta figura del fideicomiso ha resuel-
to el problema juridico de concesionar a particulares activi-
dades reservadas al Estado. Tras un pericdo establecido
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de explotacién particular, las vias de comunicacidn vuelven
ala esfera estatal, ya que lo que se concesiond fue su cons-
truccidn y mantenimiento, nunca se vendié ningdn derecho
de propiedad, si es que el pais en cuestién tuviera restric-
clones legislativas.,

Swaps ecoldgicos o amblentales: En estricto sentido
solamente cabrian aquéllos relacionados con la conserva-
cién de lanaturaleza, fauna yflora (Debt-for-Nature); sinem-
bargo, se han denominado de Desarrollo Urbano y Ecolo-
giadando un sentido lato a la definicién y se han subdividido
en los que producen tal efecto en forma directa (como los
de conservacion de Boliviay Costa Rica) y los indirectos, en
los que se puede incorporar una gran gama de proyectos
conectados con desarrollos Industriales, explotacién mine-
ra, hidradlica, petrolera, agroindustrias, quimicos y otros, La
regién ha ido descubriendo nuevos campos de negocios in-
ternacionales, como lo son ahora, por ejemplo las plantas
de tratamiento de aguas y desechos industriales y toxicos
gue permiten limpiar grandes cantidades de sustanciasque
de otra manera se continuarian arrojando alos sistemas ma-
rinos y fluviales de los paises, o bien se desecharian sobre
el territorio, acrecentando la contaminacién, Estas plantas
autométicas producen pocos empleos perg incrementan la
base gravable de una provincia, ademés de que algunas de
ellas producen subproductos reciclados que son, a su vez,
materias primas para otras industrias, como podria ser el
Negro de Humo que se produce de la incineracién de resi-
duos de mondmeros petroleros y aceites; es el segundo
carbon mas duro que existe (después del diamante) y se
utiliza en la fabricacién de neuméticos, entre otros.

IV. Mercados

Algunos paises deudores han considerado que los me-
canismos de conversion de deuda son lesivos a la econo-
miay por ello no han actuado en el campo de las conversio-
nes industriales; sin embargo, esta nueva modalidad de
swaps ecolégicos o benéficos tienen la ventaja que no re-
quieren grandes programas oficiales y que pueden ser
manejados por excepcion. Esto implica, también, que los
montos involucrados tendrfan que ser més reducidos, por-
que ningun pals tiene tantos proyectos ni la posibilidad de
procesarlos mediante swaps, por un lado porque estaria
intercambiando mayores cantidades de deuda externa por
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moneda local (o deuda intemna si no tuviera los medios de
“fondea”) y por el otro porque no tendria interés en descar-
gartoda su deuda externa de esa manera. Ademas, que el
mercado también juega un papsl.

En efecto, los mercados de los centros financieros inter-
nacionales tienen participacion desde el punto de vista de
los precios y facilidades de obtencion del papel y hasta por
el otorgamiento de créditos en la venta del papel, mediante
la toma de posiciones, depésitos de pagos Iniciales y "esta-
cionamiento” (Parking) de los valores que permiten a los
compradores adquirir papel de distintos palses sintener que
saldar o pagar todo el precio al contado, con depositar una
suma (10-20% del preclo total) pueden ser duefios de una
cantidad mayor de papel, percibir los Intereses del servicio
de la deuda, beneficiarse con las posibles alzas de los pre-
cios al intercambiario en un swap o hasta venderlo aun sin
haber realizado una conversién, sélo para obtener ganan-
cias.

Los mercados han logrado ensamblar una variedad de
interesantes cperaciones alrededor del papel y éstas han
permitido a los Inversionistas disminuir sus costos operati-
VOS, ya que en ocasiones efectbantriangulaciones antes de
comprar el papel requerido para sus conversiones, por lo
que al llegar a la operacidn principal, ya pudieron haber acu-
mulado algunas ganancias previas que podrian compensar-
los ante las fluctuaciones que surgieran con el papel del pais
involucrado en un swap. En otras palabras, los mercados
han sofisticado su tecnologia y hasta a los inversionistas,
que se encuentran a la caza de las mejores opclones.

Entre los posibles problemas que los Inversionistas po-
drian encontrarse al entrar a los mercados, esta el relativo
a una demanda adicional visible gue alertaria Inmediata-
mente a los corredores (Brokers) para tratar de recuperar o
ganar la mayor parte del valor perdido del papel. No es po-
sible que los mercados ignoren los movimientos de la deu-
da de nuestra region.

Independientemente de las fluctuaciones que se dan por
los sucesos enlos palses deudores (disturbics en Venezue-
la, alteraciones politicas en Brasil, acontecimientos en Per,
etc.), los mercados han establecido sus proplos parametros
de precios y estos otros factores exdgenos vienen a aplicar
premios o castigos sobre los precios ya fijados, Es por eso
que el mercado se mantiene informado de cualquier suce-
so que pudiera aumnentar los precios y hasta ha desarrolla-
do férmulas que le permiten calcular répidamente los incre-
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mentos o descuentos al papel, dependiendo de las noticias.
Los nuevos ataques a Iraq detuvieron, momentaneamente,
las tendencias de recuperacién que yatrafan los papeles de
paises petroleros de nuestra regidn, los mismos que se vol-
veran a nivelar dependiendo de los nuevos precios del pe-
tréleo.

Lo anterior demuestra la volatilidad del papel y su inter-
mediacién, elemento que se ha utilizado para especular y
gue &5 la base de todas las operaciones en el mercado se-
cundario,

Los resultados de las nuevas negociaciones en materia
de reestructuracion han enriquecido las férmulas aludidas
porque los deudores realizarcn varias transacciones dentro
de sus paguetes de deuda (Discount Bonds, Par Bonds,
New Money Bonds, etc.) y en ciertas opciones que se pre-
sentaron a la Comunidad Bancaria Internacional se otorga-
ron garantias reales adicionales, como podrian ser los “Bo-
nos Cupdn Cerc” o titulos similares que se prendaron para
garantizar, tanto pagos de capital, como de intereses. Esta
nueva modalidad ha anadido un elemento que ha propor-
clonado una estabilidad futura del papel porque se supone
que los paises deudores ya no tendran que desembolsar
recursos para liquidar el principal de su deuda, cuando lle-
gue el vencimiento de las obligaciones tras el plazo conve-
nido (como regla general, estos plazos han sido de unos 30
afos).

El papel proveniente de nuevas contrataciones, sl no
cuenta con garantias como las descritas, Iégicamente de-
beré tener una tasa de interés equivalente o se veré en
desventaja frente a otros papeles vy el pais deudor entrara
en competencia consigo mismo. Por eso, algunos palses
han preferldo retirar la deuda més cara para disminulr la
competencia, dandole mas bursatilidad ydemandaaese pa-
pel. El arreglo del perfil de la deuda, que es una labor coti-
diana Interminable, tiene la ventaja de dar la impresion de
gue los palses deudores ya estan volviendo a la "normali-
dad" de los canales tradicionales de financiamiento y &l
hecho de que éstos puedan obtener nuevos recursos aun-
que sea a plazos més cortos (los de la reestructuracion fue-
ron forzados) y nuevas tasas (iguales o mas altas) aungue
pareciera una idea no muy brillante lo es, porque implicala
readmision de los deudores al acceso de flujos. Algo similar
ocurrié durante los sesenta y desembocd en las fuertes
transferencias que realizara la Comunidad Bancaria Inter-
nacional en los afios setenta, sélo que ahora con mayor
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selectividad en vista de experiencias pasadas, con nuevos
mecanismos, operaciones més sofisticadas y con clasifica-
clones del grado deinversién representado, que nosonotra
cosa que un distinto modo de medir el riesgo vis-a-vis el
rendimiento, dadas las condiciones pasadas.

Aqui, la banca ha considerado que la tenencia de la deu-
da reestructurada comprende pérdidas por los descuenios
otorgados, pérdida que se ha visto modificada o compen-
sada por la existencia de las garantias mencionadas, que
los deudores constituyeron en su favor y el hecho que el
principal haya quedado cublerto de antemano (aungue lo
reciban tras 30 afios) le representa rendimientos compues-
tos distintos de las tasas del mercado. Al proponerle latoma
de nuevos papeles gue no cuenten con coberturas, la ban-
ca ponderard la conveniencia de decargar deuda “protegi-
da" paraincorporar otra "desprotegida”. El menor plazo jue-
ga el papel de compensar, asi como la nueva tasa. Los lar-
gos plazos para algunos palses deudores que han retorna-
do a la actividad crediticia voluntaria se ha reducido a 3-7
afos, con tasas que han llegado a 12% p.a.
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“Mercadizacion”
de la deuda publica

=0 Percy S. Mistry

Elpresants trabajo a8 conlinuaciin del Informe de la UNCTAD tilulado “Con-
version of Officlal Bilateral Debt” preparado por Percy 5. Mistry y Staphany
Griffith-Jones, publicado por la UNCTAD a mediados de 1993, Explora en
mayor profundidad las perspectivas ¥ los aspectos relacionados con la co-
maerciglizacidn de (s deuda pdblica en los mercados establecidos da comer-
clalizaciin de deuda de paises menos desarroliados,

l. Introducclén

Afinales de 1991, la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) lanzé un proyecto
de conversidn de deuda bilateral privada. En abril de 1992
se concluyd un informe del proyecto, que fue discutido en
unaconferenciadela UNCTAD celebrada en Ginebra enjulio
de 1992, El proyecto planteaba algunos aspectos relaciona-
dos con la comercializacién de acreencias bilaterales publi-
cas en mercados establecidos de deuda de Palses Menos
Desarrollados (PMD), tema que se considerd deberla ser
explorado profundamente en una segunda fase. En conse-
cuencia, entre mayo y abril de 1993, se realizaron varias
discusiones a fin de estudiar mas a fondo estos aspectos,
junto a corredores expertos de deuda de PMD, provenien-
tes de los sectores de la banca comercial y de la banca in-
versionista. En el presente informe se da cuenta de las con-
clusiones principales a las que se llegé en dichas discusio-
nes.

Cuando selanzd inicialmente el proyecto de la UNCTAD,
algunos organismos de créditos a la exportacidn eran escép-
ticos en cuanto a la aplicacién de la "cldusula de conversién™
que se habia afiadido a los Acuerdos de Reprogramacién
del Club de Paris para los paises cuyas deudas hablan sido
reprogramadas conforme a los Términos de Houston (TH)
y, posteriormente, los Términos de Toronto Reforzados
{TTR). Dichos organismos estaban inclusc menos conven-
cidos acerca de la comerciabilidad de las acreencias conun
descuento aproplado, Desde entonces, sin embargo, varios
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de dichos organismos (inclusive el ECGD del Reinc Unida)
han desarrcllado programas activos de venta de deudas
(con descuento) y los han llevado a cabo de manera bas-
tante dindmica, logrando deshacerse de sus acreencias bien
sea mediante la venta directa a los usuarios finales o a tra-
vés de intermediarios del mercado. Muy pocos de sus pa-
peles se comercializan en los mercados de deuda de PMD
del modo en que se comercializaban los papeles comercia-
les, particularmente, los "bonos Brady”,

Conforme a los Acuerdos de Reprogramacian del Club
de Paris, convenidos en diciembre de 1992, han aparecido
clausulas de conversién en 13 palses cuya deuda ha sido
reprogramada de conformidad con los términos del TTR, y
en 12 paises con deudas reprogramadas conforme al TH.
Estos palses son:

Acuerdos de Reprogramaclién del Club de Paris
conforme alos TTR

Benin Honduras Togo
Balivia Mall Uganda
Etiopla MNicaragua Zambia
Guinea Ecuatorial Siere Leona

Guinea Tanzania

Acuerdos de Reprogramaclén del Club de Paris
conforme a los TH

Camardin El Satvador Pand
Congo Jamaica Fillpinas
Costa da Marfil Jordania

Regp. Dominlcana Marruscos

Ecuador Migeria

Los 13 paises cuyas deudas han sido reprogramadas
conforme alos TTR no son los que suelen comercializarse
en los mercados de deuda de PMD, aunque siempre es
posible disponer de un precio de cotizacion para sus deu-
das, por lo general con un gran margen de diferencia en el
precio de oferta. El grueso de la comercializacion de pape-
les de PMD corresponde a los palses de medianos ingre-
sos severamente endeudados (PMISE) que ya han nago-
ciado, o estan por negociar, "paquetes Brady” con la banca
comercial acreedora. Incluyen también paises como Brasil
(que ha negociado un acuerde Brady, aunque adn no lo ha
concluido formalments) que tienen un gran stock de deuda
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comercial pendients. La comercializacién de instrumentos
de Argentina, Brasil, México y Venezuela representa quizés
dos tercios del volumen de comercializacion en los merca-
dos de deuda de PMD. Sin embargo, existe un mercado
activo para las deudas de algunos palses reprogramadas
conforme a los TH, en particular las de los paises que han
celebrado acusrdos Brady (Marruecos, Nigeria v las Filipi-
nas), asl como para las de otros paises de ingresos media-
nos bajos severaments endeudados (PIMBSE), como
Ecuador, Jamaica y PerU.

Existen cinco aspectos destacables en los procesos de
comercializacidn de deuda: (i) la “comercializacién” de
acreencias de organismos de créditos a la exportacion y
ofras acreencias bilaterales; (ll) los efectos de ampliaciény
profundizacion del mercado acarreados por la inclusidn de
papeles de organismos de crédito a la exportacion en los
mercados de comercializacion de deuda de PMD; (lil) los
efectos sobre los precios causados por el aumento de la
colocacion de papeles de deuda en los mercados existen-
tes; y (iv) la posibilidad de que surja un mercado segmenta-
do para papeles oficiales. Al tratarse estos puntos se deter-
mind que habla otras preccupaciones importantes que de-
blan ser tomadas en consideracion, por ejemplo: (v) la ne-
cesidad de contar con una mejor informacién sobre las eco-
nomias y los factores que influyen en la amortizacién de la
deuda reprogramada en el caso de los PBISE y de algunos
PIMBSE.

Il. La comerclalizacién de papeles oficlales

Lacomercializacién de deuda de PMD surgi6 en 1985 de
manera esporadica e incipiente, principalmente en relacidn
con las actividades de conversién de deuda en capital rea-
lizadas en Chile y México, Dicha comercializacién tenia fu-
garconforme a acuerdos individuales realizados por bances
comerciales dispuestos a vender sus acreencias con des-
cuento a sus clientes del sector empresarial que deseaban
hacer inversiones extranjeras directas en los paises deudo-
res. Nofue sino hacla 1987 cuando surgié un “mercado” para
la comercializacion de deuda de PMD, que empezé a ma-
durar después de la celebracién de un acuerdo Brady con
México a finales de 1989. Antes de entonces, se tenia la
impresién de que ese mercado no era denso y que ofrecla
pocas ganancias, con transacciones Individuales de relati-
vamente poca importancia que causaban movimientos per-
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turbadores en los preclos. Esto ya no ocurre en el caso de
las deudas de los PMISE mas grandes que se comerciall-
zan mas reqularmente, a saber: Argentina, Brasil, Colom-
bia, Méxicoy Vensezuela, Enladeudade estos paises, apar-
te del fuerte impacto en los precios causado por aconteci-
mientos politicos o econdmicos Imprevistos, los precios de
compra siguensiendo establesy permanecen dentrode una
franja estrecha para volimenes de comercializacién bas-
tante amplios. Desafortunadamente, el mercado para la
deuda de otros paises sigue sisndo muy irregular y ofrece
pocas ganancias; especialmente el de los PBISE, en cuyo
caso una transaceidn Unica de menos de un milldn de dola-
res puede causar una fluctuacién de entre el 30 y el 50% del
precio de cotizacion,

Larazén porla cual la comercializacién de deuda despe-
g6 después de arrancar la Iniciativa Brady es que los bonos
de valor nominal y los bonos descontados de la época post-
Brady tenlan caractsristicas regulares que convertian los
préstamos en “valores”, con lo gue resultaban méas faclles
de comerciallzar dentro de un mercado de bonos caracte-
ristico. Ademas, con los tipos de refuerzos a los créditos,
que se suministraron para asegurar la prioridad y el servicio
de los bonos Brady, el riesgo de amortizacion se redujo sus-
tanciaimeante, En consecuencia, los ingresos iniciales obte-
nidos por los tenedores de bonos Brady mexicanos median-
te ganancias de capital, en un ambiente de répida calda de
las tasas de interés del ddlar, fueron suficientemente altos
para despertar un interés considerable en la comercializa-
clén de dichos bonos y atrajeron ainversionistas en valores
en cartera, tanto instituciones como empresas privadas de
alto patrimonlo neto. Segln los informes, el volumen del
mercado de deuda de PMD, en los Gitimos 12 meses, esde
aproximadamente US$500 mil millones, aungue, como se-
fialdramos anteriormente, lacomerclalizacién se ha concen-
trado fuertemente en los bonos Brady (o sus equivalentes)
de cuatro o cinco paises.

Hasta 1991, lamayoriadelos acreadores oficiales veiala
venta con descuento de sus acreencias como imposible o
indeseable. Esto era particularmente cierto para los acree-
dores de organismos de créditos a la exportacién del G-7,
aunque no tanto para los organismos de créditos a la expor-
tacién de paises dela Organizacion parala Cooperaciény el
Desarrollo Econdémico (OCDE), mas pequefios y pragméti-
cos. Algunos de estos paises hablan comenzado a explorar
las posibilidades delograrventas condescuentoy celebrado
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algunos acuerdos incluso antes de que se negociaran las
clausulas de conversién conforme a los Acuerdos de Repro-
gramacion del Club de Parfs (ARCP)' Hasta 1991, la mayo-
ria de los acreedores oficiales (particularmente los organis-
mos de créditos a la exportacion) no estaba dispuesta (por
razones politicas) a aceptar plblicamente que sus acreen-
cias no valian su valor nominal. Tampoco estaban prepara-
dos para reconocer que con la mayoria de los PBISE habla
pocas probabllidades de recuperar sus acreenclas. Por su-
puesto, en privado sus opiniones eran més realistas. Cuan-
do, a regafadientes, comenzaron a considerar la venta con
fines de conversién (en 1892), pensaban generalmente que
&l precio de mercado de deuda de PMD no era un indicador
confiable y que sus acreencias deblan exigir una prima.
Muchos organismos de créditos a la exportacion se hanvuel-
to mas pragméticos desde entonces en sus programas de
ventas de deudas de pafses que han negociado cléusulasde
conversion. Ello se debe en parte a que, segin han aprendi-
do por propia experiencia, muchos de estes organismos
confrontan la perspectiva, a no muy largo plazo, de la anula-
clén total de los stocks de deuda bilateral pendientes en al-
gunos de los PBISE més afectados. Dentro de esta atmés-
fera, los organismos de créditos a la exportacién comienzan
& darse cuenta de que obtener unos cuantos centavos por
ddlar de sus acreencias en los actuales momentos es mejor
que ho obtener nada en el futuro. Por lo tanto, cabe esperar
que latendencia cada vez mayor hacia las ventas de deuda,
por parte de los organismos de créditos a la exportacién,
contindey hasta se acelere. Aunlos més acérrimos adversa-
rios de las ventas con descuento de acreencias de organis-
mos de creditos a la exportacién, como los gobiernos de
Alemania y Japdn, estn comenzando a reconsiderar su
oposicién, mas que todo ideolégica, a dichas medidas, mien-
tras que sus colegas en Francia y el Reino Unido comienzan
aejecutar prc Jramas de venta estructurados y sisteméticos,
dentro de los imites permitidos por las opciones de conver-
sion que se han negociado hasta ahora.

Si bien los programas de venta de deuda de organismos
decréditos ala exportacion se estan haciendo realidad?, hay
una cantidad de caracteristicas y aspectos de las acreen-
cias de estos organismos que las hace inherentemente
menos comerciables en los mercados de deuda. Asi, las
ventas de deuda de organismos de créditos a la exportacién
quedaran confinadas atransaccionss individuales hasta que
dichos organismos de crédito comiencen a percibir, como lo
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percibieron los bancos, que semejante modus operandi es
una manera Ineficiente v costosa, desde el punto de vista
administrativo, de deshacerse de grandes volimenes de
acreencias. Las limitaciones principales de la comerciabili-
dad, en términos de las caracteristicas inherentes de las
acreencias de los organismos de créditos a la exportacion,
son las sigulentes:

~Diversidad: Las acreencias plblicas son exiremada-
mente diversas en cuanto a sus caracteristicas y construc-
cién contractual; mucho més que los préstamos concedidos
por un consorcio bancario comercial, Estas acreencias va-
rlan de acuerdo con la estructura y la finalidad de la tran-
saccidn particular que se financié originalments, las leyes
del organismo de créditos a la exportacién en cuestion, la
propiedad de las acreencias "en cola”, las leyes que rigen
en los paises deudores y una cantidad de otros factores. En
comparacién con los bonos Brady, son esenciaimente in-
negociables.

—Moneda de denominaclén: El mercado de deuda de
PMD est& denominado en délares. Tan es asl que un bono
Brady denominado en DM se vendera con descuento para
convertirse en un bono denominado en US$ con exacta-
mente las mismas caracteristicas y riesgos. Para que las
acreencias da los organismos de créditos a la exportacion
sean ampliamente comercializables, deberan convertirse
en valores denominados en US$.

—Conformlidad del prestatarlo: Para las deudas yare-
programadas conforme a acuerdos de reprogramacion del
Clubde Paris, se requerird del consentimiento de los gobier-
rnos deudores para vender las acreencias de acreedores
oficiales. En los casos en que la deuda tenga pocas posibi-
lidades de ser amortizada, el deudort .ia pocos incenti-
vos para convenir en la venta y conversion cuando dicha
alternativa pueda implicar mayores costos para él.

—Mejora del valor crediticlo: Uno de los atractivos de
los bonos Brady en los mercados de deuda es que invaria-
blemente mejoran el valor crediticio, ya que aseguran, den-
tro de limites aceptables, tanto el pago de capital como &l
de intereses. Si la deuda plblica no tuviera estas caracte-
risticas seria mucho menos comerciable.

—Valldez de las acreenclas y recurso: Como ocurrid en
gl caso de |las acreencias comerciales de Nigeria, muchas
de las cuales se suponia estaban respaldadas por garan-
tias de créditos a la exportacion, ha habido una amplia fal-
sificacién de documentos de acreencias de varios paises
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(particularmente africanos). En consecuencia, los bancos
centrales se rehlsan a reconocer dichas acreencias y, en
algunos casos, se rehlsan también areconocer acreancias
legitimas. Para que un papel sea negociable, no puede cues-
tionarse la validez de |a acreencia que representa, Por esta
razén, los organismos de créditos a la exportacién deberfan
vender inicialments sus acreencias "con recurso”, en caso
de que el gobierno deudor, por la razén que fuere, decidiera
no respetar los derechos de los nuevos propistarios de di-
chas acreencias. En la actualidad, ningiin organismo de
créditos a la exportacién esté dispuesto a contemplar la
venta de deuda descontada con recurso.

~Transferlbllidad: Las acreencias comerciales deben
ser transferibles faciimente, sin procedimientos complicados
para tramitar el nuevo registro de propiedad. Esto definitiva-
mente no ocurre en al caso de las acreencias de los orga-
nismos de créditos a la exportacién u otras acreencias pU-
blicas, en las cuales la transferencia de propiedad y la tra-
mitacién del registro de los nuevas propietarios, como re-
clamantes validos de los flujos de caja futuros, pueden ser
extremadamenta complejas,

~Liquldez: Para que las acreencias sean negociables,
también deben ser liquidas. Dicho de otro modo, la calidad
dela acreenciay los volimenes negociados deberan atraer
alos agentes del mercado, de manera que éstos haganuna
cotizacion y tenga lugar una conversion en efectivo y una
transferencia relativamente rapidas. Las acreencias deben
parmitir efectuar arreglos de custodia que permitan a los
intermediarios convertirlas en liquidas facilmente en favor
de los capitales. Las acreencias de organismos de créditos
a la exportacion y otros tipos de acreencias plblicas son
particularmente illquidas, por diferentes razones. Para me-
jorar la liquidez, se requiere de todo un proceso en el que
intervienan otros aspectos discutidos anteriorments; es
decir, para que las acreencias sean liquidas deben sertrans-
feribles, estandarizadas, con un valor craditicio lo suficien-
temente mejorado comao para minimizar el riesgo de amor-
tizacidn, etc.

-Uso final: Conforme a los términos de las clausulas de
opcibn de conversion de los acuerdos de reprogramacion
del Clubde Paris, negocladosenlos THy los TTR, se supo-
ne que los acresdores deben convertir la deuda, bien sea
en capital o en "busnas obras" (proteccién de la naturaleza
o del medio ambiente, ofines sociales tales como el desem-
bolso de montos en moneda local en beneficio de la infan-
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OPINIONES cia, la salud, la educacién, efc.). Silos acreedores oficialas
desean involucrarse directamente en la supervisién del uso
final de las acreencias que han vendido, probablemente
reduzcan la comercializacion de papeles oficiales. A los
mercados no les interesan los motivos de los compradores
y los vendedores, Les interesa més la eficiencia y el precio
de las transacciones y dejan que los indicadores de precios
determinen la mejor distribucién de los recursos, o que los
compradores y los vendedores enfrenten sus propios moti-
V08 ¥ preccupaciones acerca del uso final®,

Para que sus papeles sean més negociables, los orga-
nismos de créditos a la exportacion (y otros acreedores ofi-
ciales), en particular, los de los palses de la OCDE, debe-
rian estar dispuestos, del modo en que lo estuvieron los
bancos comerciales, a actuar de manera més concertada
para hacer que sus acreencias sean mas uniformes y més
negociables fuera de los confines de la propla clisntela o las
fronteras nacionales. Silas acreencias del ECGD sélo pu-
dieran comercializarse en el Reino Unide, las de Cofase en
Francia, las de Hermes en Alemania, etc., habria poco es-
pacio para crear un verdadero mercado de comercializacién
abierto para esos papeles. Actualments los organismos de
créditos a la exportacion parecen estar actuando competi-
tivamente en vez de cooperativamente en la colocacién de
suU deuda PMD. Existe aln una competencia considerable
(y comprensible) entre los organismos de créditos a la ex-
portacién para obtener los mejores precios por sus papeles
mediante negociacionas directas con sus clientes naciona-
les. Todavia no han comenzado a trabajar activamente, a
través de intermediarios, para llegar a un grupo més amplio
de compradores potenciales mas alld de sus fronteras na-
cionales, a excepcion de los tratos que establecen con los
palses deudores mismos, especialments cuando no estan
vendiendo su deuda en divisas sino sus acreencias en
moneda local. Existe una renuencia particular de los orga-
nismos mas grandes de créditos a la exportacién a utilizar
bancos intermediarios o corredores. Argumentan que los
costos por concepto de intermediacidn sencillamenta redu-
cirian los ingresos netos que los organismos de créditos a
la exportacién obtendrian directaments.

Hasta quse los organismos de créditos a la exportacién
no estén dispuestos a cooperar para crear un mercado con
ayuda de los intermediarios establecidos, las perspectivas
de lograr la comerciabilizacion mas amplia de sus acreen-
cias, mediante un mayor accesc a una poblacién més nu-
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merosa de compradores potenciales, seguira siendo limita-
da.

Las perspectivas de que surja algin tipo de mercado para
la deuda plblica (siempre y cuando los acreedores oficiales
trabajen mancomunadamente para lograr tal objetivo) pa-
recen mas posibles en el caso de paises deudores como
Nigeria y de algunos otros PIMBSE (Costa de Marfil, Ecua-
dor, Jamaica, Perily Las Filipinas, por sjemplo). Es poco pro-
bable que stocks residuales de deuda pendiente, después
de la cancelacion en libros, de los PBISE mas pobres sean
de tal magnitud que permitan la mercadizacién de sus pa-
peles a madiano o largo plazo. Es también poco probable
gue las circunstancias econtmicas de los PBISE puedan
resultar atractivas a los inversionistas en valores en cartera
como papeles da "alto riesgo y alta rentabilidad”, del modo
en que los inversionistas en valores en cartera percibiaren
la deuda mexicana en 1989 y la perciben adn hoy. En esos
palses no parece haber muchas otras alternativas aparte de
que los acreedores oficiales continden practicando sus op-
ciones de conversibn mediante ventas negociadas directa-
ments, aunque sigue habisndo un campo considerable para
la utilizacién de intermediarios que ayuden a ampliarsu base
de mercado.

La comerciabilidad de las acreencias plblicas de los PMD
se caracteriza, por lo tanto, por una paradoja obvia, Paralos
paises en los cuales el mercado de comercializacién exis-
tents es relativamente amplio y profundo, habria capacidad
para la entrada de papeles oficiales, los cuales podrian in-
cluso ser bien vistos por los operadoras de mercado, a una
escala controlada®, Sin embargo, los organismos de credi-
tos a la exportacion tienen poco interés en vender sus
acreencias con descuento en estos palses. Los palses deu-
dores como México y Brasil se han mostrado ansiosos por
no atrasarse en sus pagos o incumplir con las obligaciones
contraldas ante sus acreedores oficiales de los palsesdela
OCDES, Para estos paises ha sido més importante, como
politica objetiva, mantener una cobertura abisrta de garan-
tias de créditos a la exportacién (especialments para el fi-
nanciamiento comercial) con el mundo desarrollado, que
lograr una rebaja en sus deudas cficiales. De alli que estos
palises cumplan regularments con el servicio de su deuda
publica y no den motivos para que los organismos de crédi-
tos ala exportacion consideren realizar ventas con descuen-
to. No obstante, para la mayoria de los palses donde los

acuerdos de reprogramacion del Club de Paris permiten

= el
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OPINIONES  ahora que los organismos de créditos a la exportacién ven-
dan y/o conviertan sus acreencias, no existen alin merca-
dos genuinos de comercializacion con volimenes diarios
significativos. Sélo en la franja media de PIMBSE antes
senalada existen oportunidades para que los acreadores
cficiales consideren la "mercadizacién” de sus acreencias
de acuerdo a una base factible.

Otro factor que interviene en los mercados de deuda de
PMD, que se agrega a sus efectos paraddjicos, es el papel
que desempefia el capital fugado. Muchos operadores del
mercado han expresado la opinidn de que la comercializa-
cion de deuda de PMISE es dirigida, en buena parte, por
duefios de capital fugado deseosos de repatriarlo en térmi-
nos ventajosos mediante operaciones de compradela deu-
da. El papel del capital fugado en la determinacién de la di-
reccion del mercado ha sido reconocido, pero adn no ha sido
suficientermente comprendido. Su importancia, sin embar-
go, acentla el hecho de que la comerciabilidad de los pape-
les oficiales probablemente serd mayor en PIMBSE que
tengan residentes duefos de capital fugado que en otros
palses. Nigeria conforma ciertamente uno de estos casos.
Sin embargo, los montos vendidos recientemente de deu-
da de organismos de créditos a la exportacién de palses
como Tanzania y Uganda son fuerte indicacién de que sl
capital fugado en posesién de la comunidad comercial de
estos paises puede también estarincidiendo en las compras
de deuda publica de estas economias.

lll. Efectos sobre la ampllaciény
profundizacion del mercado

Enlasinvestigaciones preliminares durante el estudio de
la Fase |, se planted la interrogants en torno a sila entrada
de papeles oficiales en los mercados de comercializacion
de deuda de PMD implicarfa un aumento tan grande de la
oferta de papelas comerciables que inundarfalos niveles de
demanda existentesy los esperados. Enlas discusiones con
los operadores de mercado, sostenidas enlaFasell, se evi-
dencid que las opiniones acerca del resultado probable es-
taban divididas. La mayoria de los operadores del mercado
pensaba qus alin en el segmento mas estable del mercado
de deuda de PMD habia una demanda insuficiente para
justificar la introduccién, en ese momento, de papeles dela
deuda publica en el renglén de ofertas. Dichos operadores
opinaban que la entrada de papeles oficiales en los merca-

26 SELA / Capltulos 35



dos haria que se desplomaran los precios de la deuda de
PMDy que seinterrumpiera el patrén evolutivo de crecimien-
to del mercado. La excepcién en un futuro podria ser la
deuda de Rusia que, segun los operadores del maercado,
ofreceria oportunidades interesantes de comercializacién
en un momento adecuado del futuro, cuando la economia
de dicho pals haya alcanzado su nivel més bajo y comience
a estabilizarse y las fuerzas del mercado ejerzan su accién
en esferas mas amplias de la actividad econémica.

Otros agentes del mercado opinaron lo contrario, Pensa-
ban que la entrada de papeles oficiales en los mercados de
comercializacion de deuda de PMD podria, luego de un
periodo de inestabilidad temporal, dar amplitud y profundi-
dad almercadoy hacer surgir nuevos segmentos de deman-
da. Los seguidores de esta segunda tendencia crefan que
los intermediarios del mercado, ante tales condiciones, se
esforzarian méas por captar compradores potenciales (tanto
publicos como privados) de dichos papeles, atrafdos por
diversos motivos tales como lainversidn directa, la inversidn
en cartera, o la simple especulacitn, asl como en captar (en
un plano més regular) agencias multilaterales y ONGs que
hasta el momento se hubieran dedicado tentativa y espord-
dicamente a efectuar compras aisladas y pequefias de deu-
da con el fin de "estirar” sus délares disponibles para asis-
tenciay tener unamayor disponibilidad de moneda local para
sus gastos sociales. Los seguidores de la segunda tenden-
cia opinaron, ademas, que la entrada de papeles oficiales
en el peor sector del mercado, el de los PBISE, en el que
habla relativaments muy pocos papeles que comerciar,
podria crear condiciones de mercado mas estables y opor-
tunidades de compra de deuda més transparentes para el
sector mas estrecho de compradores potenciales de dichos
papeles en esos paises, dentro de la escala de precios de
US$1 a US30.25.

Ante estas dos tendencias contrarias, es dificil llegar a
conclusiones definitivas (entérminos normativos) acercadel
impacto que tendria el flujo de papeles oficiales en el mer-
cado de comercializacién de deuda de PMD; suponiendo,
por supuesto, que mediants novacion v diversas formas de
ampliacion, dichos papeles podrian convertirse en Instru-
mentos negociables aceptables para estos mercados. La
tnica forma en que puede medirse en forma realista el im-
pacto en el mercado es mediante emisiones experimenta-
les controladas de papeles oficiales (convertidos adecuada-
menta), en un experimento en el que participen un organis-

Abril - Jurio 1983

OPINIONES

ar



OPINIONES

mo de créditos a la exportacion que sea aventurera y visio-
nario, un pais deudor que este dispuesto a cooperary, como
agente del mercado, un banco de inversiones que seainno-
vador, Dicho axparimanto se realizaria dentro del pequefio
grupc de PIMBSE identificados anteriormente, en forma de
empresas mixtas constituidas entre organismos de créditos
& la exportacion y bancos de inversiones que tengan expe-
riencia en la comercializacién de deuda de PMD. La razén
para favorecer este enfoque es que es consecuente con la
manera en que se ha desarrollado el mercado de deuda de
FPMD en sus stapas incipientes.

Mucho del escepticismo expresado actualments respec-
to ala mercadizacién de deuda plblica ya habla sido expre-
sado, en términos increiblements similares, acerca de la
posibilidad de un impacto desasiroso en los bancos comer-
ciales que acarrear(a el surgimianto de un mercado parala
comaercializacién de deuda descontada. De hecho, elimpac-
to ha sido lo contrario de lo que los escépticos pensaban. Si
bien es cierto que los organismos de créditos a la exporta-
cién notenian las mismas motivaciones que los bancos para
comerciallzar sus papeles (por ejemplo, buena parte de la
comercializacion en los mercados de deuda de organismos
de créditos a la exportacion entre 1985 y 1988 cbedecio a
cambios de cartera entre bancos), es bastante probable que
el surgimianto de una nueva fuente de oferta, debidamente
estructurada, pueda acarrear, a su vez, el surgimiento da
segmentos de demanda hasta ahera impensados, o un
nusvo comportamiento de compra y venta enlasfuentesde
demanda existentes. De cualquier modo, experimentos
semejantes, realizados de manera controlada y con bases
limitadas (y que no son inusuales en los mercados financie-
ros cuando surgen nuevos instrumentos e ideas) cesaran
autométicamente si el punto de vista més escéptico de-
muestra ser el correcto, sin que se haya causado ningdn
dano importante. Por lo tanto, hay mucho que decir en favor
del enfoque exparimeantal.

IV. Efectos sobre los preclos en los mercados
de comerciallzacién de deuda de PMD

Segln se observé anteriormante, muchos operadores del
mercado manifestaron que, en su opinion los precios en los
mercados de deuda eran todavia lo suficientements fragi-
les y volatiles como para que cualquier nueva fuente de ofer-
ta los desestabilizara y tuviera efectos perturbadores en sl
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mercado. Otros argumentaron que el efecto en los precios
dependeria més de la manera en que se maneje la entrada
de papeles oficiales en los mercados de comercializacidnen
el caso de un pals en particular, sin que un aumento en la
oferta tenga un efecto deprimente directo scbre los precios.
Existen algunas pruebas en favor de esta segunda opinién.
Para comenzar, un estudio longitudinal del comportamien-
to de los precios de la deuda de PMD en los mercados de
comercializacion revelaria un alto grado de volatilidad, de-
bidoalainformacién deficiente y a otras imperfacciones que
caracterizan estos mercados. Paro también revelaria que
los precios en estos mercados han mostrado una resisten-
cia extraordinaria a retornar a la estabilidad en torno a una
linea tendencial, relativamente poco tiempo después de
haber sufrido el impacto de un shock repentino. En los ca-
s0s en que ha habido alteraciones estructurales en la ten-
dencia de los precios, éstas se hanreflejado invariablemen-
te, y de manera sorprendentemente precisa, en las percep-
ciones que se tiene en el mercado acerca de los cambios en
las bases economicas del pais en cuestién, loque tisne una
incidencia directa en la capacidad de ese pals para atender
el servicio de su deuda a corto y mediano plazo.

Cuando se produjo un aumento impresionants en la ofer-
ta de papeles comerciales (es decir, en el periodo 1990-81,
después de que se celsbraron acuerdos Brady) el precio de
la deuda de los PMD se estabilizd y la linea tendencial pro-
medio de los precios para la mayoria de los paises benefi-
ciarios de acuerdos Brady en realidad tendi6 hacia el alzaa
partir de entonces; con ello se contradice la nocién simplista
seglin la cual cualquier aumento de la oferta automética-
mente conlleva a la baja de los precios. Del mismo modo, si
la ofertade papeles oficiales debidaments transformados en
los mercados de deuda tuviera que darse después de una
cancelacion considerable en libros de la deuda bilateral ofi-
cial =y con garantias/mejoras suficientes en los stocks resi-
duales de deuda pendiente después de la cancelacién en
libros, para mejorar el desemperio en el servicio de ladeuda
por parte de ese pais—, el efecto sobre los precios bien pue-
de ser el opuesto del que concebian los operadores del
mercado en base a una visitn simplista de las relaciones
entre la oferta y la dermanda que no tomaba en cuenta estos
hechos.

Como ocurre con cualquier emisién de bonos, el momen-
to de la emisién y las condicionas que rigen e influyen en al
animo del mercado son factores clave para determinar los
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movimiantos de los precios. No hay ninguna razén por la
cual la entrada, debidamente concebida, de papeles de
deuda pliblica enlos mercados de comercializacion de deu-
da de PMD no guede suleta a las mismas leyes del merca-
do. Cada vez més se pone en evidencia que los movimien-
tos de los precios en el segmento altamente comercializa-
do del mercado de deuda de PMD estan mas influenciados
ahora por los movimientos cambiarios, las tasas de interés,
lastasas deinflacidn y las expectativas de desempefio eco-
némico de los principales paises deudores en relacion con
los cambios de pardmetros similares que afectan el punto
de referancia del instrumento equivalents al délar para una
catagoria de riesgo similar. Dentro de este segmento del
mercado, la demanda para conversion en capital u otros fi-
nes influye cada vez menos en los movimientos de los pre-
cios. En el mercado de deuda mexicana, por ejsmplo, son
cada vez menos las transacciones de comercializacion de
deuda ralacionadas con la conversién. Seguramente esto
no ocurrird en el caso de la determinacién de los precios de
las obligaciones de otros palses deudores, en particular los
PIMBSE y los PBISE més pobres, en los que las preccupa-
ciones de los inversionistas en cartara por obtener rendi-
misntos relativamente mas altos por concepto de intereses
se ven abrumadas por el riesgo potencial de perder el capi-
tal. Para dichos paises, la demanda todavia tiende haciala
conversién, y los consumidores finales, envez de los corre-
dores de deuda o los inversionistas, son los que determi-
nan la direccién del mercado en estos casos.

Al considerarse el impacto de las ventas de deuda pabli-
ca con descuento de un pals en particular, la experiencia
real de un organismo de créditos a la exportacion gue ven-
dié recientements un gran monto de la deuda de Tanzania
(es decir, vendit sus “derechos” al depbsito de moneda lo-
cal en la acreencia del Club de Paris y no la acreencia pro-
piamente dicha) resulta bastante instructiva.

Su andlisis interno de una serie da ventas semejantes
mostrd que aproximadaments el 50% de las transacciones
se realizaba en tomo a un precio de mercado prevalecien-
te, aproximadamente &l 25% se realizaba a un precio ma-
yor y el restante 25% a un precio menor®, Para un mercado
como el de Tanzania, de poco volumen y de “circuito cerra-
do", cabria esperar que si (seglin alegan frecuentemente
muchos operadores de mercado) existe por lo general una
demanda insuficiente de papeles de deuda de PMD, y en
particular de papeles de deuda de PIMBSE, el preciodela
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deuda de Tanzania caiga vertiginosamente como resultado
de este importante volumen de ventas. El andlisis no sugirié
que “el mercada", incluso para un PBISE como Tanzania,
pudiera ser més fuerte y resistents de lo que la mayoria de
los corradores de deuda estan dispuestos a creer. Con
medidas de apoyo adecuadas ofrecidas por los acreedores
oficiales y los agentes del mercado, podria reforzarse esa
robustez inherente. Obviamente, seria poco prudente sacar
conclusiones Unicamente en base a este ejemplo. Sin em-
bargo, el ejemplo suglere que las ventas de deuda plblica,
ejecutadas inteligentemente, no tienen necesariamente los
efectos perturbadores sobre el mercado y los precios que
muchos corredores de deuda parecen temer,

V. Segmentacién del mercado en la
comercializaclén de la deuda publica

Deinvestigaciones anteriores ha surgido tamblén la inte-
rrogante en torno a silas acreencias oficiales de organismos
de créditos a la exportacion, que son comercializadas y
vendidas mas ablertamente en mercados de deuda de PMD,
en vez de ser colocadas privadamente, veran surgirun seg-
mento separado del mercado, de manera muy similar a la
existencia de segmentos separados del mercado para la
comercializacién de emisiones de bonos garantizados por
el Estado y de bonos de una empresa privada. Un segmen-
to separado del mercado para comercializar las acreencias
oficiales permitiria que la deuda plblica se comercializara
con caracteristicas de riesgofamortizacién diferentes a las
de la deuda comercial y los bonos Brady, y permitiria, ade-
més, diferentes practicas de fijacién de precios. Lamayoria
de los operadores o=l mercado estimé que, dada la natura-
leza del mercado de deuda de PMD del modo en que se
estaba desarrollando, seria contraproducente crearun seg-
mento separado para la comercializacion de la deuda publi-
ca. Reconocieron, sin embargo, que si el proceso de trans-
formacién de dicha deuda en instrumentos negociables
daba como resultado la aparicion de instrumentos acepta-
bles, incluso si tuvieran caracteristicas diferentes a los bo-
nos Brady (por ejemplo, si la deuda de organismos de cré-
ditos a la exportacion se convirtiera en pagarés del Banco
Central o el Tesoro, de vencimiento escalonado y mediana
o larga duracién), podria surgir un segmento separado sin
que ello trajera consecuencias perturbadoras de por si. En
semejante situacién, el efecto global en el mercado de co-
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mercializacion de deuda de PMD serla positivo, ya que per-
mitiria que se desarrollaran las posibilidades de arbitraje y
otras oportunidades dentro de una gama méas amplia de
instrumentos comerciables, de vencimiento, de riesgo y de
palses. Sin embargo, el factor clave seria asegurar que la
amortizacién de los stocks residuales de deuda pendients
después de la cancelacion en libros se mantuviera dentro
de niveles aceptables. Lo que implicarfa, una vez més, que
las primeras emisicnes en el mercado de papeles oficiales
recibirian algin tipo de reforzamiento crediticio hasta alcan-
zar un nivel de confianza lo suficientements sdlido en el his-
torlal y en la capacidad del pals para atender el servicio de
la deuda como para que dichas mejoras sean innecesarias.

V1. Las novaciones como clave para la
comercializacién de la deuda ptblica

De las discusiones se desprende que la clave para hacer
que las acreencias oficiales sean mas comerciables en los
mercados de deuda de PMD esté en la novacién y transfor-
macion de dichas acreencias, lo que requeriria de algunos
elementos de garantia a cambio de algdn activo financiero,
de anulacion de deudasy de pago de intereses por los stocks
residuales de deuda piblica después de la cancelacitn en
libros y la reestructuracion. Se planteé entonces la interro-
gante en tormo a si semejante novacién es factible, deseatle
y eficaz enfuncién delos costos, tanto desde el punto devista
de los deudores como de los acreedores, como para ser
considerada. En el caso de los PBISE pobres que creen fir-
memente que al cabo de unas cuantas rondastoda su deuda
publica serd cancelada en libros, seria poco prudente para
sus autoridades incurrir en los costos adicionales que Impli-
caria cumnplir con las obligaciones en moneda local o extran-
jera que surgirfan de la deuda transformada y comercializa-
da. En el caso delos acreedores oficiales que contemplan la
misma perspectiva, el razonamiento deberia serexactamen-
telocontrario; deberian esforzarse al maximo en desarrollar
oportunidades para lograr una mayor comercializacién y
expansiéndel mercado de deudade PMD y asi poderdesha-
cerse en |o posible de sus préstamos pendientes en esos
paises antes de que sean declarados sin valor.

Por supuesto, |a realidad, come siempre, se encuentra
en algin punto intermedio. Muy pocos PBISE probablemen-
te seran objeto de anulaciones en libros al 100% de la deu-
da bilateral oficial en un futuro inmediato. En el mejor de los
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casos, la mayorfa de esos paises tendré anulaciones en el
orden del 85% al 75% dentro delos préximos dos otres anos,
silos augurios politicos son excepcionalmente propicios. En
el caso de los PIMBSE antes senalados y de Nigeria, lo
méximo que les cabe esperar son anulaciones en el orden
del 50%, similares a las obtenidas en los arreglos de Polo-
nia y Egipto. La interrogante principal se plantea entorno a
las acreencias oficiales de Rusia, unavez que se hayaasen-
tado el polvo y disipado la niebla que no permiten evaluar
claramente las perspectivas econémicas de ese pais a
mediano plazo. Por lotanto, en situaciones méas realistas, el
monto de la deuda bilateral pendiente después de la cance-
lacién en libros y la reprogramacion todavia sera bastante
alto. Los organismos de crédito a la exportacién y otros or-
ganismos de crédito oficiales podrian, por supuesto, decidir
en ese momento que en los nueves programas convenidos
se mantenga el servicio total de la deuda por concepto de
obligaciones residuales. Esta suposicién reforzaria simple-
mente la posicién que han mantenido a lo largo de la crisis
de la deuda, v que ha resultado por demas costosa (tanto
para ellos como para sus deudores). No obstante, si hubie-
ran aprendido algo de la crisis, podrian comenzar a actuar
como los bancos y deshacerse de toda o de parte de sus
riesgos residuales a cambio de pagos en efectivo en merca-
dos de deuda adecuados. En el itimo caso, aln se reque-
riria ejercer algunas acciones para transformar |a calidad y
naturaleza de las acreencias oficiales residuales pendien-
tes en instrumentos més “amigables” tanto para el mercado
como para el usuario final.

El mejor momento para que los acreedores oficlales ne-
gocien dichos cambios con la comunidad de los deudores
seria cuando se esté realizando alguna importante reestruc-
turacién y anulacién en libros. En realidad, los organismos
de créditos a la exportacién y otros acreedores oficiales han
perdido vallosas oportunidades por estar demasiado entre-
tenidos jugando el juego del Club de Paris, de acuerdo con
sus reglas misteriosas, obsoletas y contraproducentes. En
los casos de Egipto y Polonia, los acreedores oficiales per-
dieron una excelente oportunidad para transformar sus
acreencias residuales en Instrumentos méas estandarizados
y negociables. Repitieron ese error respecto a varios acuer-
dos de reprogramacion del Club de Paris logrados confor-
me alos TTR. Estas oportunidades perdidas probablemen-
te resulten caras a medida que se desarrollen los aconteci-
mientos. Es hora, por lo tanto, antes de que se acuerden
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teria de deuda bilateral, de que los organismos de créditos
ala exportacién y los acreedores oficiales se asesoren con
los bancos de inversiones y los agentes del mercado de
deuda de PMD acerca de la manera en que sus acreencias
pueden transformarse, estandarizarse ¥ mejorarse, de
manera que adquleran un grado de flexibllidad mayor de la
que han tenido hasta ahora los organismos de créditos a la
exportacion, y para que puedan aprovechar las opciones y
cursos de accin que hasta ahora han perdido por aplicar
razonamientos errdneos.

Desde el punto de vista de los mismos deudores, se re-
quiere que analicen serlamente |as ventajas de conveniren
que sus acreencias oficiales se vuelvan més manejables y
comercializables. El surgimiento de mercados més estables
para sus obligaciones de deuda residual podria serles il
de varias maneras. Dichos mercados podrian ayudarlos a
desarrollar y supervisar programas més estructurados de
recompras de descuento intenslvo y conversién sin tener
que experimentar los problemas que han encontrado hasta
ahora. Podrlan utilizar también mercados de deuda para
desarrollar sus programas de ventas de activos publicos y
de privatizacion de manera mas productivay racional’, Més
importante aun, dichos mercados podrian ayudar a restau-
rar gradualmente el nivel de acceso al mercado finariciero
privado, conforme a una base ampliaday, a la larga, volun-
taria, una vez que el mercado se famillarice con la comer-
cializacidn de los papeles del pais. En los casos de Chile,
Méxicoy Venezuela, hay evidencias claras de gue lacomer-
cializacion de la deuda de PMD y el comportamiento de los
precios de ese mercado (lo que a su vez reflejd la amortiza-
ciény el desemperio econdmico) fueron sumamente im por-
1antes para restaurar el acceso voluntario para esos palses,
mucho antes de lo pensado.

VIl. Necesldad de mejorar la informacién sobre
el mercado

Entre los diversos temas Utiles que surgieron de las dis-
cusiones con los agentes del mercado y los corredores de
deuda de mercados de deuda de PMD, se planteé la nece-
sldad de contar con informacién precisa, oportuna y regular
acerca de los acontecimlentos econémicos y financieros
que tlenen lugar en las economias de los paises cuyas
deudas se estan comerclalizando. La informacién disponi-
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ble en pantalla, de Reuters, por ejemplo, utilizada porlos co-
rredores de deuda acerca de los acontecimientos econémi-
cos y financieros de Argentina, Brasil, Chlle, México y Ve-
nezuela, habla mejorado sustanclaimente, Dicha Informa-
clén estaba comenzando a enfocar la calidad y frecuencia
delos datos econdmicos y delos Indicadores principales pu-
blicados por los palses de la OCDE. La informacién sobre
los palses deudores era mas deficiente, y terriblemente des-
actualizada en el caso de muchos PBISE, o que impedia
que los corredores de deuda y los investigadores pudieran
hacerse un Juiclo dlario y (il acerca de los factores que
podrian incidir en la capacidad de amortizacién. Algunos
corredores de deuda opinaron que serfa necesario que un
organismo internacional competente, en colaboracidn con
un servicio cablegrafico de noticias reconocido, desarrolla-
ra un servicio de informacién y analisis en pantalla sobre
temas econdmicos, destinado a la comunidad financiera
internacional, que suministrara regularmente Informacién
acerca de todas las economias de los paises deudores y de
todos los acuerdos scbre deuda que se estuvieran realizan-
do en dichos paises. La importancia de una informacién
regular y oportuna para los mercados de comercializacién
de deuda de PMD, acerca de todos los factores (de interés
tanto paralos deudores como para los acreedores) que afec-
taban la calidad y el preclo de los instrumentos comerciali-
zados, fue un aspecto generalments ignorado por la mayo-
riade los expositores de los problemas de la deuda de PMD.
Este aspecto debera ser tomado en cuenta en las reflexio-
nes futuras acerca de como "mercadizar’ las deudas que
aun no estan siendo comercializadas.

VIll. Conclusiones

El resultado de las reuniones con los agentes del merca-
do de deuda de PMD podria resumirse en los sigulentes
términos:

—En la actualidad, no esta siendo comercializada en los
mercadcs de deuda de PMD practicameante ninguna acreen-
cia de organismos de créditos a la exportacion u otra forma
de deuda pliblica. Después del lanzamiento de la Fase | del
Proyecto de laUNCTAD, algunos organismos de créditos a
la exportacién (inclusive algunos de palses del G-7) han ini-
ciado programas activos de ventade deudas. Aunque nose
pretende establecer una relacion causal entre estos dos
acontecimientos, |la ceincidencia es extraordinaria. En la
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OPINIONES mayoria de los casos, las deudas de organismos de crédi-
tos a la exportacion se estén vendiendo directamente a las
partes Interesadas como “colocacion privada”, Algunos de
los organismos més pequefios de créditos a la exportacién
de Europa estén utilizando Intermediarios de mercado para
que organicen el descuento de instrumento de deuda por
conversién.

—Existe un escepticismo considerable entorno a las pers-
pectivas de comercializar las acreencias de organismos de
créditos a la exportacion del mismo modo en gue la deuda
comercial y, en especlal, los bonos Brady se comerclalizan
actualmente en los mercados de comercializacion de deuda
de PMD, en los cuales los volimenes de comercializacion,
para unos pocos PMISE grandes, han estado aumentando
en una prograsién geométrica. Hasta donde pueden ver los
agentes del mercado, las posibliidades de comercializacidn
de deuda de PMD parecen limitadas a unos pocos PBISE y
PIMBSE en los cuales existe un claro Interés de conversion
por parte de inversionistas extranjeros, asl como por duefios
de capital fugado. Una lista de dichos paises Incluirfa los si-
guientes: Bolivia, Camenin, El Congo, Costa de Marfil, Ecua-
dor, Jamaica, Jordania, Marruecos, Nicaragua, Nigeria,
Perl, LasFilipinas, Polonia, Rusia, Tanzaniay Zambia. Para
los demds PIMBSE y PBISE que han negociado clausulas
de conversién, los organismos de créditos a la exportacion
probablemente deberén limitarse al enfoque de colocacién
privada para disposiciones de deuda programada.

—La comercializacién de las acreencias oficiales y de
organismos de créditos a la exportacion probablemente no
ocurra sin:

(i) una reduccidn de la deuda plblica sustancial, de tal
magnitud que permita alinear las obligaclones residuales
pendientes con la percepcién que tiene el mercado sobre la
capacidad de los pafses deudores para amortizar el stock
de deuda reestructurado®;

{ii) la novacién y trasformacién de los contratos de deuda
existentes en acreencias cuasitransformadas en valores,
dotadas de caracteristicas de mejoras crediticias (tanto para
el pago de capital como de intereses), con el fin de llevar los
riesgos de amortizaclén a un nivel de posibilidades acepta-
bles para los mercados de comercializacion.

(iif) una mayor dependencia de los intermediarios del
mercado por parte de los organismos de créditos a la ex-
portacién.

(iv) la disposicidn por parte de los organismos de crédi-
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operar activamente en el desarrollo de un mercado para las
acreencias bilaterales oficlales; y

{v) la disposicion por parte de los goblernos deudores a
alentar y convenir en novaciones y estimular activamente la
comercializacién de su propia deuda en los mercados esta-
blecidos.

—Como las opiniones acerca del impacto de la deuda de
organismos de créditos a la exportacion comercializada en
los mercados de deuda de PMD estan fuertemente dividi-
das, el Unico enfoque factible seriarealizar pruebas median-
te experimentos controlados en los que cooperen organis-
mos de créditos a la exportacién, bancos de Inversiones y
gobiernos deudores. Dichos experimentos podrian, en un
principio, ser llevados a cabo para establecer mercados de
comercializacién de deuda en paises como Ecuador, Jamai-
ca, Nigeria y Zambia. Los experimentos podrian Inclulr uno
o dos organismos de créditos a la exportacién que hayan
lanzado programas activos de descuentos de instrumentos
de deuda (taies como el ECGD y organismos de créditos a
la exportacién de Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza) y ban-
cosdeinversiones (o bancos comerciales equivalentas) que
tengan una reputacion establecida como innovadores en
estos mercados (tales como J.P. Morgan, ING. Bank, Citi-
corp o Salomon's).

~Los organismos internacionales (tales como la UNC-
TAD, el BIRD, o el FMI) necesitan contar con servicios ca-
blegraficos de noticias en pantalla, como Reuters, por gjem-
plo, para desarrollar un servicio enlinea y en tiempo real de
informacion y analisis sobre temas econdmicos que ofrez-
ca a la comunidad de comercializacién de la deuda de PMD
datos econémicos y financieros esenciales, en un formato
que puedan manejar y que les sirva para la toma de decisio-
nes diarias.

—Los organismos de creéditos a la exportacién deben ha-
cer un uso mucho més amplio de los intermediarios de
mercado de lo que actualmente parecen estar dispuestos,
con el fin de: {a) ampliar su acceso al mercado de compra-
dores potenciales de sus acreencias, dentro y fuera de sus
limites nacionales; y (b) obtener asesoramiento encuantoa
novaciones, teniendo en mente la posibilidad de comercia-
lizacion de sus acreencias cuando ocurran nuevos adelan-
tos importantes en las practicas y términos del CP.

Ellimite del 10% en las conversiones de deuda en condi-
clones no concesionarias deberia ser eliminado bajo los
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términos del Club de Paris y la clausula de conversién de-
beria permitir un nivel de conversién tan amplio como de-
see el organismo de créditos a la exportacién o el acreedor
oficlal para ejecutar su propio esquema de preferencias.
Dicho limite carece de una finalidad Gtil e inhibira: (a) el pro-
ceso de reduccién de la deuda y del servicio delamismaa
través de conversionas; y (b) el desarrollo eventual de mer-
cados para la comerclalizacion de este tipo de acreencias.

—Segln consideran organismos de créditos a la exporta-
cldn que ejecutan activamente en estos momentos progra-
mas de descuento de instrumentos de deuda, los gobiernos
deudores se muastran inactivos y poco interesados en
amortizar sudeuda a través de descuentos y conversiones.
Han sido remisos en la instrumentacion de programas que
estén apoyados por los camblos necesarios en |a legisla-
cién y en las pautas administrativas. La razon, en parte, es
la falta de competencia de las autorldades para enfrentar
los aspectoslegales y financierosinherentes. Otrarazén po-
dria ser su falta de motivacidn para actuar antes de ver qué
otro "adelanto importante™ en los términos del Club de Paris
se logrard mediante nuevas cancelaciones en libros.

Los gobiernos deben actuar de manera mas asertiva en
la defensa de sus propios intereses respecto a la reduccion
de sus stocks de deuda. Al parecer, necesitan més asisten-
ciay asesoramiento sobre las maneras de aumentar y ace-
lerar los descuentos deinstrumentos de deuda y los progra-
mas de conversion de deuda (dentro de topes monetarios
permisibles que deben eximir las conversiones utilizadas
para privatizaciones), y que podrian recibir de diferentes
fuentes, inclusive aquellas que les han merecido algln gra-
do de confianza en esta drea de asistencia en particular, a
saber: el Banco Mundial, la UNCTAL , \a Secretaria de la
Mancomunidad.

MNotas

1.\éase al estudio de O que evolucionen y  del Raine Unido y

s UNCTAD &8 acelaren de modo  Coface de Francia
"Conversion of Official  muy similar al de los  lanzaron programas de
Bilataral Dabt" da programas de venta  venta oe deuda con
Parcy 8. Mistry y de la deuda comarclal  descuento & finales de
Stephany Griffith- gnire 1985 y 89, 1992, El ECGD

Jones, op clt. ragquiera de log

3. Serfa interesanie  compradores de sus
2.Cabe ia posibiidad  sefalar que &l ECGD  papeles que se
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comprometan a
utilizarios de acusrdo
con los finas
especificados en ia
cldusila de convarsidn
e los acuerdos de
raprogramacidn del
Club de Paris. Pero no
va més aild, y ol
cumpiimiento de las
obligacionas de los
compradoras queda
sleto a un “cddigo de
honor”, No realiza un
seguimiento dirscto,
Coface, por su parts,
ha Introducldo un
complajo sisterma de
seguﬁ'n:t'mmm
supsnisar &l uso final.
En los primeros sels
mesas del lanzamients
de sus respectivos
programas, 8l ECGD
habia hecho ventas
Por un monto
equivalenta a £100
millones en moneda
local blogusada (o
aproximadaments s
20% def total de la
deuda elegible
disponible para (&
vents) en FBISE,
misntras que Coface
précticaments no
habia vendido una soia
deuda. S s& pusde
extraer una leccidn de
esia mussira da dos
organismos de
créditos a la
exportacidn, as que ios
vendedoras oficialas
dabarian ser mencs
autoritarios an su
supenisidn del uso
firal, defando gue fos
mercados y los pracios
detarminen la
distribucidn mds
aficiants de fos
recursos en divisas
focales adguindos
mediante la compra de
la acreancia.
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4. Algunos bancos de
inversiones han
mastrade intards an
comerclalizar jas
porciones da
vancimiantos & corto
plazo de papales da
Crganismos de
créditos & Ia
axportacidn en los
palses cuyas deudas
son altamente
comercializadas, talas
COMGo las acresncias
del RCGED (eapital &
Interasas) que s&
vancerdn dentro de
los prdudtmos 12
meses. Sin embargo,
85 relativameante dificil
para los organismos
de crédifos a la
axportacidn separar
estas scresncias.
Frécticamenta ningdn
organisma de cradifos
& la exportacidn
reafiza & tipo de
préchica enire su
activo y pasivo que
harla posible
consaguir fondos
iniclales a través de la
vevila de deuda a los
finas de obienar
liguidez o para la
administracidn de su
batance general. Los
organismos de
credifos a fa
exportaciin tampoco
tisnan fnterds en
vender su delda de
palses que no estdn
an sifuacidn de
reprogramacidn o que
no tienan un histonal
de atrasos

projongados.

&. Sin embargo, Brasi
ha estado
acumulando atrasos
an & pago dal senvicio
0@ 5U dewda a log
acresdores oficiales,

& pesar del rdpido
eracimianto de su nivel
de reservas. Mo hay
razones que expliguen
asta procedar, 8 No ser
la inarcia del gobieme,
8. Es interesants
obsarvar que asle
organismo de créditos
& la exportacion en
particular uiiilzd una
matriz de cinco
factores para
detarminar & precio
descontado minima
acaptable al cual
esfaba dispuesto &
deshacerse do sus
acreancias: (i} el
mercado secundario
prevalecients de la
deuda comercializada
para &l pals an
cuestidn; (i) los
requerimiantcs
ragulatonios que e
impondrian a & y a los
prastamistas
comerciales las
autoridades
monatarias; (i) su
propie nivel de
disposicionas confra
tales acreencias en esa
pals an particuar; (v}
un “coaficients de
pdrdida’, y (v) los
antecedanies de
amortizacidn del
prestatario en relacidn
con dichos organismos
de créditos a la
exportacidn, & ofros
acreedores bilsterales
cficiales y 8 acresdorss
privados. Este
organisme de crédltos
a [a exportacidn
pensaba qus sUS

homdiogos empleaban
métodos samalantes
para “svaluar” el precio
da sus acreencias.

7. Vdase en ol estudio
de ia UNCTAD
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“Conversion of Officlal
Bilateral Debt” de
Percy 8. Mistry v
Stephany Griffith-
Jones, op cif. una
discusidn detallada
dcerca de cémo las
ventas de deuda oficlal
¥ los progremas de
conversidn puedsn
vincularse de manara
sindrglca con loa
programas da

madlanta
la creacisn de fondes
de privatizacidn an una
etapa de desarmolio
gue utllicen deuda
convertida y dinsro
nLevo,

8. Aungue las
opiniones también
astdn dividides
nuavemente en torno
& asle tama (en busna
parte debigo & que los
gctoras del mercado
siguen preccupados
porqua arreglos da
raduceidn de deuda
oficlal excesivamente
GENSrOS0s Como log
de Polonia y Egipto
podrian comprometar
la posietdn da muchos
acreadorss
comerciales que no
han resuefto sus
problemas con eslos
palses), an sl

mercado en ganaral
g8 Hiene la percepcldn
de gue las medidas de
reduccidén de la deuda
oficial emprendidas
hasta ahora han
hecho muy poco para
constituir una
diferencia significativa,
El marcado se inclina
8 pensar gue los TTH
deberian ampharse &l
nivel de los Términos
de Trinldad, & Incluso
mds, para el grupo de
PBISE, y para &l
gripe de PIMBSE, los
TH deberfan
ampiiarse al nivel de
iog TTH.
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Los programas de
conversion de la
deuda externa de
Bolivia

&8 Jalme Delgadillo
Banco Central de Boltvig

Reasumen def documanto de igual nombre.

l. Introduccidén

Bolivia representa un caso peculiar entre los palses deu-
dores, debido a la composicién de su deuda externa. En
efecto, mientras que la mayoria de las naciones deudoras
muestra una mayor concentracin de sus obligaciones con
organismos privados internacionales, la mayor parte de fa
deuda externa boliviana corresponde a obligaciones con
organismos multilaterales y a deuda bilateral.,

Bolivia ha suscrito convenios que le permitieron eliminar
casi en su totalidad su deuda con la banca privada interna-
cional, guedando, luego de las operaciones respectivas, un
saldo deudor de apenas US$9.8 millones, aproximadamen-
te, lo que representa alrededor de un 1.5% de su deuda
externa con |a banca privada internacional.

Bolivia, a diferencia, de muchos otros paises deingresos
medios y medios bajos, y gracias a la multiplicidad de me-
canismos inéditos y altamente imaginativos utilizados en la
reduccién de su deuda externa, se ha visto efectivamente
favorecida en esta materia.

Ya desde 1987, cuando se iniciaron las conversaciones
con la banca privada internacional que dieron lugar, poste-
riorments, a la suscripcidn de nuevos acuerdos que permi-
tieron efectuarimportantes reducciones del stock de la deu-
da comercial, Bolivia se situé a la vanguardia en términos
de eliminacion de obligaciones con el exterior,

En efecto, los primeros acuerdos suscritos con la banca
privada Internacional permitiaron a Bollvia realizar operacio-
nes de buy-back, primero, y de canje de titulos de deuda
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boliviana por Bonos de Inversidn, después, gue redujeron
drasticamente el saldo de estas obligaciones.

Enmeses pasados se haacordado conlos bancosacree-
dores no participantes del programa antes sefialado un
nuevo esquema de reduccidn de la deuda externa comer-
cial boliviana, que reducira estas obligaciones en alrededor
de US$170 millones, restando un saldo de deuda con enti-
dades privadas del exterior de US$E6 millones.

Por otra parte, al margen del tratamiento tradicional otor-
gado a Bolivia en dos oporiunidades en el marco del Club
de Parls, se logrd, a través de negociaciones bilaterales,
obtener nuevos beneficios en materia de reduccién de deu-
da.

En este contexto, vale la pena mencionar los acuerdos
firmados conla Replblica Argentina en septiembre de 1989,
consistentes en la anulacién mutua de obligaciones, que
hicieron posible la eliminacidn de alrededor de US$B70
millones de deuda bilateral.

Posteriormente, en noviembre del mismo afio, Bolivia y
Brasil suscribieron un Convenio, mediante el cual nuestro
pals podia emplear cualquierade las siguientes alternativas
para reducir su deuda con el Brasil:

a. Cancelacién de la deuda vencida mediante la entrega
de titulos de deuda comercial brasilefia, adquiridos por
Bolivia en sl mercado secundario, Dichos titulos serfan can-
|eados por deuda bilateral boliviana con ese pals para sal-
dar cbligaciones equivalentes al valor nominal de los mis-
mos.

Mediante este mecanismo se redujeron ya US$329 mi-
liones de deuda boliviana con ese pais. Por este mecanis-
mo se redujo la deuda en capital de US$295.5 millones a
US$84.5 millones.

b. Apertura de un fondo en moneda boliviana por el valor
de un 50% de los vencimientos, mediante cuotas semes-
trales a partir del 30 de junio de 1990. Este fondo esta des-
tinado a financiar: 1) exportaciones bolivianas al Brasil, 2)
aportes locales para créditos del BID, BIRF u otros organis-
mas internacionales, destinados a proyectos de inversién
calificados como prioritarios para Bolivia, 3) programas de
cooperacién y asistencia técnica de Brasil a Bolivia y 4) in-
verslones o proyectos boliviano-brasilenos en el campo del
turismo.

c. Reescalonamiento tradicional.
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Il. La experlencla con paises industrializados

Por otra parte, cabe sefalar que, si blen la experiencia
boliviana en materia de conversién de deuda no es muy
amplia, existen, sin embargo, algunos ejemplos importan-
tes que merecen detallarse y que sirvieron como comple-
mento a las operaciones de reduccidn de deuda.

1. Bélgica

En 1989, Bélgica otorgd una concesién a Bolivia, acep-
tando la constitucién de un fondo en moneda boliviana ali-
mentado con les Intereses correspondientes a la deuda bi-
lateral. Dicho fondo se utilizd para financiar proyectos no in-
flacionarios, generadoras de empleo, del entonces Fondo
Social de Emergencia (hoy Fondo de Inversién Social). Di-
cha concesién ascendid a Fr.B. 185 millones (unos 4.5 mi-
llones de délares).

En naviembre de 1990, Bélgica otorgd también una con-
cesion a Bolivia, condonando una parte de la deuda en di-
visas y aceptando la constitucién de un fondo en moneda
boliviana alimentado con los interesas correspondientes a
dicha deuda. Estos recurscs se utllizaran para financiar el
Fondo de Desarrollo Campesino. Dicha conceslén ascen-
dié a Fr.B. 200 millones.

Ennoviembre de 1991, Bélgica canceld el 68% de la deu-
da de Bolivia en francos belgas, correspondiente al perfodo
de consolidacitn del Club de Paris |. La porcién cancelada
representa Fr.B 447.4 millones,

2. Francia

Através del acuerdo logrado enel Clubde Paris |l, Fran-
cia concedit a Bolivia la opcién A" del Tratamiento de To-
ronto, que equivale a la condonacién de un tercio de la deu-
daavencerse en el periodo de consalidacién, que para este
pais acreedor equivale a US$8 millones.

Delgual manera, Francia condond a nuestro pais un 50%
de la deuda a vencer durante el perlodo de consolidacian,
de acuerdo a la Opcién A del Tratamiento de Toronto Am-
pliado obtenido en el Club de Paris IV, Esta condonacién
reprasenta un monto de US$9.1 millones.

Por otra parte, la Minuta de Acuerdo del Club de Paris
IV, incorpora una clausula que establece que, de manera
voluntaria y sobre bases bilaterales, los paises acreedores
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OPINIONES de Bolivia podréan efectuar operaciones de conversion de
deuda. De esta manera, se Incluyd en el acuerdo bilateral
con Francia una cléusula en este sentido, esperandose la
implementacién de operaciones swap en un futuro cerca-
no con este pals.

3, Alemania

Através del acuerdo logrado en el Club de Paris IV, Ale-
mania también concedié a Bolivia la opcién "A” del Trata-
miento de Toronto Ampliado, condonando el 50% de la
deuda avencerse en el perfodo de consolidacién, que equi-
vale a US$E.7 millones.

Se ha incluide también la cldusula de operaciones de
conversién de deuda, de acuerdo a la Minuta del Club de
Parls IV, existiendo el compromiso del gobierno alemén
para llevar adelante estas operaciones,

4, Estados Unidos

En septiembra de 1990 se solicité al Gobierno de Esta-
dos Unidos de Norleamérica, en base a la Iniciativa de las
Américas postulada por el ex-Presidente de Estados Uni-
dos George Bush, la sigulente propuesta:

—Reducir las obligaciones bilaterales que Bolivia tiene
con Estados Unidos de Norteamérica en un B9%;

—del remanente de la deuda, reescalonar bajo la opcion
B delos términos del Tratamiento de Toronto, establecidos
en la minuta firmada el 15 de marzo de 1830 bajo el marco
del Club de Paris;

—que el Gobierno de Estados Unidos de Norteamérica
autarice al Gobierno de Bolivia a realizar los pagos de los
intereses del remanente renegociado, en moneda local a
la cuenta del Fondo Nacional de Medio Ambiente, designa-
da por la Iniciativa de las Américas como Fondo de Medio
Ambiente.

a. los intereses a cancelarse a este Fondo mencionado
seran usados para proyectos de conservacién de medio
ambiente y sostener proyectos de desarrollo,

b. los programas seran implementados por organizacio-
nes gubernamentalesy no gubernamentales de Boliviay la
entidad establecida por la Iniciativa de las Américas y el
Fondo Nacional de Medic Ambiente que serd manejado
juntamente por los Goblernos de Bolivia y Estados Unidos
y representantes de las organizaciones no gubernamenta-
les de conservacian.
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El saldo de la deuda con Estados Unidos de Norteamé-
rica era de US$412.1 millones, divididos en US$384.1 mi-
llones por deudas concesionales y US$28,1 millones por
deudas comerciales,

Bolivia cumplia con todos los requisitos exigidos para la
concesion de la Iniciativa de las Américas, que son: Status
de pais latinoamericano, convenio con el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial (AID), reformas de in-
version, y esfuerzos para reducir la deuda bilateral y comer-
clal.

Bajo la Iniciativa de las Américas, Estados Unidos con-
cedié a Bollvia lo sigulente: Condonacién del 100% de la
deuda con USAID, equivalente a US$341.3 millones y el
80% de la deuda de agricultura (PL 480) equivalente a
US$30.7 millones, lo que da un total de US$372 millones,

El acuerdo suscrito con los Estados Unidos bajo la Inicia-
tiva de las Américas consistié, por una parte, en reducir la
deuday, por otra, en que Bolivia se comprometia a crear un
Fondo de US$17.2 millones a serdesembolsado en 20 afios
en moneda nacional en cuotas semestrales equivalentes a
US$1 millén cada una, destinadas al Fondo de Medio Am-
biente, El restante 20% de la deuda con la PL 480 (US$7.7
millones) fue reprogramado a 15 aros plazo sin graciaal 3%
de interés anual; los intereses a cancelarse por esta deuda
(US$0.2 millones anuales) serian depositados en moneda
nacional en el Fondo de Medio Ambiente.

5. Unién Soviética

En 1990 se firmé un convenio de renegociacién de deu-
da externa plblica entre la RepUiblica de Bolivia y el Veshe-
canombank en representacién de las empresas acreedoras
dela URSS, através del cual se establece que la deudacon
entidades soviéticas seré canceladaal 11% {once por cien-
to) de su valor nominal y/o canjeada por bonos de inversidn
al mismo valor presente, con la condonacién total de los
intereses, reconociéndose séio la parte correspondiente a
capital, el monto de la deuda ascendia a US$9.2 millones.

Durante la gestién 1991 como resultado de este conve-
nio se ha recomprado en dos fases el total de la deuda ex-
terna con la Unidn Soviética cancelando el once por ciento
de su valor nominal.
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OPINIONES 8. Suiza

En ocasién de las negociaciones bilaterales con Sulzaen
el marco del Club de Paris, realizadas en La Paz en fecha
18 de septiembre de 1992, la delegacion boliviana efectud
gestiones ante su similar suiza a fin de obtener una condo-
nacién de deuda y de efectuar operaciones swap para re-
ducir las obligaciones bolivianas.

La respuesta recibida fue que no era posible una condo-
nacién en el marco del Club de Paris, pero que si era posi-
ble através de una gestion bilateral. La delegacidn suiza ex-
plicé que existia la posibilidad de que Bolivia pudiese bene-
ficlarse de una parte de Fr.S. 700 millones, provenientes de
un programa llamado “700 Afios de |la Confederacién Sui-
za", destinado a reduccién de deuda externa de determina-
dos palses, Esta cifra serfa utilizada de dos maneras: por
una parte, Fr.S, 400 millones estarian destinados a la re-
compra de deuda bilateral contratada en terminos comer-
ciales y Fr.S, 300 millones, co-financiados con el Banco
Mundial, serfan utilizados en proyectos medio ambientales,

Las gestiones iniciadas en esa oportunidad han conduci-
do a que Suiza analizara detenidamente el caso de Bolivia
y haya decidido otorgar a nuestro pals la reduccidn del total
de su deuda bilateral, que ascendfa a US$ a Fr.S.
52,486.971. (US$35.9 millones), bajo las siguientes condi-
ciones:

a, Condonacitn del 100% del stock total de la deuda bi-
lateral con ese pais en su components de moneda extran-
jera,

b. Conversidn del equivalente al 11% del saldo total en
un fondo de contraparte en moneda local para el financia-
miento de proyectos de medio ambiente y microempresa-
rales y artesanales.

Este acuerdo es altamente favorable para Bolivia porque:

~Elimina completamente el saldo de nuestra deuda ex-
terna bilateral con Suiza,

—Repercute favorablemente en nuestra posicién en Ba-
lanza de Pagos al reducir el servicio de |a deuda externa,

—Permite coadyuvar al desarrollo econdmico y social, al
constituir un fondo de contraparte de alrededor de US%4
millones destinado a financiar proyectos de desarrollo y
medio ambiente, y

-Suiza es el primer pais que otorga este tratamiento, sin
precedentas entre las naciones europeas signatarias delos
acuerdos del Club de Paris. Es el primer pais que otorga a
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Bolivia una condonacién de deuda contratada en términos
comerciales,

También en este caso, una parte del acuerdo suscrito
consistié en la eliminacién del saldo externo total de la deu-
dacon ese pals, entanto que una parte (11%) es convertido
en un fondo de contraparte en moneda local para el finan-
clamiento de proyectos de medio ambiente y micro-empre-
sarlales y artesanales.

Los proyectos a financiarse y la administracién de los
recursos depositados en el citado fondo seran supervisados
por la Cooperacion Sulza en Bolivia.

lll. La propuesta boliviana

De la descripcién anterior es posible rescatarlos elemen-
tos esenclales para la solucién del problema de la deuda
externs.

Por una parte, es preciso iniciar este proceso de solucién
através de la utilizacién de mecanismos efectivos de reduc-
cién del stock de la deuda. De otra manera, todo otro esfuer-
zo serd vano. Sélo en la medida en que un pais reduzca
verdaderaments, no sblo el serviclo, sino el saldo de sus
obligaciones externas, los esquemas de conversion de deu-
da podréan ser favorables.

Por otra, los mecanismos de conversién de deuda cons-
tituyen, de acusrdo con la anterior afirmacién, esquemas
complementarlos y, hasta clerto punto, marginales para
atacar el problema.

Es ilusorio pensar que el inicio de la solucién de esta pro-
blemética sean los programas de conversién de deuda. Tal
como sefialan algunos documentos del SELA, estos progra-
mas tienen implicaciones muy importantes en materia fis-
cal, cambiaria e nflacionaria que no deben ser obviados,
sino, por el contrario, debidamente sopesados, sobre todo
en economias vulnerables y muy sensibles, como son aqué-
llas de los paises que han iniciado rigurosos programas de
ajuste estructural,

Se impone, por lo tanto, una nueva mentalidad de las
instituciones y paises acreedores, que les permita tomar
conciencla de la magnitud del problema y de sus repercu-
siones futuras.

En materia de deuda con la banca privada internacional
58 hace necesario utilizar, como primera medida, mecanis-
mos de reduccién del stock, tales como el buy-back, el can-
je de titulos de deuda de los palses deudores (adquiridos en
el mercado secundario) por bonos u otros valores.
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Entérminos de deuda bilateral es preciso que los paises
acreedores miembros del Club de Paris contintien avanzan-
do en materla de reduccién del saldo de la deuda de las
naciones de ingresos medios, En este contexto se impona
el otorgamiento del Tratamiento de Trinidad original, plan-
teado por el actual Primer Ministro Brit&nico John Major en
1989 en Puerto Esparia. En este sentido, cabe hacer notar
que este tratamiento, altamente desvirtuado, ha sido ya
otorgadoaaquellos paises que se benaficiaron originalmen-
te del Tratamiento de Toronto y a otras naclones latinoame-
ricanas como Nicaragua. Sin embargo, al haber sido des-
virtuado en su concepcién original (que consistia en la con-
donacién de dos terceras paries de la deuda total de los
paises deudores y el otorgamiento de perfodos de gracia
para el pago, tanto para el capital como para los intereses),
este Tratamiento, denominado actualmente Términos de
Toronto Ampliades no representa un gran paso en la bds-
queda de adecuadas y definitivas scluciones para el proble-
ma de la deuda externa de las naciones latinoamericanas,

Una vez lograda una importante reduccion del stock de
ladeuda es factible empezar con programas de conversion,
complementarios al anterior, a fin de lograr gue los escasos
recursos con que cuentan las naclones deudoras puedan
ser canalizados hacia la inversién, a programas medioam-
bientales o a otros fines soclalments prioritarios,

IV. Conclusiones

Si bien existe un amplio panorama para la efectivizacién
de operaciones de conversién de deuda, sobre todo cuan-
do en un pais se ha venido desarrollando un amplio progra-
ma de privatizaciones y cuando se han desarrollado los
mercados de capital, estas operaciones de conversién no
constituyen un remedio definitivo para la solucién del pro-
blema de la deuda.,

Existen problemas de tipo fiscal, monetario, inflaciona-
rio, de Balanza de Pagos y de subsidios que pueden afectar
al éxito de los programas de conversién y que deben ser
cuidadosamente sopesados por los paises interesados,

Sdlo en la medida en que un pafs posea un amplio sector
publico en vias de ser privatizado, las operaciones swap no
generaran presiones inflacionarias.

Estas operaciones pueden servir para atraer la Inversién
extranjera directa o retorno de capitales nacionales para
nuevas actividades,
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En todo caso, estas operaciones de conversion de deu- QPINIONES
da tendran éxito Unicamente si previamente se ha logrado
unaimportante reduccién del saldo de la deuda extema. Por
lo tanto, es esenclal iniciar acciones de reduccion de las
obligaciones externas, ya que las operaciones de conver-
sién constituyen solamente un factor complementario para
el alivio del problema de la deuda.
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Evaluacion de

los programas de
conversion de deuda
de Costa Rica

*& Roger Madrigal Lépez
Banco Cantral de Casta Rica.

Resumen del documanto “Algunas consideraciones peara la evaluacidn de
las programas de conversitn de deuda extarna en Costa Rica”,

El proposito de estas notas es expresar algunas Ideas
para la evaluacién especffica de programas de conversién
de deuda externa desde la perspectiva del Banco Central y
no evaluar la experiencia de 10 afios de administracién de
la deuda publica extarna.

En el primer semestre de 1986 se planted ante las auto-
ridades del Banco Central de Costa Rica (BCCR) la posibi-
lidad de crear un programa de conversién de deuda exter-
na.

. El contexto del programa

En el contexto de aquella época existian condiciones que
hacian parecer sugestiva la idea de reducir los pasivos ex-
ternos del Banco (y por tanto del pals) mediante la emisién
de titulos expresados en moneda local, Algunas de esas
condiciones fueron:

a. La disponibilidad de divisas del Banco Central era
escasa. Es preciso aclarar que el régimen cambiario de
aquella época establecia la obligacién del BCCR de suplir
préacticaments la totalidad de divisas que la economia ne-
cesitase en sus transacciones con el resto del mundo. Asi
el BCCR debia distribuir su disponibilidad de moneda ex-
tranjera entreimpertaciones, pagos de servicios y pagos de
deuda externa.

Asi las cosas, era comiin que se presentaran atrasos en
los pagos de Importaciones y més comin todavia que los
pagos de deuda externa, en algunos casos, fueran parcia-
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les, en otros con significaticos atrasos y en otros, sobre todo
con la banca comerclal, que no se realizaran del todo,

b. Setenia conocimlento de que la deuda costarricense
se cotizaba en los mercados secundarios internacionales
entre un 30 y un 45 por ciento, lo cual brindaba la oportuni-
dad de reducir los pagos al exterlor,

Es preciso Indicar que esta reduccidn serfa mas formal
que real pues como se indico anteriormente el BCCR préc-
ticamente no atendlas sus obligaciones con la banca comer-
clal Internacional.

c. Mediante un programa de conversion era posiblereac-
tivarla economliay coadyuvar al camblo de modelo tradicio-
nal de sustitucion de importaciones hacia un modelo en el
que el sector dindmico seria el exportador. El énfasis se
darfa a proyectos de exportacién (blenes o serviclos) de
productos no tradicionales haciaterceros mercados, Asimis-
mo, tambisn serian sujetos del programa de conversién
proyectos con "sfecto neto positive” en la balanza de pagos.

Asl, el otorgamiento de incentivos adicionales al sector
exportador favorecia la inversion interma y externa, se libe-
raban recursos hacla la atencion de pagos externos, secrea-
ba una infraestructura productiva capaz de generar divisas
en el mediano plazo y en fin, todo ello contribula a reactivar
la economia.

Il. Caracteristicas del programa

Por otra parte, dado que las autoridades del BCCR fue-
ron conscientes de que un canje de deuda por efectivo en
moneda local, en ausencia de medidas de control moneta-
rio compensatorias, provocaria presiones sobre los medios
de pago con sus consecuentes efectos sobre precios inter-
nos e importaciones y por tanto sobre |as reservas moneta-
rias internacionales, decidieron aprobar en el segundo se-
mestre de 1986 un programa de conversién de deuda ex-
terna con las sigulentes caracter|sticas:

a, El canje se realizaria por titulos de deuda externa (pa-
garés) por titulos expresados en moneda local (bonos de
estabilizacién monetaria);

b. Los plazos de estos titulos fueron en la mayoria de los
casos entre 2 y 8 anos;

¢. En promedio, el precio que reconocié el BCCR fue
aproximadamente 63 por ciento,

d. La tasa de interés aplicable —en la mayoria de los ca-
s0s— fus la existente en ese momento en el mercado para
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los banos de estabilizacién monetaria (BEM) en el plazo
correspondiente, las cuales se ublcaron entre un 22 yun 26
por ciento;

e. Los fondos deblan usarse en inversién en sentido es-
tricto, es decir, en la creacién de infraestructura productiva,
capital de trabajo, ampliacién de capacidad instalada y me-
joramiento tecnoldgico, razén por la cual no se aprobaron
proyectos que planteaban el uso de los fondos de conver-
sion para la adguisicién de infraestructura existente, la re-
duccion de deudas, la compra de tierras u otros activos no
directamente relacionados con el proyecto productivo;

f. Los proyectos elegibles paralos programas de conver-
sién fueran:

—proyectos de fomento a las exportaciones no tradiclo-
nales hacia terceros mercados;

—capitalizacidn de entes financieros, en el entendido que
elaumento enla capacidad prestable de esas instituciones,
derivada de la capitalizacién con fondos de conversidn,
debian financlar actividades de exportacién o, en su defec-
to, actividades con efecto neto positivo sobre la balanza de
pagos,

—proyectos destinados ala conservacién de los recursos
naturales. La experiencia en este caso, fue la de contar con
donaciones para dicho fin,

0. Elmonto que se autorizd fue de US$180 millones {va-
lor facial de los documentos) pero se recibieron solicitudes
por US$280 millenes. Luego del estudio caso por caso, se
estima gue |os proyectos aprobados permitieron un rescate
de deuda con valer cercano a los US$175 millones.

lHl. Por qué se suspendié

El programa de conversién de deuda externa se suspen-
dié en noviembre de 1987, dado que se identificaron las
situaciones:

En aquélla oportunidad coincidié la conversién de deuda
con el surgimiento de otras Importantes fuentes de moneti-
zacidn como lo fueron por una parte, el canje de otras obli-
gaciones? expresadas en moneda extranjera por bonos en
moneda nacional. Estos pasivos estaban en su mayor par-
te en poder de residentes y dado que su vencimiento esta-
ba muy prdximo, el margen de maniobra del BCCR era limi-
tado por lo que se decidié redocumentarics en moneda lo-
cal por el 100 por ciento de su valor facial.

Por otra parte, el BCCR acordé con el gobierno central y
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autoridades de |la Agencia para el Desarrollo Internacional
(AID) la distribucién entre distintos beneficiarios de fondos
en meneda nacional originados en contrapartidas de dona-
ciones de dicho organismo al gobierno de la Repiiblica.
Estos fondos serian trasladados a depésitos especialesoa
BEM para su posterior uso.

Como se puedse apreciar todas estas operaclones ten-
drian posteriormenta un efecto monetario, tanto por el pago
de los intereses como por la redencion del principal, Fue tal
la magnitud conjunta de la conversién, el canje de los CD's
y las transferencias de AlD que en los afios 1988-1989, casi
dos tercios del total de BEM correspond(a a ese tipo de
operacionas,

Especificaments, en lo que a conversién se refiers, el
servicio de los intereses dio lugar a una expansién adicional
de la base monetaria, de aproximadamente de 3 puntos
porcentuales gue al sumarle &l pago del principal se estima
un efecto de casl 7 puntos adicionales de incremento sobre
la base monetaria, lo que cbligaba al Banco Central a sjecu-
tar medidas de contencion monetaria como lo fueron los
incrementos en las tasas de encaje lagal, las operaciones
de mercado abierto, el uso y depésitos previos de importa-
cién, convenios bilaterales con instituciones del sector pl-
blico para que trasladaran recursos al BCCR, restricciones
a la expansion crediticia, al sector privado y en alguna me-
dida, las sobretasas a las importaciones; si bien, esta dlitima
medida no es estrictaments monetaria, reduce la capacidad
de gasto y por tanto de demanda de los importadores.

Anteriormenta se mencioné gue la conversién fue de ti-
tulos en moneda extranjera por titulos en moneda nacional,
lo que indujo a las empresas interesadas en los proyectos
de conversién a acudir al mercado local de valores y des-
contar los BEM, lo cual como se comprendera genera una
presién hacia el alza de las tasas de interés pasivas.

Alternativameante el tenedor del BEM podia solicitar un
crédito en el sistema bancario nacional y ofrecer como ga-
rantia el titulo, en este caso la operacién reducia la oferta
defondos prestables para los demas proyectos de inversitn
dela economia, porlo que se produce una presién sobra las
tasas de interés activas.

A esta altura cabe destacar lo siguiente:

Por una parte el BCCR otorga un incentivo para que se
ejecuten clertos proyectos productivos que quizas no se
realizarian sin el beneficio que se obtiene de la conversién.
Sin embargo, estos proyectos requieren —dada la naturale-
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za del canje— (titulos-titulos), de movilizacién de ahorro in-
terno hacia dichas actividades, y por ofra parte, implica la
gjecucion de algunas medidas de restricclén monetaria con
efecto sobre la generalidad de ios agentes econémicos.

Nétese, de lo antes descrito, que convergen algunas
caracteristicas propias de las asignaciones no dptimas de
recursos, dado que existe una intervencién indirecta de un
ente pUblico (sl BCCR) que induce que los recursos finan-
cieros fluyan hacia actividades que no necesariamentes son
las da mayores rendimientos; rantabilidad que se presenta-
ria sdlo si el proyecto de Inverslén, en ausencla del benefi-
clo de la conversién, es capaz de generar un rendimiento
igual o superlor a la tasa de Interés de mercado.

Otra de las consideraciones que motivaron a las autori-
dades a cerrar el programa de conversién fue gue en ague-
lla época ya se vislumbraba la posibilidad de un arreglo in-
tegral de la deuda externa comercial como los propuesios
en el Plan Baker y posteriormente en el Plan Brady. En efec-
to, Costa Rica, al igual gus Filipinas, México, Bolivia y otros
paises realizaron "recompras” de una parte significativa de
su deuda externa.

Al respecto, es preciso sefalar que desde el punto de
vista estrictamente financiero quizas hubiese sido méas
atractivo para Costa Rica no realizar conversiones y efac-
tuar todo su arreglo de deuda en el contexto de la recom-
pra, ello por cuanto en el primer caso, &l precio promedio
raconocido sobre el valor facial de la deuda fue de aproxi-
madamente de un 83 por ciento contra un 16 por ciento de
la recompra.

Otro problema que se identifica con la conversidn es el
conocido dilema de objetivos e instrumentos. Posiblemean-
te, silo que se querla era reducir el salLo de la deuda cler-
tamente existe espacio para hacerlo mediante conversio-
nes siempre y cuando ello sea en montos limitados. Pero si
lo que se desea es promover la inversién extranjera, fomen-
tar las exportacionas y en definitiva alentar el crecimiento
econdmico, es probable que el logro de esos objstivos sea
modesto si se intenta hacer mediante el canje de titulos de
deuda extarna,

Lo anterior, de acusrdo con el punto de vista del Depar-
tamento Monetario, se alcanza mas adecuadamente con
politicas macroecondmicas coherentes que parmitan el des-
cubrimiento de las verdaderas ventajas comparativas de los
distintos sectores productos y no mediante politicas espe-
cificas —casi microecondmicas— de apoyo a determinados
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grupos empresariales que da lugar al surgimiento de venta-
jas comparativas “artificiales” que si bien son rentables des-
de el punto de vista privado, ello s6lo es posible por los be-
neficios o "subsidios” que usualmente estan ligados a los
programas de conversidn de deuda externa.

En este sentido, la estabilidad politica interna, la discipli-
na fiscal, la prudencia monetaria, la reduccién de la excesi-
va regulacién e intervencionismo estatal, la eliminacion de
la corrupcién en los entes publicos, la promocion de eficien-
tes mercados de valores, financieros y de cambios, pueden
hacer mucho més por el crecimiento econémico sostenido
que programas transitorios de conversién de deuda exter-
na.

IV. Conclusiones

Enresumen, las siguients son sélo algunas de lasleccio-
nes aprendidas por el Banco Central de sus programas de
convearsién de deuda externa:

a. Dado el impacto monetario de estos programas, los
programas que se aprueben no pueden alcanzar magnitu-
des significativas. En todo caso su efecto monetario debe
ser contemplado en el ejercicio de programacion financlera
con el propésito de disefiar las acciones compensatorias si
éstas fueran necesarias.

b. Esas operaciones tienen un efecto variable sobre el
Estado de Resultados de |a Institucién, es decir, la evalua-
cién en términos de ganancia o pérdida debe hacerse toman-
do en cuenta adamés de |as variables financieras (tasa de
interés, precio, tipo de cambio, plazo, elc.), la magnitud de
las operaciones de mercado ablerto que se requieran para
contrarrestar el efacto monetizador de las conversiones.

c. Existe dificultad administrativa tanto para la evaluacion
de caso por caso, ello por la diversidad y cantidad de infor-
macién que se requisre. Asimismo, se dificulta la evaluacion,
seguimiento y control de los proyectos de conversién. En
todo caso, es importanta no perder la perspectiva de Banca
Central en el sentido de que su objstivo prioritario es la es-
tabilidad interna y externa de la moneda local. Con esto no
se quiers decir que lo demés no es importants, sino que &l
ambito de accitn de un banco central, en nuestra opinién,
deba ser el monetarlo y tal vez el cambiario.

d. Por titimo, queda la duda de si corresponde al Banco
Central promover proyectos que quizés, sin el "subsidio
implicito” que se deriva del canje, no se hubieran realizado
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Conversion de deuda
externa en Jamaica

=0 Michele Robinson
Banco Cantral de Jamaica

l. Antecedentes

El programa jamaiquino de conversion de deuda en capi-
tal comenzé en julio de 1987, El programa apuntaba a la
satisfaccitn de dos objetives, En primer lugar, intentaba
atraer y generar inversién extranjera en sectores designa-
dos como prioritarios en Jamaica, y, en segundo lugar, es-
taba dirigido hacia la reduccién de la deuda externa del pals
y del servicio de la misma.

El programa de conversion de deuda fue lanzado en un
periodo de actividad econdmica muy débil. La industria de
la bauxita y la alimina, la mayor generadora de divisas de
Jamaica y motor principal del cracimiento econdmico, habia
précticamente colapsado entre 1984-85. El turismo se ha-
bfa estancado también, a raiz de los disturbios civiles de
principios de 1985, Ademas, la explotacion del potencial total
de la industria turistica se vela obstaculizada por la limita-
cién en las habitaciones disponibles y por la necesidad de
emprender amplias reformas en los hoteles. La actividad
productiva fuera de estos dos sectores era irregular y en
general, muy por debajo de la plena capacidad,

Las cuentas externas de Jamaica refiejaban el débil des-
empefio de sus dos sectores principales. En cuenta corrien-
ta, ol déficit, que ya se habla vuslto incontrolable, aumenta-
ba en un promeadio anual del 12% del PIB para el periodo
1980-85, mas del doble del promedio del 5% registrado en
la dltima mitad de la década de les 70. El financiamiento dal
déficit en cuenta corriente se logré principalmente mediante
el préstamo, y la deuda externa aumento a niveles sin pre-
cedentes durante el periodo 1980-1985,

En cuanto a su valor, la deuda piblica y piblicamenta
garantizada, a mediano y largo plazo, aumento de US$1.5
mil millones a comienzos de 1880 a US$3,6 mil millones a
finales de 1985. Entre 1980y 1985, el coeficiente deuda-PIB
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casi se duplict, del 89% al 161%, mientras que el coeficien-
te de servicio de la deuda en base a las obligaciones con-
traldas aumentd del 42% al 58%. Haciafinales de 1987, afio
en que se establecio el programa de conversién de deuda
en capital, la deuda externa de Jamaica habla aumentado
aUS$4,0 mil millones, 14% del PIB, y el coeficients de ser-
vicio de la deuda en base a obligaciones contraidas habla
aumentado a 64%.

Mientras que la deuda de Jamaica aumentaba, la inver-
sion extranjera directa y otros flujos de capital caian a nive-
les extremadamente bajos. Desde un estado de casl equi-
librio en 1879, la cuenta de capital de Jamaica registré un
superavit entre 1980y 1982, pero volvié a ser deficitaria en
1983, en gran medida a causa de egresos significativos de
capital privado. Las me|oras en la cuenta de capital que han
ocurrido desde entonces se han debido a ingresos de capl-
tal oficial a mediano y largo plazo, ya que otros ingresos de
capital permanecieron a niveles bastante reducidos.

El panorama econémico de Jamaica en 1987 se carac-
terizaba por la escasez de recursos en divisas, la agobiante
carga de la deuda y un ambiente de inversionas pesado.
Ante este panorama, el Gobierno de Jamaica se compro-
metié a emprender reformas econdmicas importantes, para
lo que contd con el apoyo de un préstamo del Banco Mun-
dial para fines de ajuste estructural. Era necesario que la
economia pasara de ser una economia que favorecia la
sustitucion de importaciones, a convertirse en una econo-
mia crientada hacia la exportacidn, Esto requirié de una
amplia desregulacidn y liberalizacién de la economia, Una
parte integrante del proceso era mejorar el atractivo de Ja-
maica como destino para la inversion extranjera, El progra-
ma de conversion de deuda fue percibido, porlo tanto, como
una manera creativa mediante la cual el gobierno podria
atraer inversién externa, especialmente porque el paquete
de reformas econémicas de 1987 inclufa el desmantela-
miento de un nimero de exoneraciones temporales de im-
puestos y otros incentivos de que disfrutaban los inversio-
nistas extranjeros, Ademas, el programa de conversidn de
deuda no solo constituia unvehiculo para atraer lainversién
extranjera, sino que facilitaba cierto grado de reduccién de
la deuda externa de Jamaica.
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Il. El programa de conversién de deuda

En 1987 instituimos el programa de conversién de deuda
con la finalidad de convertir US$185 millones de deuda a
mediano y largo plazo, contraida con la banca comercial,
aproximadamente la mitad del monto consolidado pendien-
te de US$365 millones. Elmonto no era cuantioso, yaque el
monto total de la deuda con la banca comercial representa-
batan sélo el 10% de las obligaciones pendientes de Jamal-
ca, La deuda contraida con acreedores bilaterales oficiales
y con las instituciones financieras multilaterales represen-
taba el 85% del total de la deuda externa, y el 5% restante
se adeudaba a proveedores.

Inicialmente, el programa de conversién de deuda esta-
ba dirigido Unicamente a las deudas designadas como An-
ticipos de Tramo A, conforme a los términos del Paguete de
Refinanciamiento de 1987, Las deudas consolidadas en
virtud de este acuerdo fueron clasificadas en Tramo Ay
Tramo B, segln la estructura de sus vencimientos. Las
deudas del Tramo A eran las de vencimiento relativamente
més corto, amortizables entre octubre de 1988 y octubre de
1895, mientras que las deudas del Tramo B tenian venci-
mientos a mas largo plazo y eran amortizables después de
1995, en 16 cuotas trimestrales. Las deudas del Tramao A
sumaban US$185 millones al inicio del programa.

Se procedid a limitar las conversiones a las deudas del
Tramo A para aliviar rapidamente |a carga del servicio de la
deuda propia de estos vencimientos a corto plazo. Ademds,
se penst que podrian surgir dificultades para obtener fon-
dos en el pais para financiar la conversién de las deudas del
Tramo B, que disfrutaban de un periodo de gracia més pro-
longado antes de su amortizacion, Se hicieron modificacio-
nes al programa en junio de 1990, cuando se negocid un
nuevo paquete de refinanciamiento con la banca comercial,
En ese momento, las deudas reestructuradas del Tramo A
y del Tramo B se hicieron elegibles para la conversién,

Conforme al programa original, sélo los no residentes
podian ser elegibles como Inversionistas. La sancién contra
los residentes fue levantada en virtud de los términos del
Paguete de Refinanclamiento de 1990, como parte de los
esfuerzos continuos por desregulary liberalizar la economia
emprendidos por las autoridades de Jamaica. Una condicién
gue se impuso a los inversionistas residentes en Jamaica
gue cumplian con los requisitos, fue que debian demostrar
al ente administrador del programa, el Banco Central de
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Jamaica, que disponian de suficientes activos en el exterior
o que podian contratar préstamos en el exterior para finan-
ciar la conversion de deuda,

Las inversiones financladas a través de programa de
conversion podian adquirir la forma de Intereses sobre el
capital en cualquier ente del sector pliblico de Jamalca, asl
coma en las compaiias del sector privado que se cotizan o
no en la bolsa. Sin embarge, la compra de activos fijos en
Jamaica, financiada por una transaccién de conversién de
deuda, debia ser financiada a través de un vehiculo de in-
version jamaiquino. Ademés, unainversién calificadancera
convertible en ningln instrumento o valor que no fuera otra
inversién callflcada.

Une de los objetivos del programa era suministrar y diri-
girinversiones hacia dreas de alta prioridad. Las 4reasde la
actividad econdmica a las que se asigné alta prioridad fue-
ron;

—La construccién de hoteles en Jamaica y la expansién
de los hoteles existentes,

—La inversién en las zonas francas industriales existen-
tes.

—La construccidn de espacio Industrial,

—Laproduccion, fabricacién o procesamiento de produc-
tos para la exportacion,

=Actividades que generen emplec en Jamaica,

El Banco Central de Jamaica, ente administrador del
programa, se reserva el derecho de permitir, segln sea el
caso, la participacion de otros inversionistas fuera de las
areas prioritarias, sicircunstancias especiales asi lo requie-
ren.
Existen restricciones aplicables al mantenimiento en &l
exterior de capital y dividendos procedentes de las inversio-
nesque se realicen conforme al programa de conversidn de
dueda. Se otorgd tratamiento preferencial a las Inversiones
ennuevas instalaciones en los sectores prioritarios, en cuyo
caso la repatriacion de capital quedd restringida a un perio-
do de espera de tres afios. Otras inversiones tuvieron pe-
riodos de espera restringidos a siete afos, Para todos los
casos, los dividendos tenian un periodo de espera de tres
anos antes de que se permitiera la repatriacién.

Se establecleron cuentas de depésitos bloqueadas para
el depdsito de fondos en moneda local que el inversionista
no podia transferir en lo inmediato al exterior. Estas cuen-
tas podian abrirse en cualguier banco autorizado de Jamal-
ca, sujeto al consentimiento del Banco Central de Jamaica,
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y devengaban intereses a las tasas del mercado. En caso
de que el inversionista deseara reinvertir fondos en moneda
local, el Banco Central podia darsuaprobacién paraque los
fondos se dirigieran hacia una “inversidn calificada conexa”.
El ente administrador del programa debia velar porque di-
chos fondos fueran dirigidos nuevamente hacia inversiones
de buena fe y no se convirtieran en una manera de especu-
lar en el mercado cambiario. Otra caracteristica del progra-
ma de conversion de deuda era la aprobacién para que los
inversionistas vendieran sus intereses en una Inversién
dentro del periodo de gracia restringido, slempre y cuando
el comprador fuera un inversionista elegible y latransaccién
no involucrara divisas obtenidas a través del mercado cam-
biario local,

El programa de conversion de deuda de Jamaica no es-
tipula un requerimiento de dinero fresco. Sin embargo, como
los fondos obtenidos con délares jamaiquinos no pueden
utilizarse para financiar importaciones de capital, el Banco
Central de Jamaica puede, a su discrecién, requerir que sl
inversionista suministre dinero fresco (en divisas) o su equi-
valente en activos tangibles o tecnologfa.

La mecénica del programa de conversién de deuda co-
menzaba una vez que un inversionista solicitaba participar
en una transaccion de conversion de deuda, Al presentar su
solicitud, se requeria del inversionista que pagara al Banco
Central una tasa no reembolsable de US$250. Los proyec-
tos eran aprobados de acuerdo al estudio de los diferentas
€asos y no, como en algunos programas de conversién de
deuda, mediante un sistema de subastas. Luego de la apro-
bacion del proyecto, el inverslonista debia comprar deuda
convertible de un banco gue formara parte del Acuerdo de
Refinanciamiento. El inversionista debia pagar el valor de
los papeles comerciales en el mercado secundario, Unavez
comprada ladeuda, el inversionista debla cancelarlaenuna
fecha convenida y recibir a cambio acciones de la compa-
fia establecida en Jamalca, El Banco Central de Jamaica,
en la misma fecha, debla pagar a dicha compariia en acti-
vos locales, bien sea en forma de acciones en entes del
sector plblico, terrenos, o a través de un instrumento de
deuda en moneda local, un Bono de Inversién de Capital,
redescontable por una institucién financiera del sector pri-
vado de Jamalica. El rescate no seria en dinero en efectivo.
El valor del activo local seria el equivalente en délares ja-
maiquinos del valornominal de ladeuda anulada menosuna
tasa de conversion que cargaba el Banco Central de Jamai-
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OPINIONES  ca. Latasa de conversién pagadera por el inversionista es
variable y depende de |a prioridad del proyecto de inversién,
Sin embargo, las tasas no exceden el 10% del valor nomi-
nal de la deuda anulada del Tramo A, o el 19% de la deuda
del Tramo B. Paratodos los casos, la tasa cambiaria aplica-
ble es la tasa de compra de US§ del Banco Central de Ja-
maica 15 dias antes de la conversion.

Los Bonos de Inversién de Capital (BIC) otorgados al
Inversionista tienen el mismo tenor gue la deuda anulada,
con el fin de reducir en lo posible los efectos inflacionarios
causados por la conversién. Sin embargo, los BIC tienen
unatasa variable vinculada al rendimiento para el momento
de los pagarés del Tesoro a seis meses del Goblerno de Ja-
maica, con un margen del 2%. Los fondos en dolares jamai-
quinos generados del descuento de BIC se acreditan en
cuentas de depdsito blogueadas, El inversionista puede
obtener desembolsos de estas cuentas previa aprobacion
del Banco Central de Jamaica y contra presentacion de
comprobantes de gastos,

lll. Desempedio del programa de conversién de
deuda

El desempenio del programa de conversién de deuda de
Jamaica ha sido irregular. Durante el perfodo transcurrido
entre jullo de 1987 y junio de 1989 sblo se hablan anulado
US$15 millones de acuerdo al programa, mucho menos de
los US$30 millones anuales que se esperaba convertir, El
ritmo de las conversiones se aceler6 después de 1989, y
hacia fines de marzo de 1993, se hablan convertido US$135
millones, aproximadamente la mitad de la deuda consolida-
da pendients al inicio del programa.

Algunos factores contribuyeron al debll desempefio du-
rante la fase Inicial del programa, En primer lugar, los ban-
cos comerciales que tenfan grandes montos de préstamos
lamalguines vigentes no estaban deseosos de deshacerse
de esos activos, ya que los préstamos eran honrados pun-
tualmente, El problema se hizo alin mas agudo cuando co-
menzaron los pagos de capital de ladeuda del Tramo A, de
acuerdo con los términos del acuerdo de 1987, La comer-
cializacién de la deuda de Jamaica se limitaba bésicamente
a bancos con montos de préstamos menores, y en 1989,
aproximadamente el 66% de los B5 bancos eran acreedo-
res de menos de US$2 millones. Otro factor lo constituyd la
demara inicial en la ejecucion del Bono de Inversién en Ca-
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pital que suministrd el financiamiento del programa en déla-
res jamaiquinos. Sin embargo, el factor que quizas mas
contribuyé al deficiente desempefio del programa en sufase
iniclal fueron las pollticas inconsecuentes del gobierno, que
minaron la confianza de los inversionistas. Aungue aunano
de su Inicio, el programa habia recibido solicitudes por un
monto superior a US$185 miliones, las autoridades consi-
guieron suspenderlo cuando decidieron vincularlo a su pro-
grama de privatizacién de hoteles, Conforme a este esque-
ma, los inversionistas elegibles podian pagar hasta el 25%
del precio de compra de hoteles de propiedad del goblerno
con la deuda disponible, Es significative el hecho de que de
la deuda de Jamaica, que se comercializaba entonces aun
descuento de 65%, sélo US$15 millones de deuda conver-
tible se hablan anulado en julio de 1988, después de un
periodo de dos afios.

El monto de US$15 millones en anulaciones correspon-
dia a doce proyectos e iba acompafado de una inyecccion
total de dinero fresco de USS7 millones. Los proyectos con-
cluidos se concentraban en la produccién manufacturera y
agricula para exportacion. Sin embargo, hubo dos excep-
clones. Se autorizd a una compania cinematogréfica a que
utilizara los fondos procedentes de una conversién de deu-
da para hacer frente a los costos en moneda local de una
produccién, También se utilizaron fondos procedentesdela
conversién para financiar la compra y renovacion de vivien-
das que serian alquiladas a trabajadoras de bajos recursos
de la Zona Franca.

Después de 1989, el ritmo de las conversiones de deuda
se acelerd debido a las modificaciones que se realizaron en
el programa. Los términos del Paquete de Refinanciamien-
to permiten la convearsién de la deuda de los Tramos Ay B.
Ademés, el programa fue ampliado paraincluir a los residen-
tes del pais, Mas importante aln, el esquema de capitaliza-
cién de la deuda fue desvinculado del programa de privati-
zacion de hoteles.

Haciafinales de 1992, se habla anulado mediante el pro-
grama un monto de deuda equivalente a US$106 millones.
En el primer trimestre de 1993 se anulé un monto de US$0,9
millones. Los proyectos en el sector del turismo represen-
tan el 64% del total de deuda convertida, La produccién
agricolaymanufacturera parala exportacién representé otro
20%, mientras que al sector minero le correspondid el 10%.
Entotal, se han aprobado 35 proyectos a traves del progra-
ma de conversion de deuda. A finales de marzo del presen-
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te afio, se habian autorizado inversiones con un componen-
te de conversién de US$63 millones. Las solicitudes que
esperan aprobacién suman un monto de US$12 millones.

Aunque la mayoria de los proyectos se ha dirigido hacia
el turismo y los bienes de exportacién, algunos han sido
dirigidos hacia el sector social y la proteccién del medio
ambiente. En uno de dichos proyectos participa laUNICEF,
que convertira US$4 millones en tres afios para programas
especiales relacionados con lamujer y el desarrollo, la aten-
cidn primaria de la salud y los nifios en circunstancias espe-
cialmente dificiles (nifios de la calle, nifios victimas de abu-
s0 sexual, madres adolescentes). También se aprobé la
conversién de deuda en medidas para la protecclén de los
recursos naturalesy, en este sentido, se establecid un Fon-
do Fiduciario, cuyos intereses han sido utilizados para el
mantenimiento de dos parques nacionales,

Desde 1892 ha ocurrido ciertadesaceleracion del progra-
ma de conversion de deuda. Una de las razones es que el
precio de la deuda de Jamaica ha aumentado sustancial-
mente en elmercado secundario. Entre 1987 y 1992, el pre-
cio de la deuda del Tramo A ha aumentado de 35 centavos
a 75 centavos, y el precio de la deuda del Tramo B de 19
centavos a 68 centavos. Otra de |as razones es que gueda
poco que convertir en el Tramo A ya que, ademds de las
anulaciones, han comenzado las amortizaciones de capital
en este Tramo. La deuda restante del Tramo A, aproxima-
damente US$B0 millcnes, estad en manos de seis bancos
establecidos en las principales plazas financieras que, por
razones de impuestos y otro tipos de razones regulatorias,
no desean deshacerse de ella,

Las limitaciones presupuestarias también han entorpe-
cido el programa. En promedio, el presupuesto sélo previé
US$30 millones anuales en conversiones de deuda. Las
politicas severas de manejo de la oferta del periodo 1992-
83 han dado como resultado que el tope bajara a US$25
millones. Los problemas para captar fondos en el mercado
interno durante los perfodos de bajas tasas de interés han
constituido otro impedimento para el programa. Contraria-
menta, el efecto de las altas tasas de interés en los Bonos
de Inversidn en Capital ha impuesto una nueva carga fiscal
al gobierno. El diferencial entre las tasas de interés interna-
cicnales y las nacionales (descontando los intereses) ha
estado en el orden del 12 por clento anual,
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IV. El futuro

A pesar de un desempefio irregular, el programa de con-
versidn de deuda de Jamaica ha tenido cierto éxito. Se ha
convertido un monto de US$107 millones, aproximadamen-
te el 27% de la deuda pendiente al iniclo del programa.

Sinembargo, existe, unavez mas, laincertidumbre acer-
ca del futuro del programa. En la actualidad, las preocupa-
ciones en torno a los gastos de dinero del presupuesto fis-
cal para hacer frente a los pagos de intereses de los Bonos
de Inversion de Capital han hecho que se detenga el proce-
samiento de solicitudes. Sibien no se ha tomado atin ningu-
na decisién firme al respecto, serla decepcionante que se
desmantelara el programa. Aungue ladeuda convertida ape-
nas llega al 5% del total de obligaciones pendientes de Ja-
maica, las conversiones han contribuido en su reduccidn. Es
importante sefialar que el programa de conversién ha gene-
rado Inversién y ha contribuido a aumentar el empleo y la
captacion de divisas,

En nuestra opinién, el programa sigue teniendo uninmen-
so potencial. La pregunta es: j hacia dénde nos dirigiremos
a partir de aqui?
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México: experiencias
en programas

de intercambio

de deuda publica

por capital

=0 Secretaria de Haclenda y Crédito Publico de México

l. Antecedentes

En general, se puede afirmar que los programas de con-
version de deuda tienen su origen en el surgimiento de un
mercado secundario no oficial, donde se negocian con un
descuento los tltulos de la deuda reestructurada por algu-
nos palses. La oferta de estostitulos proviene principalmen-
te, de aquelios bancos que se localizan en paises donde las
regulaciones bancarias les permiten vender sus acreencias
por debajo de su valor nominal. Otro elemento que ha sido
fundamental para la instrumentacién de estos programas,
s la Incorporacién en los contratos de reestructuracion de
la deuda externa, de alguna cléusula que posibilite a los
paises el cancelar su deuda externa bancaria sin caer en
incumplimientos con sus acreedores.

Meéxico ha tenido tres experiencias con este tipo de pro-
gramas. La primera en 1286 con el “Programa de Sustitu-
cién de Deuda Pdblica por Inversién"y la segunda en 1990,
con el “Programa de Intercambio de Deuda Publica por
Capital". Paralelamente, en ese mismo afo se Instrumentd
el "Programa Especial para proyectos de Educacién, Eco-
logla y Beneficio Social", y que actualmente es el (inico que
se encuentra vigente. Las caracteristicas de cada uno de
estos programas Indudablemente respondieron a las con-
diciones econdmicas del pals en esos anos.

Enseguida, se presentan las caracteristicas més relevan-
tes de cada uno de esos programas y sus resultados,
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ll. Programa de Sustitucién de Deuda Publica
por Inversién. 1986-1989,

Este programa surge del Acuerdo de Reestructuracion
firmado el 29 de agosto de 1985, Dicho acuerdo incorporé
la clausula 5.11 que permitia a los inversionistas extranje-
ros utilizar los derechos de cobro de la deuda reestructura-
da para convertirios en partes sociales de empresas pabli-
cas o privadas, para complementar la inversién, iniciar una
sociedad e incluso cancelas sus pasivos en moneda nacio-
nal, registrados en el Fideicomiso de Coberturas de Ries-
gos Camblarios (FICORCA), o con las Sociedades Nacio-
nales de Crédito.

1. Objetivo

El Programa de “S\WAPS" en cada pals ha tenido distin-
tos objetivos. En el caso de México desde un principlo que-
dé establecido que seria un importante elemento de promo-
cién y fomento de inversion hacia aquelias actividades eco-
nomicas prioritarias gue el gobierno deseaba impulsary que
engeneral, llevaban implicito un aumento en las exportacio-
nes, en la generacién de emplo, innovaciones tecnolfgicas
y en muchos de los casos una desconcentracién de la acti-
vidad econdmica. Asimismo, se buscaba que fuera un me-
canismo que en forma directa incrementara la actividad pro-
ductiva y no se utilizara con fines especulativos, por lo que
el desembolso de los recursos se realizaba contra el avan-
ce de la obra, pagos directos a los proveedores, y en su
caso, a las Sociedades Nacionales de Crédito o al FICOR-
CA.

Por otra parte, conviene sefialar, que aun cuando este
“Programa” tampoco tenfa comeo fin ser una solucién al pro-
blema de la deuda externa, si 58 pensd que en forma mar-
ginal podria reducir la necesidad de contar con divisas para
hacer frente a su servicio lo que se veria complementado
con los ingresos de |as exportacicnes adicionales que ge-
neraran las nuevas inversiones por los "“SWAPS”,

Con el objeto de determinar el monto de las operaciones
que podria ser susceptible de manejarse anualmente, se
llevaron a cabo platicas con el Banco de México. Con base
en lo anterlor, por ejemplo, para 1987 se establecié un limi-
te de desembolsos efectivos por el equivalente en moneda
nacional a 1.200 millones de délares, lo que permititia rea-
lizar operaciones por 100 millones de délares mensuales.
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OPINIONES  Sin embargo, en un momento dado, dicha cifra podria ser
incrementada o disminuida de acuerdo al comportamiento
de los agregados monetarios, el mercado cambiario, los
rubros relevantes de la balanza de pagos y las metas de la
programacién financiera del Goblemo Federal.

Como se Indict, los contratos de reestructuracion se fir-
maron en agosto de 1985 perp, el programa se hizounarea-
lidad en abril de 1986 cuando fueron aprobadas las prime-
ras dos solicitudes, una para la industria automotriz y otra
para un proyecto turistico.

Es conveniente sefalar que desde un principio se vio la
necesidad de contar con reglas claras y precisas, que esta-
blecieran los criterios basicos v las normas para la opera-
cién del “Programa”. Para tal efecto, se trabajé en forma
conjunta con la Comision Nacional de Inversiones Extran-
jeras y se elaboré el "Manual Operativo para la Capitaliza-
clén de Pasivos y Sustitucién de Deuda Plblica por Inver-
sién", Este Manual se publict en el mes de julio y vino a ser
un Importants documento de orientacidn y consulta sobre
este tema,

Se considera que aun cuando este programa se instru-
mentd en uno de los periodos més dificiles para la econo-
mia mexicana en la época contemporénea, los resultados
fueron exitosos en virtud del nivel de inversién extranjera
que se alcanzd, y que se compara sclamente con |la regis-
trada durante el “boom” petrolero, y donde ademds se rom-
pi6 con la tradicional y casl perfecta correlacién que se da
entre [a inversién extranjera y el crecimiento econdmico.

Al programa de conversidn se le consideré en su momen-
to como uno de los instrumentos de promocidn més impor-
tante para incrementar la inversién extranjera en algunos
paises en desarrollo durante estos (itimos afios. En el caso
de México, durante 1986/1987 através de este programala
inversion extranjera se incrementd en més de 2.100 millo-
nes de délares.

2. Proceso administrativo de una solicltud

Para realizar una operacién de sustitucién de deuda pu-
blica por inversidn era necesario contar con las aprobacio-
nes de la Comisién Macional de Inversiones Extranjeras y
de |a Direccidn General Técnica de Crédito Externo de la
Secretaria de Haclenda y Crédito Plblico, La Direccidn
General Técnica de Crédito Externo era la "ventanilla (ni-
ca" para recibir todas |as selicitudes de "SWAPS",
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El proceso para la aprobacién de las solicitudes compren-
dia cuatro etapas que implicaban la emisién de tres docu-
mentos. Las etapas eran:

a) El registro y revisién preliminar del proyecto;

b) El estudio en la Direccién General de Inversiones Ex-
tranjeras;

c) Fecha de firma del contrato; y

d) Fecha de cierre de la operacién.

Los tres documentos son: el oficio de autorizacién de la
Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras; el oficio de
la Direccién General Técnica de Crédito Externo y el con-
trato para cancelar,

Con base en el oficio de la Comislén Nacional de Inver-
siones Extranjeras, la Direccién General de Crédito Plblico
emitia su autorizacién, en la cual se estableclan el descuen-
to y el monto nominal de deuda externa a cancelar en la
operacién,

El nivel de los descuentos dependia de una variedad de
elementos: sl se trataba de una nueva inversién, una am-
pliacion, sigeneraba exportaciones, sustitula importaciones,
creaba nuevas fuentes de empleo, promovia la desconcen-
tracién de actividad econémica, ete. Cabe sefalar que el
descuento no era objeto de negociaciones,

La fecha de firma es Ia tercera etapa, El contrato que
formalizaba la operacién era firmado por la Secretarfa da
Hacienda y Crédito Publica, el inversionista extranjero, la
compania capitalizada y un banco intermediario,

En la fecha del cierre, el intermediario financiero tranfe-
ria la deuda al agente fiscal para su cancelacién. La Teso-
reriade la Federacién, abria una cuenta a nombre del inver-
sionista y de ahl se disponfa de fondos conforme al avance
de su programa de obra,

Esimportante sefialar que el inversionista no recibia efec-
tivo sino solamente derechos para disponer contra su cuen-
ta en la Tesoreria de la Federacin una vez que justificaba
su Inversién, En caso de que el inversionista tuviera alg(n
saldo a su favor, éste generaba intereses a la tasa Libor +
13/16% anual,

Para los efectos de programacién financiera los desem-
bolsos se hacfan conforme a un calendario, en virtud de que
existia una serle de proyectos cuya ejecucién era de hasta
24 meses.

Entre las restricciones que existian para el uso de los
recursos del “SWAP" estaba, el no permitir que se utllizaran
para capital de trabajo y que todas las erogaciones debe-
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rian ser por bienes y/o servicios de origen nacional, por tan-
to no implicar bajo ninguna circunstancla pagos al exterior.
Las razones principales para esta limitacién eran: el fortale-
cer el efecto productivo naclonal de las inverslones y refor-
zar el impacto positivo en |a balanza de pagos.

El programa fue utilizado por los inversionistas extranje-
ros en virtud de que los mexicanos no estaban en posibili-
dad de acceder al mecanismo debido, sobre todo, a las re-
tricciones legales establecidas en los convenios de rees-
tructuracion.

3. Resultados

En este programa se realizaran 425 "SWAPS" que per-
mitieron cancelar deuda externa por 4.600 millones de d6-
lares, De este monto una vez aplicados los descuentos co-
rrespondientes, el goblerno realizd desembolsos en mone-
da nacional por 3.775 millones de ddlares.

El descuento promedio ponderado global aplicado en
este programa fue de 25%. Sin embargo, dependia del tipo
de proyecto, ya que hubo casos con descuentos del 4% o
del B0%.

Los recursos derivados de "SWAP" en este programa se
orientaron en un 82% a proyectos de Inversibny en 18% a
pago de pasivos.

El monto autorizado por 4.600 millones de délares per-
mitié apoyar inversiones en los sigulentes sectores:

Destino de las autorizaclones por rama econémica

Rema scondmica Porcentaja
Turismo 29
Automeotriz 17
Metalmacanica 12
Maquiladoras i2
Electrnica 5
Agrolndustria 4
Farmoquimicos 3
Otros 18
Total: 100
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Il. Programa de Intercambio de Deuda Publica
por Capital. 1990-1992

Con base en el Paguete Financiero 1889-1992 suscrito
con la banca comercial internacional el 4 de febrero de 1990,
el Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos decidié esta-
blecer un Programa de Intercambio de Deuda Pulblica Ex-
terno por Capital con el propdsito de estimular la inversidn
nacional y extranjera en proyectos de infraestructurayenla
desincorporacion de actives del sector plblico.

Las Reglas de este programa se publicaron en el Diario
Oficial de la Federacién el 30 de marzo de 1980, La instru-
mentacion y operacion de este programa quedd a cargo y
bajo la responsabilidad de un Comite Técnico Intersecreta-
rial que se cred con ese propdsito. En este Comité participa-
ronrepresentantes de las Secretarfas de Hacienda y Crédito
Publico, de Comercloy Fomenta Industrial, de la Contraloria
General de la Federacion y del Banco de México,

El monto que el Comité Técnico Intersecratarial decidio
asignar bajo el sistema de subastas fue por un monto tal que
permitiera cancelar 3.500 millones de délares a valor origl-
nal, Para este proposito se realizaron dos subastas, la prime-
ra el 16 de julio de 1990y la segunda el 10 de octubre de ese
mismo ano. El monto de derechos que se subasto en la pri-
mera fue de 1,000 millones de délares y en la segunda de
1.500 millones pero, dicho Comité se reservd el derecho de
establecer |a tasa de descuento Unica que permitiera cance-
lar deuda convertible por un monto mayor a dicha cantidad.

La deuda convertible que los postores podian incluir den-
tro de los formatos de postulacion eran; A) Bonos de Des-
cuento, B) Bonos a la Par, C) Base de Dinero Nuevo y D)
Dinero Muevo,

La tasa de conversidn de la deuda elegible en Derechos
de Intercambio, como ya se sefald se determing a través
delmecanismo de subastas y no podia excederdel: A) 100%
del valor nominal de los Bonos de Descuento, B) 65% del
valor nominal de los Bonos a la Par, de la Base de Dinero
Nuevo o del valor nominal del Dinero Nuevo,

La vigencia que este programa tenfa era de 60 meses, a
partir de |a fecha de la Gltima subasta,

En este programa, a diferencia del instrumento en 1988,
podian participar personas fisicas o morales, del pals y del
extranjero, aun cuando al momento de celebrarse las subas-
tas no fueran tenedoras de deuda convertible ni tuvieran al-
gin proyecto que contara con la sancion de la Secretarla
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OPINIONES coordinadora de sector, donde se fuera a desarrollar el mis-
mo.
La aplicacién de los Derechos de Intercambio gquedé de-
finida en las reglas del 30 de marzo de 1890, donde se esta-
blecla la mecénica para asignar los derechos de intercam-
bio. Los dos destinos fueron: 1) la adquisicién de activos,
sujetos adesincorporaciény 2) el financiamiento del compo-
nente nacional de proyectos de infraestructura elegibles.

Los interesados en participar en este programa tenian el
derecho de presentar el nUmero de posturas que conside-
raran pertinente, por cada tipo de deuda convertible en una
misma subasta,

El periodo con que contaban los ganadores para ejecer
los Derechos de Intercambio que les fueron asignados en
las subastas era de 18 meses, a partir de |la fecha de la
subasta y una vez cancelada la deuda contaban con un
perfodo adicional de 42 meses para retirar de la Tesorerfa
de la Federacién los recursos necesarios para financiar su
proyecto. Cabe sefialar que el saldo insoluto de la cuenta
que se abria a los inversionistas en la Tesoreria, generaba
intereses capitalizables trimestralmente a una tasa de ren-
dimiento compuesta por el deslizamiento del peso, respec-
to al délar de los EUA al tipo de cambilo libre y por la tasa
Libor a tres meses mas 13/16%. Dichos Intereses también
deberian utilizarse en el proyecto autorizado,

Con el fin de dar serledad a las subastas quedd estable-
cido, que una vez que se les hubiesen adjudicado los Dere-
chos de Intercambio, los postores deberian depositar enuna
cuenta especial en la Tesoreria de la Federacion, un monto
en pesos igual al 5% del equivalente en ddlares EUA de los
Derechos asignados. Este depdsito se debia constituir den-
tro de los 10 dlas hébiles, posteriores a la fecha de notifica-
cidn.

Este depdsito de garantia se reembolsaba solamenteen
el caso, de que se ejercieran los Derechos de Intercambio.
El reembolso se efectuaba de manera proporcional a la
deuda intercambiada y generaba intereses capitalizables
trimestralmente a una tasa de rendimiento compuesta por
el deslizamiento del peso con respecto al ddlar de los EUA
al tipo de cambio libre, y por la tasa Libid (tasa pasiva de
Londres) menos 1/8%.

Dentro de los treinta dias naturales a lafecha de la subas-
ta se entregaba un documento que amparaba los Derachos
de Intercambio que les habian sido asignados a los posto-
res. Dicha entrega se hacla contra la presentacion del com-
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probante de pago de los derechos previstos en los articulos
53Dy 72fraccién XIV de |a Ley Federal de Derechos que era
el 2.5 a millar sobre el monto de Derechos asignados,

En caso de existir ganancias de capital derivadas del ejer-
cicio de los Derechos de Intercambio, las mismas estaban
sujetas al tratamiento fiscal previsto en el articulo 151-A de
la Ley del Impuesto sobre la Renta.

1. Resultados

El monto asignado para este Programa de Intercambio
de Deuda Publica por Capital se agots en dos subastas para
la asignacién de Derechos de Intercambio de Deuda. La pri-
mera se llevé a cabo el 16 de julio de 1990 y la segunda el
10 de octubre del mismo afio,

El valor nominal asignado de Derecho en las dos subas-
tas fue de 2.528 millones de ddlares. De este monto, 22 ins-
tituciones ejercieron en forma total o parcial sus derechos
asignados, transfirieron al Gobierno Federal, entre diciem-
bre de 1990y el 9 de abril de 1992, 831 millones de délares,
lo que significé desembolsos equivalentes en moneda na-
clonal por 600 millones de délares, lo cual representd un ejer-
cicio del 36% del programa total.

En cuanto el tipo de Bonos transferidos, de los 831 millo-
nes de dolares, 780.3 (94%) fueron Bonos de Descuento y
51 (6%) millones de Bonos a la Par, El descuento promedio
aplicado para los Bonos a la Par, fue de 52.02% y para los
Bonos de Descuento 26,19%.

Los principales sectores beneficiados con las inversiones
realizadas mediante este mecanismo fueron los siguientes:

Princlpales sectores beneficlados
(Millones da délaras)

OPINIONES

Sector Total

Comunicaclones y

transpores 381
Agropecuario

Turismo

Industrial

Privatizacion de empresas
Dezarrolio urbano y ecologia

LS 3

NN s DD S

Total B00
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De acuerdoa las cifras anteriores, se puede observarque
los Derachos de Intercambio asignados bajo el programa
de 1980, no fueron ejercidos en su totalidad por la aprecia-
clén que registrd la deuda plblica mexicana en el mercado
secundario. Esta apreciacién es reflejo de larecuperaciény
los avances que muestran los principales Indicadores de la
economla nacional, como resultado del programa aplicado
por la actual administracién.

IV. Programa Especial para proyectos
Educativos, Ecolégicos y de Asistencia
Social. 1990 a la fecha

A sfacto de apoyar las acciones que algunas institucio-
nes tanto nacionales como del extranjero han estado reali-
zando en materia educativa, ecolégica y de beneficio social
an México, el Gobierno Federal a través del Comité Técni-
co Intersecretarial del Programa de Intercambio de Deuda
Plblica por Capital, otorgd en 1990 mandato a la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Plblico para emitir autorizacio-
nes especiales que apoyen mediante "SWAPS" actividades
de beneficio soclal.

Conviene destacar que, como muestra de laimporiancia
que la Administracién del Lic. Carlos Salinas ha dado al me-
joramiento de sectores prioritarios, latasade descuento gque
se aplica a estos SWAPS es 0% cuando se cancelan bonos
de descuento y 35% si se trata de bonos a la par. Con lo
anterior, el Gobierno Federal esta otorgando el mismo tra-
tamiento que recibié de la banca privada internacional en la
negociacién de la deuda piblica externa de 1989.

Este programa tiene como finalidad alcanzar los siguien-
tes objetivos:

—Reducir fa deuda plblica externa.

—Promover la inversién en sectores prioritarios con alto
beneficio social.

—Croear an la sociedad mexicana una mayar cultura de
donativos hacia las obras sociales, y

—Fomentar la captacién de donativos externos.

Las instituciones interesadas en recibir una autorizacién
especial de “SWAPS" para financiar sus proyectos deben
cumplir los siguientes lineamientos:

1. Que el solicitante sea una institucién NO lucrativa.

2. Presentar la descripcion del proyecto incluyendo con-
tenido nacional @ importado.

3, Que sl destino de los recursos dal "SWAP" se orienten
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a obras de infraestructura social o ecolégica.

4. El proyecto debe financiarse en un 100% con donati-
vos y un 50% de éstos deben provenir del extranjero.

5. Presentar la sancién favorable de la Secretaria Coor-
dinadora dal Sector.

6. En el caso de institucién de asistencia social, presen-
tar el nimero de registro ante la Junta de Asistencia Priva-
da.

1. Proceso administrativo de un “Swap" especlal

Las instituciones que deseen utilizar este mecanismo
para apoyar un proyecto educativo deben observar las re-
glas que ha establecido el Gobierno Federal para tal fin.
Entre los requisitos a cumplir se encusntra obtener de la
Secretaria Coordinadora del Sector la conformidad corres-
pondiente. En el oficio que sanciona el proyecto se especi-
fica el costo del mismo y el monto que seré elegible da fi-
nanciarse con el producto del SWAP, Esta sanci6n es muy
importante considerando que la Secretaria Coordinadora es
también corresponsable de la correcta aplicacién de los
recursos dal SWAP,

Otro de los requisitos a cumplir, es el de financiar la com-
pra de los bonos de deuda con los ingresos que se obten-
gan a traves de donaciones del exterior. Aqui conviene se-
nalar que en la compra de esta deuda seré posible aceptar
que hasta un 50% del valor de un SWAP, se financie con
denaciones nacionales.

a. Oficio de autorizacién

Una vez que la institucién promotora de un proyecto edu-
cativo cuenta con la Sancion de la Secretaria Coordinado-
ra, solicita de la Secretar(a de Hacienda la autorizacién co-
rrespondients, misma que se emite en un oficio que contie-
ne las caracteristicas més importantes del proyecto, como
son monto autorizado, destino de los recursos, descuento
aplicado, rubros no elegibles como son las erogaciones por
bienes y/o servicios de origen extranjero y el equipamiento.

b. Firma del contrato

La etapa subsecuente es la firma del contrato de conver-
sion, en este documento se establecen los derechos y las
obligaciones para cada uno de los que intervienen en la
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operacién: el emisor, el agente pagador, el banco tenedor,
el fiduciario y la institucién sjecutadora del proyscto. Ese
mismo dia se firma el contrato del fideicomiso donde se de-
positarén los recursos generados a través de un SWAP.

¢, Cancelacion de deuda

Una vez firmado el contrato, se establece un calendario
para llevar a cabo las cancelaciones de la deuda. Estas can-
celaciones, la Secretaria de Hacienda las coordina con el
agente fiscaly éste le confirma por escrito que los bonos han
sido dados de baja del saldo de obligaciones.

Conlaconfirmacién de la cancelacién de la deuda, se so-
licita de la Tesorerfa de la Federacién el desemboiso al fi-
deicomiso por el equivalents en la deuda cancelada (en el
caso de Bonos de Descuento), en meneda nacional al tipo
da cambio libre, proporcionado por el Banco de México 48
horas antes del pago.

El Fiduciario informa periddicaments a la Secrataria de
Hacienda de la situacién que guarda el fideicomiso y some-
te a su consideracion las facturas que amparan los gastos
realizados en &l proyecto.

Una vez que se ha concluido conun SWAP, se presenta
a la Secretaria Coordinadora un informe dende se leda a
conocer en forma resumida, el proceso completo de la ope-
racién.

2. Resultados

Conforme al mandato otorgado por el Comité Técnico
Intersecratarial, la Secretar(a de Hacienda y Crédito Plbli-
co, durante el periodo julio de 1990 - marzo de 1983, ha
autorizado 67 proyectos por un monte nominal de 862 mi-
llones de ddlares. Hasta ahora, 48 instituciones han sjsrci-
do la autorizacién otorgada, de las cuales 28 han ejercido
totalments y 20 se encuentran en proceso. El monto nomi-
nal de los Bonos que se han transferido al Gobierno Fede-
ral por estas operaciones es de 559 millones de ddlares, lo
que le han significado erogaciones por el equivalents en
moneda nacional de 552.4 millones de délares.

Respscto al tipo de Bonos transferidos, de los 559 millo-
nes de dblares sefalados, 538 (96%) millones son Bonos
de Descuento y 21 (4%) millones son Bonos a la Par, apli-
cando un 0% y 35% de descuento, respectivaments. Asi, el
gjercicio de los Derechos de Intercambio muestran un avan-
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ce del 65% respecto al monto total autorizado.

El cuadro siguiente muestra los desembolsos qus el
Gobierno Federal ha realizado através de la Tesoreriadela
Federaclon, los cuales han permitido apoyar obras de infra-
estructura en los sigulentes sectores:

“Swaps ejercidos”

OPINIONES

Monto Sector

{Mill, D¥s.) %
Total 552 100
Educacidn 237 43
Asistencia social 199 36
Desarrollo urbano y
Ecologla 116 21

Cabe sefialar, que los recursos derivados de “SWAPS"
para el sector educativo se han destinado en un 95% para
el financiamiento de infraestructura educativa de universi-
dades privadas y un 5% para el programa de becas, y diver-
sas investigaciones cientificas e histéricas.

En cuanto a la asistencia social los recursos se han orien-
tado en un 32% a la construccidn de hospitales privados y
un 68% para financiar diversos programas de salud, vivien-
da y de beneficencia a grupos desprotegidos.

Para el sector desarrollo urbano y ecologla, los recursos
se han destinado a la conservacién de diversas zonas natu-
rales del pals que constituyen importantes reservas ecol-
gicas.
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El Servicio suizo
de reduccion de

deuda y la deuda
del Club de Paris

=% Ministerio de Economia Publica de Sulza

I. El Servicio de reduccién de deuda

1. Origen y breve descripcién

Enelveranode 1989, varias ONGs sulzas integraronuna
alianza paralanzaruna“campana de reduccién dela deuda
externa” en beneficio de palses de bajos ingresos severa-
mente endaudados (PBISE). El cuatro por ciento da la po-
blacién de Suiza (250.000 personas) firmd una solicitud en
favor de la creacitn de un programa para financiar recom-
pras y otras medidas de reduccidn, a cargo de un Servicio
que serla establecido gracias a recursos adicionales prove-
nientes de AOD., El crédito necesario para financiar las ope-
raciones fue aproebado por el Parlamento en mayo de 1891.
El Servicio posee un fondo de 500 millones de francos sui-
zos (apréximadamente US$350 millones), que serd inverti-
do en un periodo de cinco a slete afios. En el contexto de
las discusiones previas a la creacion del Servicio, se desa-
rraild la noclén de “alivio creativo de la carga de |a deuda”
para calificar un enfoque segun el cual la deuda externa
serfaanulada enlos libros a cambio de la creacién, por parte
del goblarno benaficiario, de unfondo de contrapartida des-
tinado al financiamiento de proyectos de desarrollo. De este
modo, los beneficios macroecondémicos derivados de la
reducclén de la deuda pasarian al nivel micro, es declr, alos
segmentos de poblacidn hacia los que se dirigirian los pro-
yectos de desarrollo,

2. Objetivos y condiciones clave

El objetivo del Servicio es el de apoyar a los PBISE que
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tengan un buen historial de reformas en sus esfuerzos por
obtener alivio de la carga de su deuda y del servicio de la
misma. Se espera que por lo menos US$1,8 mil millones de
deuda sean retirados mediante el Servicio. S6lo se toman
en consideracién las acreencias reconocidas de naturaleza
no militar. El alivio de la carga de la deuda acordado a pal-
ses elegibles asciende al 100%. Entre las condiciones pre-
vias para que un pals pueda beneficiarse del alivio de la
carga de su deuda conforme al Servicio, se incluyen la exis-
tencia de buenas relaciones con las instituclones financie-
ras internacionales, condiciones aceptables de gobierno y
la existencia de un sistema adecuado de manejo de la deu-
da, El factor de conversién de deuda externa en obligacio-
nes naclonales se rige por consideraciones de desarrolio y
absorcién (conversién de deuda no Inflacionaria), asi como
por otros factores. Se brinda atencién especial a las limita-
ciones presupuestarias de los paises beneficlarios que re-
quieran de tasas de conversion relativamente bajas.

3. Instrumentos

De acuerdo con las normas del Servicio, se aplicaran los
siguientes instrumantos:

—recompras de deuda (créditos para las exportaciones
suizas garantizados oficialmente [deuda del Club del Paris]
y deuda comercial no garantizada [deuda bancaria]);

—contribuciones a la eliminacién de atrasos y, donde co-
rresponda, al financiamiento de obligaciones con entida-
des financieras internacionales (el FMI, el Banco Mundial,
los bancos de desarrollo regionales);

—medidas complementarias (dinero fresco junto con el
alivio de la carga de la deuda, y dinero fresco para paises
que hayan evitado el endeudamiento excesivo y/o conflic-
tos en sus relaciones crediticias externas).

4. Princlpios de recompra

Los acreedores privados han de cargar con una parte
significativa de los costos (es decir, unamplio descuento del
valor nominal); las recompras de las deudas bancarias de-
berfan Intentar abarcar una buena parte de la deuda banca-
ria total (caso para reduccién de deuda coordinada interna-
cionalmente).
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OPINIONES 5. Eligibllidad del pafs (en principlo)

Paises beneficiarlos de los Términos de Toronto Refor-
zados, beneficiarios de AOD que hayan reprogramado su
deuda en el Club de Parfs, y PMA (en total unos 45 paises).

ll. Acciones relaclonadas con la deuda del
Club de Paris

En marzo de 1992, &l Servicio de Reduccién de Deuda
permitid recomprar la “fase final” o franquicia de la deuda de
los exportadores suizos garantizada oficiaimente. El 95 por
ciento de los exportadorestenedores de acreencias en més
de 22 paises, en su mayorfa africanos' participé en la re-
compra, que ascendid a US$215 millones (en deuda pen-
diente existente). Se ofrecieron precios de acuerdo a los
paises; el precio promedio ponderado fue 19%, com parado
con un precio del 15% en el mercado secundario para los
papeles de deuda comercial no garantizada, El costo de la
operacién de recompra, porlotanto, fue de UE%$42 millones.
El volumen total de deuda por anular en libros, inclulda la
parte de la agencia de garantia contra riesgos de las expor-
taciones suizas, que alcanza un monto de US$55 millones,
s de aproximadamente US$770 millones. En 1993 se pon-
dra en ejecucién un segundo programa de recompra, que
se centrara particularments en la deuda de Egipto.

lll. Negociaciones de reduccién de deuda
con Bolivia

Sibien en 1992 las actividades del Servicio se centraron
en operaciones de recompra (ademés de la operacién rela-
cionada con |a deuda del Club de Parfs, descrita en &l pa-
rrafo anterior, se realizaron recompras selectas de deuda
bancaria), en 1993 se dar4 Inicio a las negociaciones para
la reduccién de la deuda bilateral. E primer acuerdo de re-
duccién de deuda se firmé con Bolivia el 2 de abril de 1993,
Se espera firmar otros acuerdos préximamente,

Los elementos principales del acuerdo de reduccién de
deuda con Bolivia son:

Stock de deuda reducida: US$38 millones (1 00%).

Fondo de contrapartida: Bolivia transfirlé US$4 millo-
nes enmoneda local a una cuenta que genera intereses, en
unbanco comercial boliviano (este monto representa el 11%
de la deuda anulada). La deuda externa en cuestién quedsé
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cancelada después de que se depositara en su totalidad el
monto del fondo de contrapartida.

Utilizacién del fondo de contrapartida: El fondo se
utilizaré para financiar proyectos de desarrollo en los secto-
res siguientes: conservacion de los recursos naturales, fo-
mento de las microempresas y las artesanias (apoyo a las
asociaciones gremiales y a los programas de credito). La
selecciény aprobacién de los proyectos que seran financla-
dos a través del fondo de contrapartida es responsabilidad
de un comité especial en el que estan representados los
siguientes entes: el Ministerio de Planificacién y Coordina-
cién de Bolivia, la Oficina Suiza de Cooperacién y Desarro-
llo de La Paz, una organizacién local de ONGs, la Federa-
cién Boliviana de Pequerias y Medianas Industrias y el Fon-
do Nacional para el Ambiente.

MNotas

1. Bolhvia, Camerun,
Replbiica
Centroafricansa, El
Congo, Costa de Marfi,
Ecuador, Guines,
Guinea-Bissau,

Tanzania, Togo, Zaire y
Zambia.
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ESTADISTICAS

Tabla 2

Deuda con la Banca Comerclal; contribuclén de los programas

Tabla 1
Volumen de conversién de deuda por pais,
1985-1880°
(En millones de USE)

1885 1986 1987 1988 1888 1850 TOTAL
Argentina 488 TE4 1180 7038 8451
Brasil sar 178 338 2085 B42 4B3 4588
Chila 323 874 1897 2027 2767 1086 10084
Costa Rica 7 -] 44 124 17 2m
Ecuador 127 281 N 42 481
Honduras ] 14 47 ag 102
Jamelca 4 5 18 23 48
México 413 1880 1058* 532 435 4118
Migeria 70 e 217 B
Filipinas 81 45 81 B0 38 24M
Uruguay 104 58 187
Venezuala 45 48 544 T8 1354
Total 1329 1851 4738 B320 7170 10477 33585

Fusntea: Banoo Cenfral de Argenting, Ssnco Canfred de Sresl, Sanco Cantral de Chile;
Mizica, Ministerls de Heclence; Banco Cantral de Fillgines: Banco de Jemaica: Banca

Coanira! de Venezusia y FMI,

*lmiar nominal de e deude convartizle e af marco de esguemas oicinies en curso, Lag ciras
2 nciuyen camblos de deude nl recomyes de sfechivo & gran ssceia,
BEnta cifra no ingluye o monfo ssfimaco snine LISES mi milones 1 58 mil milonss relasionsdo
con of paga anhcpads con descuenio o i deuda del sector priviedo sfectuaco desde e fma

& Agosio de 1957 de Ln acuerdo pare resstruciurer in deude FICORCA,

de conversion a la reduccién de deuda
(En mil millones de USS)

(1) ) 3)
Stock de deuda Valor de las &/
Comercial, Conversiones {% antigleadad)
1985 de deuda, 1985-1980"
Argenting 25,3 8,5 s
Brasll BT 4.8 8.9
Chille 14,8 101 68,2
México T4 41 57
Nigerla 4,3 0.8 122
Fillpinas 7.8 2,5 azg
Venazusala 238 1.4 58
Total 274,7 a2.8 15,3
I:;um-n deuda comeecial 8 lergo plazs; fusnte: Banco Mundial, Tables de deuda 1850-
188,
bBasaco en ln tebis 1.
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Tabla 3
Tranzacclones concluidas de conversion de deuda

en financlamlento para el desarrollo
(Para abrll de 1882)

Bonoa Praclo  Tasa promadio

Pals Costo Valor nominal naclonales promedio  de rescate %

Bolivia 100.00 650.000 250.000 0,18 38

Brasil Donacién 2.000.000 n.&.

Costa Hica 12515474 TH.BS3.631 41.972.804 0,23 B4

Ecuador 3.372.000 22.000.000  18.500.000 0,18 7

Filipinas 838,750 1.290,000 1.280.000 0,50 100

Guinea 500.000 1.000.000 1.000.000 0,50 T

Madagascar 1.385.891 3.030.475 3.030.475 0,47 100

Dauda para

educacién 2,000,000 3500000  3.500.000 100

México 2.350.000 7.800.000  6.500.000 0,52 B8

(300.000.000)

Migar 500.000 1.000.000 1.000.000 0,48 n.a.
{cash)

Nigeria 1.000.000 3500000  8.050.000 0,35 n.a.
(cash)

Panamé T00.000 30.000.000  30.000.000

Poilonia 11.500 50.000 B0.000 0,23 100

Replbiica

Dominicana 616.400 2582000  2.5B2.000 0,23 100

Sudan 1] 20,000.000 20.000.000 n.a. n.a.

{cash)

Zambia 454,000 2.270.000 2.270.000 0.21 100

América Latina

(B de A) 6.000.000 6.000.000  6.000.000 1,00 100

Paraguay (IFC) 2.000.000 7000000  7.000.000 na 100

Total 24.154.015 183.626.108 7147.995.379 034 85

Fusntes: Banco Mundie/, W. Sung ¥ A. Trade Piecan develcpments In debt conversion programas,
Informasl Anancing Note 42, UNICEF, Debi ralisf for children; snirevisies y expanisncias parsans-
lag.

BAun cuando no a8 rapiaire 8 s entecslicas pubficacas, lar ransacciones de comversidn de
ceuds s desamolo que Moo conclupd (en abvil de TRE2) alcanzaron USEI0N0 millones.
(Basado s emirevinies, con e Lig. Anpei Gurria, Subsecratario de Hecienda de Méxica), De sata
manera, o valor nominal folel de la deuca convertida aa oe LSS237 miliones,
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Tabla 4
Argentina: Programa de privatizaclén

Argentina Pago de Efectiva Swap
Entldad {US mills) (US mills) %)
Ental 214.0 5,030.2 20.0
Acclonas Telefénica 1,138.1 0.0 §7.5
Agciones Telecom 1,220.4 0.0 78.3
Asrolineas Ang.* 180.1 1,306.4 50.0
Arsas Patrolaras Sec. 81.5 0.0 50.0
Segba Zona Norte 30.0 201.1 25.0
Segba Zona Sur 30.0 1,075.8 325
Central Costanera 80.1 801.1 25.0
Forja Argantina 0.7 0.0 100.0
Tandanor 588 0.0 100.0
Altos Homos Zapla 33 207 50.0

Fusnie: Banco de la Replbice Argentina, 10835,
* Bufefo & ransgocisaiin
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Costos y beneficios
de los programas
de conversion de
deuda externa

o0 Salvador Arrlola
Secretaric Parmaneants del SELA

Discurse pronunclado en e acfo inaugural del “Saminario Regional sobre
Conversiones de Deuda dirigidas & proyscios scondmicos, sociales y am-
blentales”, celabrada an Tegucigalpa (Honduras), del 19 al 21 de mayo de
15433,

Censtituye un alto honor para las instituciones organiza-
doras del presente evento, contar conla distinguida presen-
cla del sefior Presidente de la Replblica de Honduras, Dr.
Rafael Leonardo Callejas, a quien presentamos nuestro mas
respetuoso saludo.

Es lguaimente satisfactorio que el Seminario Regional
que hoy nos convoca se efectie en Tegucigalpa, lo que
responde al propésito de ampliar la dimensién de las accio-
nes del SELA, y diversificar las sedes de los eventos que
realiza.

Cuando hace algunos meses consultamos al sefior Pre-
sidente Callejas la posibilidad de que esta reunién se cele-
brara en suelo hondurefo, su respuesta fue altamente fa-
vorable y de inmediato diversas entidades gubernamenta-
les procedieron a coordinarse para organizar el Seminario
Reglonal en la forma tan eficiente que todos los participan-
tes hemos apreciado. Es por ello que expresamos nuestro
agradecimiento sincero, particularmente, a los ministerios
de Relaciones Exteriores, de Economia, y de Hacienday al
Banco Central por su apreciable esfuerzo e interés por el
éxito del evento. Igualmente, nuestro reconocimiento, por
su apoyo, al Banco Centroamericano de Integracién Econd-
mica,

En el mes de diciembre de 1990 los Presidentes Centro-
americanos reunidos en Puntarenas, Costa Rica, convinie-
ron en la necesidad de preparar una estrategia sobre canje
de deuda externa por naturaleza, con el fin de financiar pro-
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DOCUMENTOS gramas de desarrolio sostenido y de proteccién ambiental.
Dicha estrategla deberfa contemplartanto la adquisicién de
deudas comerclales como la condonacién de deudas insti-
tucionales.

Posteriormente, los 27 Estados Miembros del SELA en
la XVIll Reunidn Ordinaria del Consejo Latinoamericano
celebrada en 1992, acordaron encomendar a la Secretaria
Permanents realizar en el primer semestre de 1993, en
colaboracién con los organismos regionales y subregiona-
les pertinentes, un seminario técnico sobre el intercamblo
de informaclén y experienclas sobre conversiones de deu-
da externa dirigidas a proyectos econémicos, sociales y
ambientales.

Es conlos anteriores antecedentes que se ha convocado
a este Seminario Regional con el propésito de efectuar un
intercambiodeinformacionesyexperienciassobrelascarac-
teristicasdelasnegociaciones, estrategias, resultadosyefec-
tos de las conversiones de deuda externa realizadas porlos
diferentes paises de América Latina y el Caribe.

Este Seminario Regional se enmarca asimisme, dentro
del Programa Latincamericano y Caribefo de Asistencla
Técnica e Intercambio de Informacién en Materia de Deuda
Externa (PLATIDE), creado en el &mbito del SELA. El obje-
tivo basico de este Programa consiste en establecer un
procedimiento efectivo para el intercambio de informacién
y el desarrollo de actividades de asistencia técnica entre los
Estados Miembros en relacion con la deuda externa. En el
ano de 1990 se inicié la Instrumentacidn del PLATIDE, con-
tando para ello con la cooperacién del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD).

A través del PLATIDE, el SELA ha promovido y partici-
pado en acciones directas de Asistenc _ ['écnica con res-
pecto al intercambio bilateral de informacién entre funcio-
narios de paises que han renegociado su deuda externa y
representantes gubernamentales de paises que estan inl-
ciando dicho proceso,

En desarrollo de las tareas previstas dentro del PLATI-
DE para el presente afio, se han proyectado los siguientes
eventos:

1.Un Seminario de Expertos Gubernamentales sobrelas
Megociaciones de |la Deuda Oficial Bilateral en el marco del
Club de Parls, cuyo cbjetivo es efectuar un intercamblo de
informaciones y experiencias sobre las caracteristicas, es-
trategias y resultados de las negociacicnes recientes en el
ambito del citado Club.
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2. Una Reunion de Expertos sobre las Politicas Operati- DOCUMENTOS
vas de las Instituciones Financieras Internacionales y el
endeudamiento con dichas Instituciones, conel propésitode
efectuar un intercambio de informaciones y experiencias
sobre los programas de préstamo y operaciones crediticias
del Fonde Monetarlo Internacional, Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo, asl como de la situacion ac-
tual del endeudamiento de los paises de América Latinay el
Caribe con dichas instituciones.

Adiclonalmente la Secretaria Permanente organizarduna
Reunién de Expertos Gubernamentales sobre las Perspec-
tivas de Financlamento Externo para América Latina y el
Caribe, cuyo objetivo consistird en |la identificacién de medi-
dasy propuestas especificas para promover corrientes con-
tinuas, predecibles y suficientes de recursos internacicna-
les para la promocién del desarrollo econémico y social de
América Latina y el Caribe.

El Seminario que hoy se inicia habra de abordar una te-
mética de especial interés para la regidn, Las conversiones
de deuda han alcanzado magnitudes de consideracitn en
varlos de nuestros paises, e igualmente, revisten diversas
modalidades, En adicién a las conversiones de deuda por
activos promovidas intensamente desde hace algunos
anos, se agregan las relativas a los esquemas de reduccidn
de la deuda y los canjes de instrumentos de deuda externa
por mecanismos de proteccidn del medio ambiente, Final-
mente, el espectro de las conversiones tiende a ampliarse
mediante los proyectos de conversién de deuda para abor-
dar problemas sociales o de desarrolio.

Cabe recordar que en 1988, Bolivia fue el primer pals que
efectud operaciones de canje de deuda por efectivo, o sea
operaciones de recompra, rescatando el 50 por ciento de su
deuda con la banca comercial, Diversos palses bajo el Plan
Brady han efectuado operaciones semejantes.

Otra figura de conversion de deuda que cobré importan-
cia en los afios agudos de la crisis de la deuda, se refirid a
los canjes de deuda por bonos, conocidos como "bonos de
salida", que permitian el cambio de instrumentos de deuda
por bonos con una tasa reducida de interés, eximiendo alos
bancos de participar en futuras operaciones de préstamos
concertados 0 nuevas operaciones de dinero fresco. En
1987, Argentina dio iniclo a este tipo de operaciones, segui-
da por otro importante nimero de palses deudores,

A pesar de las reservas asumidas por muchos paises de
la regién, en relacién con las operaciones de conversion de
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DOCUMENTOS deuda por capital accionario, entre 1987 y 1991 estos can-

jes significaron los mayores porcentajes anuales dentro del
total de operaciones de conversién de deuda efectuadasen
Ameérica Latina y el Caribs.

Las conversiones de deuda por proyectos de exportacion
han sido una modalidad de reduccién de deuda externa,
iniciada por Peril en 1988,

A partir de 1987, cerca de 180 millones de délaras han
sido negociados en los mercados secundarios para dirigir-
los a proyectos ambientales, programa que se inicié hace 6
afios con Bolivia y Ecuador,

Las conversiones de deuda por proyectos sociales, o
proyectos de desarrollo, recién se efectuaron en 1982, por
parte de Jamaica, para proyectos en el sector de la salud,
UNICEF ha sido un muy actlvo promotor y particlpante en
este tipo de operaciones.

Interesantes canjes de deuda por educacién, también se
han efectuado por parte de Ecuador y México, lo que se ha
reflejado en la asistencia de estudiantes de dichos paisesa
centros de excelencia académica de palses industrializa-
dos,

Los ejemplos anteriores, muy brevemente resumidos,
reflejan que los paises de América Latina y el Caribe han
sido activos, imaginativos y ploneros en la blsqueda de
diferentes modalidades para reducir los niveles de su deu-
da externa y su servicio.

Estas experiencias individuales, a medida que se com-
partan entre los paises de la regidn, en eventos como el que
hoy nos congrega, permitirdn evaluar los costos y benefi-
cios en larealizacion delas diferentes conversiones y, even-
tualmenta promover la aplicacién de algunas de las expe-
riencias discutidas en los palses de algunos de los partici-
pantes aqul presentes, o en su caso, imaginar nuevas op-
clones en la materia.

No podemos dejar de reconocer que el tema de la deuda
externa y la excesiva carga de su servicio, sigue estando
presente para varios de los paises de América Latina y el
Caribe. Recordamos que la || Cumbre Iberoamericana de
Jefes de Estado y de Gobierno, celebrada el pasado mes
de julic en Madrid, sefald que "la deuda externa exige &l
pago de elevadas sumas gue disminuyen las poslbilidades
de inverslén y obligan a efectuar recortes en el gasto pdbli-
co. Estos a su vez inciden en los programas sociales con
los costes consigulentes, lo que puede afectar a la paz so-
clal y a la estabilidad de los sistemas democréaticos”.
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La organizacién de este seminario y de otros eventos DOCUMENTOS
similares apoyados por el SELA se Inscribe, dentro de este
contexto, y persigue estimular y enriguecer el proceso de
blsqueda de nuevos mecanismos para aminorar los efec-
tos derivados del pago de la deuda externa de América
Latina y el Carlba,

Destacamos, asimismo, la importancia de la cooperacién
interinstitucional, mediante la cual la UNCTAD y el PNUD,
Junto con el valioso aporte del Gobierno de ltalia, han unido
sus esfuerzos para llevar a cabo este encuentro. Tanto el
Goblerno italiano como a los mencionados organismos,
expresamaos nuestro reconocimianto,

Finalmente, deseo sefalar un hecho que para nosotros
resulta muy significativo: poder constatar que la actual es-
trategia del SELA de reforzar su presencia en los paises que
lointegran, haya conducido a la organizacién de este Semi-
nario en Honduras, pals que, jJustamente, sjercera esta afio
la presidencia del Consejo Latinoamericano,

De nueva cuenta, muchas gracias Sefor Presidente, por
la generosa y cordial blenvenida que hemos recibido los
participantes en este evento, por parte de usted y del pue-
blo hondurerio,
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Resumen del
Seminario Regional
sobre Conversiones
de Deuda Externa
dirigidas a proyectos
econdomicos, sociales
y ambientales

> Analia Napky
Frasidenta dal Seminario Ragional sobre Comvarsionas de Deuda Exterma
dirigicias & proysctos econdmicos, sociales y ambleniales. Funcionaria ded
Banco Central de Honduras

Exposicidn presentada &l conclulr el "Seminano Regicnal sobre Convarsic-
nes de Deuda Extema divigidas a proyecios econdmicos, sociales y ambien-
talas”, efaciuado en Tegucigaipa (Honduras), del 19 8/ 21 de mayo da 1353,

Cuisiera agradecer primeramente, las presentaciones
realizadas por los representantes de Argentina, Bolivia,
Costa Rica, Ecuador, Jamaica y México sobre sus experien-
cias en materia de conversion de deuda.

Un aspecto imporiante de dichas exposiciones es gue
éstas no se limitaron a plantear elementos generales de los
programas de conversidn de esos palses, sino que abun-
daron en aspectos que generalmente no son conocidos
fuera de los palses donde se realizan los programas, es
decir: Prioridades en los términos de seleccion de benefi-
ciarios, tipos de proyectos que se financiaron, términos fi-
nancieros, categorla de gastos, mecanismos de desembol-
g0, procadimientos administrativos, impacto monetario e
impacto fiscal.

Un efecto positivo de este intercambio de informacién es
gue permitid a los paises que tienen programas de conver-
sitn o que desean tenerlos, conocer diferentes formas de
manejar este tipo de operaciones, formas que seguramen-
te serén analizadas al regresar a sus palses.

Otro aspecto positivo fue que generd una serie de inquie-
tudes entre los asistentes al seminario, inquietudes que fue-
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ron posteriormente retomadas, analizadas y sistematizadas  DOCUMENTOS

porlaconferencia del Doctor Jaime Pellicer, enbasealacual
fue posible arribar a una serie de consensos sobre el tema
de la conversidn de deuda. Entre estos se puede sefialarlo
siguiente:

a. La conversidn de la deuda no es por sl misma una
solucidn total al problema de la deuda comercial, sino que
tiene que ser vista como un elemento mas de la estrategia
de manejo de la deuda,

b. Los programas de conversidn de deuda serdn més
eficientes y su Impacto monetarlo y fiscal mas manejable,
en la medida en que el pals que los aplique mantenga un
marco coherente de politica macroecondmica v,

¢. Los programas de conversién han funcionado y pue-
den seguir funclonando como mecanismos de asignacion de
recursos en base a prioridades nacionales. Sin embargo,
auny cuando se ha desarrollado una serie de opciones (con-
versiones empresariales, sociales y humanas, y ambienta-
les) es un hecho que con algunas exepclones el énfasis se
ha enfocado hacia las operaciones empresariales, y no se
ha explotado al maximo de sus posibilidades el segundo y
tercer tipo, asl como tampoco se ha manejado la opcidn fi-
nanciera de realizar esquemas de conversién con deudas
intralatinoamericanas.

Siguiendo con el desarrollo del seminario se pasd al ana-
lisis de las alternativas ofrecidas por la conversidn de deuda
bilateral. En este analisis jugd un papel fundamental la con-
ferencia del delegado de la UNCTAD Michell Bouchet, en la
que se expusieron exhaustivamente las politicas aplicadas
hasta ahora por los princlpales paises desarrollados en
materia de conversidn/reduccién de deuda externa, sefa-
l&ndose que en este contexto, existen tres grupos de pal-
ses:

a. El primer grupo ha establecido esquemas definidos de
provisiones de reservas contra pérdidas, y por lo tanto, es-
tén en condiciones de poner en ejecucion mecanismos de
conversidn/reduccién més agresivos. (Reinc Unido, Fran-
cia y Suiza).

b. El segundo grupo que establece anualmente, median-
te aprobacién del Congreso, asignaciones de reservas con-
tra pérdidas, y, por lo tanto, tiene politicas de conversién/
reduccion de cobertura limitada. (Estados Unidos, Canadé
y Espania) y,

c. Eltercer grupo formado por las que no tienen provislo-
nes dereservas contrapérdidasy que practicamente no han
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DOCUMENTOS desarrollado esquemas de conversidn/reduccion. (Japoén,
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Italia, Holanda y Alemania),

Esta informacién, sumada a aquella sobre procedimisan-
tos especificos y las instituciones responsables en cada uno
de los paises sefalados, resultd sumamente vallosa para
los participantes al seminario, ya que podré ser usada por
los diferentes palses como un insumo fundamental en sus
futuras negociaciones bilaterales.

Muy Interesante fueron también las presentaciones rea-
lizadas por el representante de Suiza, Roger Denzer, enfo-
cada a la facllidad de reduccién de deuda de su Goblerno,
gue constituye uno de los mecanismos mas flexible hasta
ahora desarrollados por un pals acreedor.

Igualmente resultd muy importante |a presentacién rea-
lizada por Tina Hoffman representante de The Debt for De-
velopment Coalition, Inc. quien expuso sobre as activida-
des gue reallza esta organizacidn no gubernamental, en
materia de asistencia técnica o ONG's que tratan de finan-
clar programas ambientales o de desarrollo social a través
de conversidn de deuda en palses deudores que buscan
crear esquemas de conversidn de deuda para los sectores
ya sefalados,

Mellisa Tullis del Programa de las Naciones Unidas para
el Control de Drogas, nos expuso sobre el interés que tiene
este organismo para desarrollar proyectos de desarrollo
alternative en sustitucion a aquellas actividades de produe-
cidn de cultivos orientados a la drogadiccidn.

Patricio Merino del BID expuso sobre la facilidad para
reduccién de deuda de ese Banco, la cual se aplica por la
via de un crédito para operaciones de recompra, o canje por
nuevos instrumentos de deuda comercial a palses gue cum-
plen una serie de condiciones.

Romel Acevedo, delegado de la ALIDE, expusc acerca
de las caracteristicas de su organizacién y el papel que la
misma podria Jugar en la Identificacion, promocion y finan-
ciamiento de proyectos de desarrollo en el marco de esque-
mas de conversién de deuda externa.

En conclusién, se considera que la masa de informacian
intercambiada en este seminario, se puede convertir en un
elemento importants para que los diferentes paises partici-
pantes puedan abordarcon una perspectivamés amplialas
diferentes interrogantes relacionadas con la conversidn/
reduccién de deuda, en el marco de la elaboracion y gjecu-
cién de sus estrategias nacionales de deuda; interrogantes
gue tienen gue ver con la conveniencia o no de poner en
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funcionamiento programas de conversién, con la definicién DOCUMENTOS

de mecanismos eficientes para aprovechar al méaximo las
potencialidades de este tipo de programas y de reducir al
rminimo sus impactos negativos y con la definicién de estra-
tegias de negoclacldn con los diferentes acreedores, que
estan o podrian estar, en el futuro, relacionados con opera-
ciones de conversidn/reduccion de deuda.

En este sentido es de interés del pals deudor que los
programas que se establezcan para reduccién/conversién
de deuda estén enmarcados en una estrategia global de
pelitica del manejo del crédito pdblico, en coordinacién con
los programas econdmicos que en determinado momento
se estén llevando a cabo, para evitar los impactos negati-
vos de la monetizacidn que Introduce presiones innecesa-
rias en la politica monetaria y fiscal.

A lo anterior, la comunidad de paises acreedores debe
reacclonar para que en coordinacidn con el pais deudor,
establecer los procedimientos administrativos gue permitan
la ejecucion de ésta herramienta, con las siguientes consli-
deraciones;

—Pebe establecerse el monto anual de conversién de
deuda, para gque el pais deudor pueda asignar los recursos
en los presupuestos nacionales.

—Priorizar los sectores que deberan atenderse con este
mecanismo y no dejar la iniciativa a los particulares.

—Determinar o establecer la estructura Institucional o
administrativa que de una respuesta agll al solicitante que
desee llevar a cabo un proyecto bajo este mecanismo.

—Establecer mecanismos de descuento que eviten la
posibilidad de que los particulares eleven el precioreal dala
deuda al especular con estos titulos.

—Se debe establecer mecanismos de control y supervi-
sion que permitan verificar que los fondos de contraparte han
sido destinados para los propésitos previamente definidos
yr

—Debenidentificarse los mecanismos adecuados parala
entrega de la moneda local asl comao los destinos a usos de
tales recursos.

Para finalizar, cabe resaltar |a necesidad de establecer
mecanismos mas fluidos de Intercambio de informacién
entre los paises de América Latina y también la importancia
de continuar con el andlisis y la discusidn de los temas aqui
tratados. En este sentido, reviste particular importancia la
propuesta realizada por la delegada del Ecuador, Virginia
Fierro en el sentido de que el SELA yla UNCTAD propicien
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DOCUMENTOS la realizacién de un seminario dedicado especificamente a
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tratar el tema de la Conversién de la Deuda Oficial Bilateral,
con la participacién de los principales palses acreedores y
que pudiera realizarse en Ecuador. Sobre este tema, qui-
sierainformarles quesujeto aconfirmacién oficial, el Gobier-
no de Suiza ha ofrecido apoyo financiero parcial para larea-
lizacién de este evento.
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Las politicas sociales:
una necesidad en los
procesos de ajuste

o0 Teresa Albdnez Barnola
Ministra de la Familia de Venezuaia

Ponencia presentada el 31 de mayo de 1883 en ol XIX Congresc de la Aso-
clacldn Latinoamericana de Sociclogla, realizado en Caracas (Vanazusia).

El tema de las politicas sociales ha surgido con enorme
fuerza en los dltimos afos, convocando la atencion de nu-
merosas instituciones nacionales e internacionales. Esta
atencién ha sido motivada por la expansion de la pobrezay
la profundizacién delainequidad que ha caracterizado nues-
tra historia reclente. Sin embargo, el origen de este mas re-
ciente interés por las politicas sociales se deriva también de
las concepciones econdmicas gue han servido de base alos
programas de ajuste y que han impuesto y reforzado esa
separacién entre lo econémico y lo social, que ha obligado
a articular un conjunto de medidas particulares para el area
social que sean compatibles con los postulados aconomi-
cos del ajusts.

La politica social definida en este marco de restricciones
tenia que ser compensatoria, focalizada y ademas transito-
ria. Compensatoria porque se reconocia que la nueva po-
litica econémica tandria un impacto social negativo sobre los
sectores méas vulnerables de la poblacién gue era necesa-
rio mitigar. Focallzada, no sélo porque esta orientacion se
concebla como més eficients y mas justa, sino porque no
entraba en contradiccidn con las orientaciones economicas
generales. Y transitorla porque se postulaba gue en un
tiempo relativamente breve el ajuste generariauncrecimien-
to sin inflacién que se derramaria sobre toda la poblacién, el
farmoso trickle down, creando empleos en los sectores mo-
dernos de la economia, elevando los ingresos y en definiti-
va haciendo innecesario mantener los programas soclales.

Los hechos han sido tercos y han dado al traste con la
mayoria de estas ilusiones. Esto ha forzado colocar de nue-
vo lo social en el centro de la discusién y ha conducido inclu-
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disefio de los programas de ajustes a admitir la necesidad
de estrategias sociales més amplias y complejas.

Sin embargo, este proceso de rectificacion ha estado
acompafado de algunas posiclones justificadoras gue es
necesario debatir con franqueza, :

La primera de ellas es |a que sostiene, con &l proposito
de eximir a las reformas econdmicas recientes de toda res-
ponsabllidad en la expansién de la pobreza, que la pobreza
tiene un cardcter histérico, poco menos que ineluctable,
enraizado en nuestra historia y nuestra cultura y del cual
précticamente no podemos escapar. Es verdad gue la po-
brezaen nuestra regién esanterioralos programas de ajus-
te, pero no se puede ocultar que en la mayoria de nuestros
palses la pobreza se ha incrementada con |a aplicacién de
estos programas.

La pobreza ha sido en nusstra regién un fenémeno his-
torico en el mismo sentido en que lo ha sido en otras regio-
nes que lograron superarla o reducirla sustancialmente. De
hecho, antes de la crisis de los afios ochenta, alguncs de
nuestros palses hablan logrado avances considerables en
los indicadores soclales que miden o que son expresion de
la pobreza, como la reduccion de la tasa de mortalidad in-
fantil, la matricula y prosecusién escolar, la morbilidad pre-
venible y la desnutricién,

La segunda argumentacién esté por cierto estrechamen-
te relacionada con las politicas soclales. Me refiero al tema
delaviabilidad politica, odela gobernabilidad, En este cam-
Po se ha sostenido, a partir de la experiencia inicial del ajus-
te, que es necesario reducir la pobreza v la inequidad para
hacer viables politicamente las reformas econémicas. De
esta manera, con la intencién de ser realistas, lo gue sa
propone es reducir la pobreza a niveles tolerables que ha-
gan viables pollticamente las reformas econémicas.

Asicomo hemosdicho que no creemos que estemos con-
denados iremediablemente a la pobreza, también sostena-
mos que el objetivo no puede ser sélo reducirla a niveles to-
lerables para facilitar el éxito de las reformas econdmicas,
Mantener a una parte de la poblacién, incluyendo a nuestros
nifos, sin la capacidad de satisfacer sus necesidades bési-
cas es también una forma de discriminacién, una viclacién
de los derechos humanos, y por lo tanto éticamente inacep-
table. La erradicacién de la pobreza es una empresa de ca-
racteristicas similares a la abalicién de la esclavitud, el colo-
nialismo o la discriminacién derivada del sexo o de la raza,
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conducido no sélo a formular la hipotesis de que esta seria
ia causa del fracaso de las reformas econémicas, sino a
desempolvar una especie de leyenda negra sobre la Ingo-
bernabilidad de nuestros paises.

Es verdad que la historia de América Latina ha estado
signada por la inestabilidad. Probablemente no podria ser
de otra manera, dados los graves desequilibrios histéricos
que adn persisten y hasta se agravan en nuestra regién.
Pero también nuestros palses han conocido pericdos de
estabilidad, de hecho, el tema de la gobernabilidad ha re-
aparecido en nuestros dias con tanta fuerza porque hasta
hace muy poco tiempo crefamos haber reencontrado el
camino de la estabilidad politica, A finales de la década de
los ochenta, hablébamos con orgullo de una América casl
totalmente democratica y en paz.

El diltimo argumento al que quisiera referirme es a aquel
que atribuye el fracaso de la reforma econdmica y de la cri-
sis actual a la ineficlencia de la politica y de los programas
sociales. Este razonamiento, paraddjicamente, es formula-
do sobre todo por quienes desde el 4rea economica han
tenido una importante responsabilidad en el disefio de los
programas de ajuste.

Permitanme referirme al caso venezolano a partir de los
comentarios que me sugiere una ponencia presentada en
un reciente Foro denominade “Pobrezay Politicas Sociales
en Venezuela®, organizado por el IESA, que es un instituto
de estudios superiores de administracién, uno de cuyos in-
vestigadores en el referido Foro, presento a los programas
soclales practicamente como una coartada para no asumir
los problemas sociales fundamentales, la salud y la educa-
cién, por temor de enfrentar los intereses creados y lo que
denomina en el documento como la burocracia social, En el
texto esto se expresa en los siguientes términos: "... el go-
bierno intentd presentar la ejecucion de estos programas
como la nueva politica social... Interpretado en forma candi-
da, este argumento es una tergiversacion de lo que es una
politica soclal... Interpretado desfavorablemente, se trata
tan sélo de un intento de distraer al publico de los verdade-
ros problemas existentes en la politica social, para defen-
der los intereses de la burocracia en los servicios sociales
tradicionales”.

A nuestro julcio este argumento, aunque suena atractl-
vo, 8s no sblo equivocado sino Injusto. Aln mas, me atreve-
ria a decir que el balance de la politica y los programas so-
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de las medidas que se adoptaron en el drea econdémica,

Los programas sociales compensatorios aplicados con
posterioridad a las primeras medidas de ajuste se llevaron
& cabo, a pesar de la precariedad de las estructuras institu-
cionales, con rapidez, eficiencia y transparencia, logrando
alcanzar, en un esfuerzo por su focalizacion ¥ enuntiempo
relativamente, breve, un alto porcentaje de la poblacién
objetivo: madres embarazadas y lactantes, nifios menores
de seis afios, poblacién escolarizada, hasta el punto de que
en la actualidad estos programas tienen en Venezuela una
cobertura que alcanza alrededor del 60% de la poblacién,

Por otra parte, dentro de este cusrpo de programas se
Iniciaron algunos cuyos efectos potenciales trascienden la
coyuntura, y su accion se dirige a atender problemas de
caracter estructural, Este es el caso del Programa de Aten-
clon Materno Infantil, el Programa de los Hogares de Cui-
dado Diario, que permite atender a los hijos pequenos de
las madres trabajadoras e indigentes, el Programa de Ex-
pansion de la Atencién al Preescolar, el Programa de For-
talecimiento de la Economia Popular, Microempresas y
otros, que se enmarcan en esta orientacion y son, por esta
razén, objeto en estos momentos de una consideracién prio-
rltaria,

Aln més, se ha tratado de ir sentando las bases de un
sistema de proteccién social, del cual carecen los sectores
mas vulnerables de la poblacién, En esta direccién se orien-
tan las acciones para hacer sfectivo el cumplimiento de la
obligacién de la empresa de asumir parte del costo de la
atencién de los hijos de sus trabajadores que devengan
hasta cinco salarios minimos, el fortalecimiento de los pro-
gramas de capacitacion y empleo juvenil para los deserto-
res de la Educacién Bésica; los de prevencién del embara-
Zo precoz y atencion a las jovenes embarazadas (20% ni-
fios que nacen son hijos de madres entre 13 y 19 afos),
ademds del programa de enriquecimiento nutricional de
alimentos a la vanguardia en la regién, todos los cuales tie-
nen una enorme importancia en la atencién de los sectores
mas vulnerables.

Algunos Indicadores sociales muestran el impacto posi-
tivo que se ha registrado como consecuencia de la gjecu-
cién de estos nuevos programas sociales,

En primer lugar, se ha contenido el crecimiento de Ia
pobreza y sobre todo de la pobreza extrema qus habla ve-
nido aumentado durants los afios ochenta, incluyendo el 89,
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de ingreso de las transferencias directas en dineroy en pro-
ductos, realizados a través de los programas compensato-
rios, ha permitido a aproximadamente 250 mil familias ve-
nezolanas superar la linea de la pobreza extrema.

En segundo lugar, es posible constatar que los nuevos
programas sociales, especialmente los de la red escolar,
han determinado un descenso en la tasa de desercion es-
colar y un aumento de la prosecucién de los nifios en la
escuela. :

En tercer lugar, hay indicios de que los programas so-
ciales han elevada el consumo de alimentos basicos entre
la poblacién més vulnerable. En este sentido, las cifras
muestran, por ejemplo, que el déficit nutricional en nifios
menores de 15 afnos haregistrado un descenso con respecto
a afios antericres,

Estos rasgos positivos de los programas sociales y los
logros que se han alcanzado a través de los mismos, que se
confirman ademés por la opinién favorable que la poblacion
tiene de ellos, algo que no se puede decir de la politica eco-
némica, y el hecho de que existen muy pocas denuncias de
irregularidades administrativas en su ejecucién, a pesar de
la intensidad del debate politico venezolano y de la impor-
tancia que la denuncia ha adquirido en nuestro pals, no
pueden de ninguna manera conducir a olvidar la gravedad
de las dificultades y de los problemas sociales que todavia
confrontamaos en el pals.

Los niveles de pobreza continGian siendo muy altos, y
persisten serios problemas en el &rea nutricional, en la dis-
tribucién del ingreso y en la organizacion Institucional del
sector.

Par supuesto que estas dificultades y problemas no pue-
den ser atribuidos a los nuevos programas sociales. Por el
contrario, sin ellos el deterioro hubiera sido adn mayor. Los
problemas sociales que estamos enfrentando estén enmar-
cados en la crisis econémica y social que arrastramos des-
de comienzos de la década de los ochenta, que se tradujo
en las grandes limitaciones tanto en las coberturas de las
redes de educacion, salud y seguridad social, como en la
calidad de sus servicios, todo lo cual se vio agravado por el
impacto de las medidas de ajuste.

Esta defensa de los programas sociales no la hago con
la intencion de hacer una apologia de la obra de gobierno,
mucho menos para ocultar las limitaciones o los errores gue
se hayan podido cometer. Simplemente considero que en
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dencia sugerida en algunas posiciones, como las conteni-
das en el documento del IESA que he comantado, a subes-
timar el Impacto de los programas sociales, ya que ésto
podria conducir a la tentacién de reducirlos o eliminarios,
especialments cuando el pais se aproxima a un cambio de
gobierno.

No hay duda de |a necesidad de revisar los programas
sociales y de enfrentar serlamente conuna tptica més inte-
grallos problemas dela educaciény lasalud, sl bien en estos
arnos ha continuado el deterioro inercial de estos sectores,
su recuperacion lleva tismpo y no parece converiente re-
ducir los programas sociales compensatorios mientras las
reformas de estos sectores, que por ofra parte nunca fue
una prioridad de los programas de ajuste, no hayan avan-
zado significativamente.

La experiencia de estos afios nos ha llevado a la conclu-
sién de que el problema que tenemos que resolver no es el
de la definicién de una politica soclal sino el de la definicién
del pals que queremos y sobre todo de la calidad de vida
Que qusremos para toda la gente. Por lo tanto el problema
social no es un problema sectorial, es un problema de Es-
tado, entendiendo por ésto que se tratade una responsabi-
lidad no solo del &rea pliblica de un subsector del goblerno,
sino de la sociedad en su conjunto y especialmente de los
gue mas pueden y tisnen.

De todos los integrantes de la sociedad, los gue tienen
menos no solo han sobrellevado el mayor peso del desajus-
te y del ajuste, sinoque hansidolos gue han hecho el mayor
esfuerzo para adaptarse a la crisis, desarrollando estrate-
gias de sobrevivencia que les ha permitido sobrevivir sn un
entorno cada vez mas adverso y seguir proporcionandoala
socledad una mano de abra ridiculamente barata.

El Estado ha fallado sobre todo porque no ha sido capaz
de adelantar su propla reforma Institucional para mejorar la
prestacion de los serviclos y responder a las necesidades
cotidianas de sus ciudadanos. Ha fallado la clase politica,
incapaz de sobreponer los intereses del pals a sus proplos
intereses de grupo, ello se traduce en la indebida lentitud
con que se analizan y estudian en el Congreso proyectos
de leyes indispensables, como los de creacién de nuevos
Impuestos que permitan no sélo superar el peligroso déficit
fiscal, sino compartir las responsabilidades sociales en for-
ma proporcional a los ingresos.

Pero también ha fallado la sociedad civil. ¥ al hablar de
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dedoras perorelativamente débiles, sino a los sectores eco-
nomicos privados, los cuales, al igual que el Estado, nohan
estado a la altura de sus posibilidades y responsabilidades
y deberfan en el futuro hacer mucho més de lo que han
hecho hasta ahora.

El sector privado no puede ser indiferente a la suerte del
sector plblico y a las condiciones de vida de la poblacién.
Sin embargo, en los Ultimos anos el sector privado ha sido
atrapado por un nuevo fundamentalismo que ve en el Esta-
do la fuente de todos los males, en el mercado la solucién
detodos los problemas y en la obtencion de mayores bene-
flelos econdmicos su Onica responsabilidad.

Esta tendencia ha alcanzado también a los medios de
comunicacién y especialmente a la television. Bajo esta
orentacldn mercantil, a toda critica al contenido y a la orien-
tacién de la programacién, se responde con el argumento
de que los televidentes, incluyendo los nifios, estan en la
libertad de camblar de canal, como sl se tratara de cambiar
de marca de algln producto de consumo masivo que esta
disponible en miles de establecimientos comerciales.

El pals que queremos, el que es responsabilidad de to-
dos y no sélo de la politica soclal formulada por el Gobierno,
es un pals en &l que el desarrollo sea medido no sélo en
funcién de variables econdmicas sino de los avances socia-
les, politicos y culturales. Un pais en el que cualquier deci-
sidn del Estado, y sobre todo cualquier decisién econémica,
debe necesariamente cuestionarse acercade cual seré su
impacto sobre la gente.

Un pais que entienda que los problemas sociales no se
resuelven sdlo con el crecimiento econdmico, tal como ha
quedado demostrado sino que, y en todo caso, ese crecl-
miento tlene que ser sano, es decirtiene que mejorar la dis-
tribucidn del ingreso, reducir la inflacién y permitir el creci-
miento no de los sectores especulativas, sino de los secto-
res productivos, y especialmenta de la paguena y la media-
na industria y de la agricultura,

Un pals gue admita que enfrentar los problemas sociales
requiere un eje o ente coordinador que de coherencia a las
politicas y Jerarquice las Intervenclones, programas y recur-
sos enfuncién de prioridades en la satistaccidén delas nece-
sidades bésicas.

Un pals, enfin, en el gue todos los nifios puedan asistira
la escuela todos los dias del afio escolar y no algunos po-
cos, donde haya pizarrén y tiza en las aulas y textos en las
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no s6lo un 0%, donde al menos el 80% de ellos pueda cul-
minar la educacién secundaria y donde accedan a la edu-
cacién superior aquellos que realmente han hecho méritos
para llegar a ella y entren equipados para aprovecharla,

Un pals donde todos sus habitantes puedan ingerir 2,400
calorias al dia, donde las embarazadas puedan efectuarse
al menos tres controles prenatales, donde los ambulatorios
y hospitales cuenten con los suministros bésicos como sa-
las de RO y antibitticos para combatir las primeras causas
de mortalidad infantil, y los equipos indispensables incluyen-
do el espéculo para las consultas ginecoldgicas.

Fara alcanzar este pals es necesario rechazar una
disyuntiva demasiado simplista que pretende limitarnos a
optar entre la continuidad y el retroceso. El problema es mas
complejo y exige el disefio de politicas mucho més atracti-
vas donde lo econémico y lo social marchen juntos, para
enfrentar la pobreza y el desequilibrio en la distribucién del
ingreso.

Enlos dltimos afios nuestras sociedades han dado mues-
tras de que han comenzado a salir del escepticismo y la
apatla y de que estan a la bdsqueda de nuevas formas de
organizacién y participacién, Derechos que fueron concul-
cados por afos ahora se reclaman con fuerza. En nuestro
pais eso se ha visto reflejado en los procesos de descen-
tralizacién, en la exigencia de una reforma profunda del sis-
terna electoral, en el incremento y apoyo a la participacidn
de las ONGs y también, por qué negarlo?, en la crisis poli-
tica que estamos viviendo. A veces la irrupcién de fuerzas
que han estado contenidas en nuestras socledades porlar-
go tiempo, se expresa con impaciencia llevéndose por de-
lante Incluso a aquellos que tuvieron el coaje delimpulsar la
transformacién del Estadoy de abrirlas compuertas que re-
presaban la participacidn, Sin embargo, a pesardeello, los
caminos que se estan produciendo en la organizacién y
participacién ciudadana tienen un signo positivo y nos ha-
cen ser optimistas frents al futuro, que apunta hacia una
nuevarealidad a cuyo encuentro debemos acudir sin resen-
timiento ni reservas para garantizar la justicia y la igualdad
y con ello la estabilidad y la paz social.
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Estrategias y politicas
de competitividad

en la agroindustria

de Ameérica Latina

=% Gerardo Miller
Especiaista en competitfividad en 8l instituto Inferamericano de Cooparacidn
para I8 Agricuitura (IICA).

Ponsncia preparada pars e Seminano Regional sobre Gastidn de la Propla-
dad Industrial y Transfarencia de Tecnologla en la Indusiria Procesadora da
Alimantos en América Lating y ef Cariba, realizado en Caracas, Venazusla,
dal 1 8l 3 de funio de 1983, ausplclads parla Organizaciin Mundial dela Pro-
plsdad Intelectual (OMP), en colaboracidn con el Sistema Econdmico Lat-
noamericano (SELA). El autor agradece los comentarios de Walter Jaffd,
colega dal ICA

Elaborar estrategias y politicas hoy, tomando como base
lastendencias del pasado y extrapolandolas hacia el futuro,
seriaun errorinadmisible, "porque elfuturo cambid, En efec-
to, la gestidn, por definicién, se ha tornado la gestién del
camblo continuo, reguiriendo diferentes estructuras y estra-
teglias, ninguna de las cuales es adecuadamente ensefada
en las escuelas de ingenieria o de administracién de nego-
cios” (Merrifield, 1991:227).

La competitividad no es un concepto nuevo para los em-
presarios y los gobiernos. Lo que sl es nuevo es &l contexto
en el cual ocurre y las fuentes que generan la competitivi-
dad. Y esto tiene implicaciones tedricas y practicas.

Entérminos tedricos se dice que hay que cambiar lateo-
ria de las ventajas comparativas estéticas por otra, la de las
ventajas comparativas dinamicas o competitivas, Pero, aun-
que el modelo tradicional presenta varias deficiencias, nose
dispone de un nuevo modelo capaz de proporcionar una
alternativa coherente, satisfactoria y aceptada por una ma-
yorfa influyente y, por lo tanto, no se dispone de una repre-
sentacién compartida de la realidad con capacidad de ofre-
cer instrumentos para intervenir en una realidad en cambio
continuo.

En términos practicos se observaque, apesardequela
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economlas nacionales, es clerto que los esquemas protec-
cionistas se mantlenen como un hecho real, a través de los
cuales todos los paises tratan de alcanzar objetivos nacio-
nales. Ademas, la desregulaciony la privatizacion no elimi-
nan el rol del Estado en el crecimiento y en el desarrollo, por-
que esté claro su rol como proveedor de apoyo a las inno-
vaciones y al comercio internacional, sobre todo para aque-
llos palses que no son sedes de grandes corporaciones
transnacionales y que estén en vias de desarrolio.

|. Del fordismo al toyotismo

Uno delos procesos que caracterizan el mundo contem-
poréneo es la transicién de un tipo de economia industrial a
otro (Cohen, 1982:52); o, en otros términos, de un régimen
deindustrializacién a otra (Buitelaar et alil, 1992: 10), o tam-
bién de un patrén de industrializacion a otro (Erber, 1992:
11). Asl, no se trata de pensar que la gran cuestién hoy es
realizar la fase pos-industrial, como sucesora de las pasa-
das fases agricola e industrial, sino de analizar la nusva
forma de producir que sustituye el modo predominante de
producir basado en “trabajo espacializado/energia natural
intensivos” por otro, basado en “conocimiento/informacio-
nes intensivos e innovaciones tecno-cientificas” (Shincha-
ra, 1982).

Se podria indicar la transicion de un patrén de industria-
lizacién al otro por el tipo de proceso de produccion predo-
minante en cada uno de ellos. En efecto, se trata del cam-
bio del proceso de produccidn en serie hacia el proceso de
produccidn flexible.

La produccién en serie, caracteristica del proceso de
produccién de la 2a. revolucion industrial, significaba gran-
des volimenes de productos estandarizados, baratos y de
calidad accesibles a los salarios pagados en el sistema
econdmico y social que se construyd a partir de ahi. Su
punto débil fus lainflexibilidad. Los productos no podian ser
modificados confaciiidad. Sus ventajas: masivas acumula-
ciones de capital, masivos planes burocréticos y las enor-
mes saries de produccién, se convirtieron en desventajas
(Cohen, 1992: 38-41). Ladeclinacion de las firmas dominan-
tes en este tipo de produccién se debié tanto al fracaso de
la gestidn tecnoldgica como al fracaso de las estrategias de
mercado, provenientas del “modelo inflexible de produccion
en masa” (Bianchi, 1991: 27).
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808, que parece caracterizar el proceso de produccion de la
3a. revolucion industrial en constitucién, significa grandes
vollimenes de productos diferenciados, capaces de atender
a diversos segmentos de mercado en diversos paises, al
mismo tiempo. A la disminucion de precio sumd la calidad y
el disefio de productos. Las caracteristicas emblematicas de
este proceso de produccién son: la produccion a tismpo, la
calidad total, el defecto zero, tiempo répido de ciclo y pro-
yecto para faciiitar la produccién.

Pero, no hay un nuevo proceso de produccion de alcan-
ce tan radical sin que le acompafie una nueva organizacién
empresarial. Nuevos procesos de produccion y de organi-
zacién de la empresa significan un nuevo modo de produc-
cién y, por lo tanto, un nueve modo de competencia.

Ests nuevo modo de produccidn apunta a una mayor in-
tegracién y articulacion de todas las fases productivas y dis-
tributivas, tal como sefiala Buitaalar: “(1) dentro de las
secclones de producclén: una relacién mas estrecha
entre los trabajadores (trabajo en equipo)”; la autoridad de
mando deja de ser el principio clave de la organizacién, para
ceder su lugar a la responsabilidad y la autodisciplina, para
fomentar la flexibilidad, la diversidad, la especializaciény la
adecuacién a la demanda; “(2) dentro del establecimien-
to: lacreacion de relaciones interfuncionales entre las dreas
de produccion, ingenieria, ventas y compras; (3) entre el
establecimlento, los proveedores y cllentes: la creacion
de relaciones estrechas y de largo plazo: (Buitaalar et alii,
1992: 34). El nuevo modo de producir significa, sobre todo,
cambios radicales en las relacionss humanas y en las es-
tructuras internas de las organizaciones de las firmas, y de
todo lo que se mueve en torno de ellas.

Lanueva competitividad, correspondients al nuevo modo
de produccion, se fundamenta en empresas multi-produc-
tos, que operan en varios mercados internacionales y en
diferentes segmentos de esios mercados. La estrategia
gerencial del poder de mercado requiers un enfoque de
muchas estrategias, que incluye una compleja combinacién
de cooperacion y conflicto (Bianchi, 1991: 36).

La transicion del fordismo al toyotismo significa un cam-
bio de paradigma tecnoeconémico, o sea, un cambio de
modelo que permite “identificar y desarrollar productos y
procesos productivos econdmicameante rentables, partien-
dodelagamade los tenclégicamente viables” (Pérez, 1992:
26, nota 3), Lo recorrido entre unoy ofro paradigma enmar-
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novacion y transformacién de industrias existentes) sea de
creacién (instalacién de nuevas industrias o el acceso a sus
productos y servicios) sea por la caracteristica misma de
discontinuidad en el progreso técnica.

Este periodo de cambios profundos se caracteriza por la
coaxistencia de dos paradigmas. El paradigma tecnoeco-
némico de la produccidn en serie no agotd todavia sus po-
sibilidades econdmicas, sobre todo para los paises sub-
desarrollados: ahf est, generando excedentes econdmico
financleros —adn cuando en la forma de una competitividad
espuria— y el nuevo paradigma encuentra innumerables
restricciones en su adopclén, adn cuando sea idealments
aceptado por gobiernos y empresarios como lafuente dela
competitividad. Esta coexistencia de paradigmas reguiere
de estrategias especificas y adaptativas continuas, y de po-
liticas facilitadoras que permiten aprovechar oportunidades
de mercado.

Latransicién requiere que una sociedad disponga de re-
cursos facilitadores del cambio que, de una parte, sirven
para desmantelar el antiguo modelo o sistema y, de ofra,
sirven para construir nuevas instituciones. El nuevo para-
digma tecnoeconémico puede ser rica fuente de criterios
para la elaboracién de estrategias y politicas competitivas,
pero seré slempre un conjunto de criterios restringidos, alos
cuales hay que agregar otros conjuntos que hacen parte de
las organizaciones sociales. Pero, de cualguler manera, la
idea de cambio continuo requiere su contrapartida, la del
aprendizaje constante a la luz del nuevo modo de produc-
cidn,

Il. Modos de producclén, preductividad
y competliividad

Segun Buitaalar et alil (1992: 34), si asociamos cada
década, a partir de los ‘60, a una caracteristica indicadora
de la competitividad Internacienal, obtendremos una repre-
sentacién esquemdtica de las fases de la competitividad.
Asl, loque caracteriza la competitividad internacional, de los
'60 &s el volumen; en los '70, el precio; en los '80, la calidad
y en los '80, el disefo.

Por otro lado, estas fases de la competitividad estan
asocladas, a nivel de los palses industrializados, a estrate-
glas de productividad (Buitaalar et alll, 1992: 35). En los 60
a las economias de escala; en los ‘70, a la economia de

SELA / Capltuios 38



racionalizacidn; en los ‘80, a la economia de integracién y COMPETITIVIDAD

calidad, y en los ‘90, a la economia de variedad.

Podemos considerar la productividad como una varlable
sustitutiva para el funcionamiento de una economia nacio-
nal; es la productividad que resulta en mayores beneficios y
en una mayor competitividad (Cohen, 1982; 44).

De lo expuesto se puede decir que, hasta los ‘80, la es-
trategia de |la competitividad internaclonal era fundamental-
mente una estrategla de oferta, volimenes y preclos, basa-
da en una estrategia de productividad, tipo economias de
escala. El modo de produccién en serle abarrotd a los mer-
cados solventas de insumos, de productos y de méaquinas,
y aungue reactivado por elementos de raclonalizacién, ya
presentaba dificultades en dar continuidad al circulo virtuo-
so de la pos guerra.

El periodo critico es el de 1967 a 73: se Inicia con la rup-
tura industrial (productos europeos entran en el mercado
norteamericano) y es seguida por la ruptura monetaria (de-
valuacién del dolar) y por la ruptura energética (el chaque
del petrdleo). Ademés, aunque ya existian ramos muy dind-
micos, como los electrénicos y de telecomunicaciones, su
crecimiento no fue suficientemente dindmico como para
compensar la calda de las antiguas industrias de punta,
como la siderurgia, la quimica orgénica y los derivados del
petroleo. Coma resultado de todas estas fuerzas, todos los
palses del mundo —con la sola excepcién de los del este
asiatico- fueron inducidos atasas declinantes de crecimien-
to de la industria (Fouquin & Guillochon, 1983: 1-22),

La "salida” de esta crisis del patrén de Industrializacién
centrado en la produccién en serie se mostrd claraments en
los afos 80. Gracias a los treinta afios de total proteccion a
su industria y desarrollo tecnoldgico, Japén ingresa en la
competitividad internacional, “inaugurande” la fase de la
calidad. Calidad a precios mas bajos, con volimenes ade-
cuados a la demanda.

Aunque la revolucién microelectrénica nacié en los Esta-
dos Unidos, su desarrollo plenc fue en Japén, donde se jun-
t6 con el modelo flexible de organizacién, y otras nuevas in-
dustrias, lo que resulté en el cambio de la estructura de
ventajas comparativas del pals, Su resultado més visible son
los inmensos superavits comerciales y el avance de sus
instituciones financieras en los mercados internacionales.

A partir de los '80, las estrateglas de competitividad inter-
nacional ya no se basaban en el volumen y el precio, pero sl
en |a calidad y el disefio, y el contacto con el cliente, Las de
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gracién y de calidad, dirigidas a la variedad. La segmenta-
cién de los mercados implicd la especializacion subsecto-
rial, o el comerciointra-sectorial, “que s el nicleo de la teo-
rfa moderna de comercio” (Cohen, 1982: 35).

lil. América Latina y los modos de produccion

Las politicas y las estrategias de los paises de América
Latina en sus relaciones internaclonales pueden ser resu-
midas en el modelo de “sustitucién de importaciones”. Ba-
rreras arancelarias, subsidios e incentivos estatales fueron
los mecanismos utilizados para lograr la formacion de em-
presas nacionales, y para atraer las multinacionales afinda
que produjeran para los mercados internos. Estos se cons-
tituyeron en preocupacién fundamental de las politicas y de
las esirategias empresariales. En otras palabras, en lo que
se refiere a las relaciones Intemacionales, el gran objetivo
era la instalacion de la matriz industrlal imperante; en una
palabra: reproducir en lo posible el patrén industrial norte-
americano (Fajnzylber, 1981: cap. 1).

Este patrén industrial Incluye no solamente la industria
en sentido estricto, como por ejemplo, la industria de alimen-
tos, sino también la aplicacién de capital, de tecnologla de
asistencia técnica y de educacién para incrementar la pro-
duccién agraria. Asl, la adopeién del patrén industrial cen-
trado en la produccién en serle y la organizacion vertical e
inflexible de la empresa, seria internalizado en los palses, y
ahi adaptados a las circunstancias de cada mercado inter-
no. Pero el impacto nacional de este patrén internacional de
producir, distribuir y de consumir marcaria, juntamente con
la dindmica econdmico-social de cada pals, el proceso de
modernizacién. Y por supuesto, el proceso de moderniza-
cién de la industria de alimentos y de la agricultura.

Las estrategias empresarlales y las politicas guberna-
mentales, dirigidas a la substitucidn de impaortaciones y, en
los afios ‘70 en adelants, a la promocién de expaortaciones,
operaban segun criterios competitivos de volumen y precio,
tanto para el mercado interno como para el mercado exter-
no. La estrategia de productividad se basaba en la bisque-
da de economias de escala, y cuando era objeto de preocu-
pacién, en el control de los costos de produccién, dirigido a
la competencia interna. La intervenclén gubernamental es
un slemento central para explicar la dinémica de este mo-
delo. El producto de esto es un aparato estatal que “tiende
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gado en los niveles superiores. Ademdas, muchas de las
empresas constituidas como resultado de estas politicas
han tenido poce contacto con la competencia mundial y
estan acostumbradas a que su rentabilidad sea garantiza-
da por factores externocs y no por su propla competitividad™
(Pérez, 1992: 40).

El cambio en la estrategia internacional de la compaetitivi-
dad: de una estrategia competitiva centrada en el volumen
Yy en precio, o sea, una estrategla productivista de oferta, ha-
cia una estrategla competitiva centrada en la calidad y en el
disefio, o sea, una estrategia que retine oferta con deman-
da diferenciada, ocurre al tlempo en que los palses que adn
pautaban sus conductas, ahora defensivas, a partir del
modo de produccién en serie (fundamentalments los
EE.UU.), pasana exigir la apertura de las economias nacio-
nales y procesos de desregulacion estatal, en un entorno
econdmico de profunda recesidn. Con esto, los agentes di-
namizadores de las economias fuertamente enmarcadas
por el modelo de sustitucién de exportacién se debilitaron,
bloqueando la retomada del crecimiento, y por lo tanto, las
tentativas en marcha en algunas economias latinoamerica-
nas de cambio en el modo de produccién.

Los aros ‘80 son considerados para la América Latina
como afios de marginacién de los procesos comerciales
contemporéneocs.

IV. Evaluacién de una herencia

Con la recuperacion del comercio mundial, a partir de
1983, —centrado en bienes de alto contenido tecnolégico—
de ella participan aquellos paises productores de estos bie-
nes: los altamente industrializados y algunos del sudeste
aslatico. “La mayoria de los paises en desarrollo, y en espe-
cial los de Africa y de América Latina, se han visto préctica-
mente marginados de este proceso” (Agosin, 1990: 45).

4Cual es la razén de la marginalizacién de América Lati-
na? Si bien hay diferentes explicaciones al respecto, no
parece haber duda sobre "la deficiencia crénica de capaci-
dad tecnolégica de proyectos y de investigacién®, heredada
del periodo de sustitucién de importaciones (Erber, 1992:
25).

Una evaluacién general de la crisis del modelo de creci-
miento y de desarrollo podria ser sintetizada entres aspec-
tos:
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1. la implantacién del patrén de industrializacion centra-
do en la estrategia de productividad “economias de escala”
y en la estrategia de competitividad internacional “volumen
y preclo”, y con las pollticas industriales de tipo "estructu-
rante” y"“de fomento” por parte del Estado fue un éxito, y que
el éxito mismo del modelo, rigide por naturaleza, mantuvo/
mantiene el status de agonia prolongada,

2. ladindmica del modelo consolidd estrategias y politl-
cas protecclonistas que marginalizé América Latina de los
cambios en curso en los mercados Intemacionales, princi-
palmente en cuanto a los procesos productivos integrados
a escala internacional;

3. el cambio del patrén de industrializacion, con la vigen-
cia de un nuevo paradigma tecno-econdmico regulandola
produccién, la distribucién y el comercio mundial, significo
para la América Latina una aceleracién del ritmo de depre-
clacién desu capital fisico y humano (tasasdecrecientes de
formacién bruta de capital y de salarios); lo que asociado al
obligatorio "esfuerzo a la exportacién” en los 80, acelerd la
politica mercantilista de insercion intermacional, resultando
en una fuerte pérdida de la competitividad.

Esta evaluacién general requiere algunas especificacio-
nes, sin la pérdida de su carécter genérico. En efecto, sin
negar las conclusiones anteriores, parece conveniente ca-
lificar lo que pasé con los sectores agrario y agroindustrial.

Se sabe que el concepto de competitividad es algo més
que la participacién de un producto, de un sector o de un
pais en el comercio internacional. En efecto, la competitivi-
dad puede ser conceptualizada como la capacidad de una
organizacién socio-econdmica (término genérico) de con-
quistar, mantener y de ampliar la participacién lucrativa en
el mercadoy de permitir su crecimlento; esta capacidad esta
fundada en una determinada composicién de estructuras de
poder (o fuentes de la competitividad), que se expresan en
la participacion en negoclaciones claves; nuevas estrategias
empresariales y nuevas politicas gubernamentales facllitan
y fomentan la incorporacién de iInnovaciones (tecnoldgicas,
organizativas e institucionales-legales) permitiendo la reno-
vacién de la capacidad competitiva de la organizacion so-
clo-econémica (Miller, 1993: Anexo). Pero, la participacion
en el mercado internacional s un indicador aceptable de la
competitividad.

A nivel del comerciointernacional, el comercio de produc-
tos agrarios y de productos agroindustriales decling.
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total), entre 1967 y 1986, indica que los sectores de la me-
talmecanica (siderurgia, no ferrosos, mecénicos, vehiculos,
material eléctricoy electrénico) pasaron de 45% acasi49%,
con crecimientosignificante en los tres Gltimos sectores; por
otro lado, los sectores de la agroguimica (agroalimentos,
textiles, papel-maderas y quimicos) pasaron de casi 46% a
aproximadamente 39%, con crecimiento en los tres Gltimos
y disminucién de los agroalimentos: de casi 22% a menos
de 13%, finalmente, la composicién sectorlal indica que el
sector de energla pasé de 9,3% a 12,4% (Rosales, 1990:
715).

Asl, la participacién del sector de agroalimentos decling
significativamente en los 70y ‘80. Los llamados productos
primarios, descendieron de alrededor de 30% en los '60 &
aproximadamente 10% al final de los ‘80. Cereales, produc-
tos agricolas destinados a la alimentacion y los destinados
a la industria disminuyeron su participacion en el comercio
internacional.

Sise adopta el indice de competitividad por regiones (ex-
portaciones e importaciones de un sector determinado de
un pals en relacién a las exportaciones mundiales de este
sector) y se analiza EE.UU., Europa, Japén, Asia y Ameérica
Latina, en los sectores energla, agroalimentos, textiles,
quimica, siderurgia, mecénica, vehiculos, eléctricos y elec-
trénicos, resulta que América Latina perdié competitividad
en la mayoria de ellos. Excepcibn hecha a los sectores de
energia, agroalimentos, textiles y siderurgia; hay que subra-
yar que el mayor indice de competitividad esta en agroali-
mentos (Rosales, 1890: 717). Esto es valido hasta para las
economias industriales més avanzadas de la Region -Bra-
sil y México.

La evaluacidn agul ya es diferente.

Los productos agrarios y agroindustriales (incluyendo los
textiles) disminuyeron en el comercio Internacional, en las
décadas de '60, ‘70 y '80; al mismo tiempo, América Latina
avanzd significativamente en estos sectores. Dificiimente
estaremos equivocados en cuanto a:

1. Hubo una tendencia hacla la “nacionalizacion” del con-
sumo de las materias primas y de los productos agrarios a
nivel mundial, y paralelamente se incrementd la agroindus-
trializacion nacional de estas materias primas y productos;

2. América Latina gané competitividad en el comercio de
productos agroindustriales;
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modelo de sustitucion de importaciones, junto con las polfti-
cas de promaocion a las exportaciones y los efectos deriva-
dos de estas politicas en el mercado interno, juntamente con
la adopcion de cambios en la industria de alimentos y en el
comercio minorista (super e hiper-mercados), indicativos de
la competencia interempresarial por el clients.

Una explicacion posible para esa no-marginacién de
América Latina podria ser la sigulente: la modernizacién de
la distribucidny de los habitos de consumo, slemantos cons-
titutivos del modo de produccién en serie—y no refractarios
alarenovaciéntecnoldgica y gerencial del modo de produc-
cion flexible— se articul$ virtuosamente con las astrategias
de productividad de economias de escala del patrén agra-
rio del modelo de sustitucién de importaciones.

La crisis del modelo, deuda externa; crisis fiscal del Es-
tado; privatizacién productiva, comercial y financiera; poli-
ticas comerciales, en un contexto de apertura de las econo-
mias nacionales, llevd a concentrar todo el esfuerzo nacio-
nal en la promocién a las exportaciones que eran y son
basicamente agrarlas y agroindustriales. Aunque parte de
este esfuerzo contenia elementos del modelo anterior, que
patrocinaban la competitividad espuria, el contacto mismo
con el nuevo patrén de competitividad internacional pasé a
contaminar las organizaciones socio-econémicas exporta-
doras, induciéndolas a incorporar componentes de calidd y
de disefio en sus estrategias de competitividad.

En el espacio econémico agrario y agroindustrial parece
poco convincente hablar de un sesgo antiexportadory dela
inexistencia de grupos empresariales con carencia de ca-
pacidad para competir.

No son muchos los grupos; la estrategia competitiva no
se basa exclusivamente en la competitividad auténtica; pero
ellos representan una estrategia de insercién internacional
basada en las ventajas comparativas naturales, tradiciona-
les y hasta algunas ventajas dindmicas, que requieren del
Estado una politica, scbre todo, de normalizacién, esto es,
“cuando el Estado actda en el nivel de productos y proce-
sos, definiendo sus caracteristicas, por ejemplo, segtin cri-
terios de seguridad de los consumidores o de la contamina-
cion ambiental, fundamentalmente a través de medidas re-
ductoras de costos 8 impositivas de sanciones, sin distin-
cion en cuanto al tipo de empresas” (Erber, 1992: 20).

La cuestion relevante parece més bien ser la de mante-
ner, expandiry facilitar laincorporacién de las ventajas com-
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diendo que la adecuada articulacion entre las ventajas ya
adquiridas y la incorporacién creclente de otras ventajas
inscritas en el modo flexible de produccién, resultara en un
proceso de cracimiento sostenido y estable.

V. Agricultura y agroindustria

Sl lo que enmarca la situacion actual de los sectores
agrario y agroindustrial es la coexistencla de dos paradig-
mas tecnoacondmicos y si el paradigma puede ser entendi-
do como una manera de resolver problemas practicos, en-
tonces la coexistencia de dos maneras de resolver los pro-
blemas apunta para la concomitancia de viejos problemas
con nuevos problemas. La superacion practica de los pro-
blemas de doble naturaleza requiere una relacién sinerge-
tica entre estrateglas y politicas que contemplen esta ambi-
gliedad, hacla objetivos definidos, como, por ejemplo, am-
pliar el excedente econdmice-financlero de los sectores —en
un contexto de competitividad— para desbloquear el creci-
miento y servir como una de las palancas del desarrolio.

La atencién a los problemas particulares gana una dimen-
sién significativa, inexistente en el patrén de industrializacion
de produccion en serie.

Con relacién a la agricultura se observa una proliferacion
de criticas con respecto al patrén agricola modemo y la
emergencia de nuevas posibilidades tecnoecondmicas: su
contribucién a la degradacion del medio ambiente (leyes que
estimulan la reduccion del uso de plaguicidas y fertilizantes;
la lucha contra la erosién de los terrenos); los costos cre-
cientes vis-a-vis los precios de mercado agricola; la satura-
cién cuantitativa de la oferta con el actual nivel de productl-
vidad, por lo menos en los palses desarrollados; los cam-
bios entre los sectores industriales asociados a la investiga-
ciény al desarrolio, a la produccion de maquinas y de insu-
mos para la agricultura; los cambios en los patrones de con-
sumo, hoy més exigentes en términos de calidad y de diver-
sidad; la emergencia de nuevas tecnologias, como la infor-
méticay la biotecnologia, como concurrentes potenciales y
como nuevas oportunidades tecnolbgicas.

Hay algunos puntos de cambio en el actual patrén agri-
cola que presagian algo nuevo: el agotamiento de la légica
productivista seguin la estrategia de productividad imperan-
te en los (itimos 30 anos; el impacto deletéreo de esta for-
ma de producirsobre el medio ambiente; la importancia cre-
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estructuracion competitiva de la industria de alimentos y de
materias primas, de las grandes cadenas de comerclaliza-
cion y a las exigencias de los consumidores (Boony & Dau-
ce, 1989: 21-23).

Algunos ejsmplos de cambios: la racionalizacién del uso
del agua, de los fertilizantes y plaguicidas, segln necesida-
des mas especfficas de las plantas, lo que podria ser logra-
do a través de dispositivos electrénicos sensibles a deter-
minadas variables, y “software” que oriente esta racionali-
zacion; ampliacién del desarralio de variedades que resis-
tan a plagas y enfermedades; la oferta de paquetes para el
diagnostico de enfermedades vegetales y animales en las
fincas; la alimentacién balanceada y automatizada de ios
animales.

Ademas de esto, hay una situacién de cambios posibles
anivel del comercio Internacional, Podrian ocurrir acuerdos
sobre una liberalizacién moderada para algunos productos
y reduccionas mencres en las subvenclones; o la desragu-
lacion radical, que comporta reducciones drasticas de las
subvenciones a la exportacién y menores a la importacién,
asl como la abalicién de innumerables restricciones cuanti-
tativas a la importacion; y, lo que es més dificil de imaginar,
una sltuacién de libre comercic (Almas, 1991: 49),

Laincorporacién de los elementos tecnolégicos que pre-
sagian nuevas trayectorlas, con nuevas formas organiza-
clonales y un nuevo dispositivo institucionakHlegal, se puede
admitir que no encontrarén mayores dificultades en su ab-
sorcion por parte de los empresarios dindmicos de la agri-
cultura de América Latina, una vez que haya sinergla entre
esta disponibilidad y las politicas industriales-agrarias de los
goblernos. Por otro lado, cualquier desregulacién, tendien-
te a un comercio més libre, sera favorable a un continente
con enormes ventajas comparativas tradicionales, que pue-
den ser dinamizadas por la incorporacién de nuevas tecno-
loglias.

La cuestién de las patentes se presenta como un reto
particular y especifico. Un analisis de las patentes en los
sectores de alimentos y bebidas revela suimportancia enla
produccion y difusién de tecnologia en la industria alimen-
taria dentro de un contexto interindustrial (Rama, 1992; bo-
rrador).

El analisis de patentes “refleja al mismo tismpo los flujos
internacionales e interindustriales de tecnologia (...) refie-
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consideran como una aproximacion a la medicion de la pro-
duccién de tecnologia (...) las patentes reflejan, en general,
alas tecnologlas mas rentables que son especialmente pro-
tegidas porque constituyen, precisamente, el "capital tecno-
légico' de las empresas” (Rama, 1992: idem).

Se asiste en los Ultimos veinte afios a una serie de inno-
vaciones profundas que estan transformando sustancial-
mente a la industria alimentaria internacional. Sin embargo,
el anélisis de la naturaleza de las tecnologias radicales, afir-
ma la autora, muestra que gran parte del impulso innovador
procede de industrias no alimentarias.

Latecnologia patentable, segiin Rama, procedents de la
industrla de bienes de capital es predominante en clertas ra-
mas tradicionales de la industria alimentaria, como carnes,
azicar y consarvas vegetales. Encambio, en alimentos para
animales, productos de molineria y aceltes y grasas se han
patentado, sobre todo, innovaciones relativas al producto.

En siete de lastrece industrias alimentarias consideradas,
las patentes estadounidenses son preponderantes: conser-
vas vegetales, panaderia, carne, productos de molineria,
productos alimenticios diversos y cacao. Entodas las demas
industrias alimentarias, las patentes britanicas, francesas o
alemanas ocupan el primer lugar. Vale la pena destacar que
clertos palses, cuyas empresas allmentarias estan escasa-
mente Internacionalizadas, son tamblén productores rele-
vantes de tecnologia alimentarla, como Alemania, Japén e
italia.

Caba notar que no existe coincidencia exacta entre el li-
derazgo comercial y el liderazgo tecnolégico de las empre-
sas en las diversas industrias alimentarias. Nestlé y Unile-
ver son sumamente activas en el terreno tecnologico, mien-
tras que el conglomerado norteamericano Procter & Gam-
ble tiene un liderazgo tecnolégico en diversas ramas perono
en el mercado del producto final (Rama, ibid).

Los estudios y andlisis de la propiedad intelectual de las
Invenciones industriales para las agroindustrias son de rele-
vancia crucial, en la medida en que inciden en una parte
importante del corazdn de las estrategias de productividad
y, porfuerza, en las estrateglas de la competitividad contem-
poranea.
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Reportes sobre la
Iniciativa para las
Ameéricas

=0 Secretaria Permanente del SELA

Con el propdsito de mantener bajo seguimisnto sl desarrolio de la iniclativa
para las Américas, propussta por Estados Unidos, la Secretaria Permanen-
8 dal Sistema Econdmico Latinoamericano (SELA) elabora perddicamante
&f boletin "Reportes sobre 18 Infclativa para las Américas”, def cual se repro-
ducen log numaros cormespondiantes al perfodo abnl-unio de 1583,

15 de abril de 1993

Deuda

El 8 de abril, la Administracién Clinton dio a conocer su
propuesta presupuestaria detallada para el ano fiscal 1994.
Como se informara anteriormente (Véase Reporte |PA dal
5 de marzo 1893), el componente de reestructuracién de
deuda de la Iniciativa para las Américas se encuentra entre
los numerosos programas del goblerno estadounidense que
recibiran un financiamiento inferior al previsto. El presupues-
to contempla reducciones de los fondos destinados al pro-
gramade la IPA para la reduccién de deuda en los préximos
cinco arios.

Aslgnaciones para la reestructuraclén de deuda en el marco de la

Iniclativa para las Américas
(millones de dolares carrlentes, afios fiscales)

Primara Nusva

Basa Propussta Propussts

Bush da Clinton de Clinton
AF1684 g2 78 78
AF{B95 85 58 78
AF1998 80 a8 40
AF188T 100 18 P
AF1838 87 5

Cuando la Administracién Clinton comenzé a debatir in-
ternamente el presupuesto de la IPA, hace ya varias sema-
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nas, contempld una cantidad de US$196 millones para los
préximos cinco anos, Esta cifra representaba una reduccidn
de US$278 millones enrelacién conlo que se esperabaque
la Administracién anterior solicitara de haber sido reelegido
Bush. El nuevo presupuesto de Clinton contempla la mis-
ma cantidad, pero lainvertiria toda en un plazo de tres anos
@n lugar de cinco,

Ha de recordarse que la propuesta sigue sujeta a revi-
slon por parte del Congreso. El Afio Fiscal 1984 no comlen-
za hasta el 1° de octubre, por lo que el Congreso podria
continuar trabajando en el presupuesto hasta tal fecha.

También vale la pena destacar que la reclente cumbre
entre los presidentes Clinton y Yeltsin podria tener un Im-
pacto indirecto en la disposicién del Congreso a financiar el
programa de reduccibn de deuda de la IPA.

Tradlclonalmente, los parlamentarios se han mostrado
renuentes a asignar fondos para asistencia externa, sobre
todo en momentos de restricciones del presupuesto nacio-
nal, v el surgimiento de nuevas iniciativas para ayudar a
regiones gue gozan de alta prioridad en la politica exterior
de Estados Unidos podria afectar el presupuesto previsto
para los paises de América Latina y el Caribe. El plan pro-
puesto para Rusia alcanzaria los US$1.6 mil millones, y los
legisladores podrian exigir que esta sumasea canceladaen
parte mediante reducciones de las ayudas previstas para
otras regiones. Resulta irénico que con el fin de la Guerra
Fria, Rusia haya pasado de ser la principal causa subyacen-
te del presupuesto para asistencia externa al principal con-
tendients en la lucha por beneficiarse de los limitados re-
cursos disponibles.

Inversiones

El Presupuesto de la Administracion para el AF1994 re-
quiere también el financiamiento total de la contribucién
estadounidense al Fondo Multilateral de inversiones (MIF)
del Banco Interamericano de Desarrollo, La Administracion
Busch habia propuesto una contribucién de US$100 millo-
nes anuales durante cinco anos consecutivos, pero el Con-
greso asignd el afno pasado apenas US$90 millones para el
primer afio. El nueve presupuesto contempla USE100 mi-
llones anuales para los proximos cuatro anos.
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Comercio

El 9 de abril, la Administracién Clinton anuncié que soll-
citara la aprobacién del Congreso para una prérroga tem-
poral de la llamada facultad de negociacién expedita, pero
stlo con el propésito de concluir la Ronda Uruguay. Dicha
facultad permite al presidente someter ante el Congreso
acuerdos comerciales para su ratificacion a traves de pro-
cedimientos sumamente répidos. Estas normas prohibenla
introduccidn de modificaciones directas a la legistacion ha-
bilitante de un acuerdo comercial, y estipulan unafechatope
especifica para someter el acuerdo a votacion. La solicitud
de prérroga a la facultad en cuestién debid der introducida
en vista de que la vigencia de la facultad actual expiraré el
31 de mayo.

La Administracion decidid pedir una renovacidn relativa-
mente corta, con el objeto de fomentar la conclusién de la
Ronda Uruguay en el transcurso de este afio. La prorroga
propuesta prolongaria la facultad por aproximadamente un
ano. El presidente podria asl coneluir un acuerdo comercial
antes del 15 de abril de 1994, pero estaria obligado a comu-
nicar al Congreso su intencién de dar ese paso antes del 15
de diciembre de 1993,

Es de hacer notar que la Administracién pretende limitar
su solicitud de prérroga de la facultad de negociacién expe-
dita a la conclusién de la Ronda Uruguay. Aparentemente,
el Presidente Clinton no solicitaréd al Congreso qus lo auto-
rice para negociar acuerdos bilaterales o plurilaterales de
libre comerclo que serian luego ratificados medlante este
mecanismo. La Administracion Bush habia sugerido que
buscaria negociar otros acuerdos similares al TLCN, co-
menzando con Chile. El Presidente Clinton ha dejado ver
que &l también querria negociar un ALC con Chile y otros
paises de América Latina, pero no ha hecho ninguna pro-
puesta formal. La decislén final sobre este tema podria ser
pospuesta hasta que el Congreso ratifique el TLCN. Mien-
tras tanto, la Administracién continta realizando un analisis
Interno de las opciones que tendria una vez ratificado dicho
acuerdo,

25 de abril de 1993

El 21 de abril, la Administracion Clinton puso fin a sema-
nas de especulacion, al anunciar sorpresivamente que, en
efecto, negociard un acuerdo dellbre comercio con Chile en
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un futuro préximo, Se pensaba que la Administracién con-
sideraria quizés la posibilidad de negociar ALC con otros
palses, o incluso descartar la |PA definitivarmente, pero el
Embajador Mickey Kantor acabd con todas estas especu-
laciones durante una audiencia del Subcomité de Comercio
del Comité de Medios y Arbitrios de la Cdmara de Repre-
sentantes, El USTR sefald, sin dejar lugar a dudas, que la
Casa Blanca solicitar4 la prérroga de la facultad de nego-
clacién expedita para iniciar las conversaclones con Chile
sobre un posible ALC.

El tema cobrd auge hace algunas semanas, al hacerse
evidentes las objeciones de algunos funcionarios estadouni-
denses alos planes de la Administracidn de negociar segui-
damente con Chile. Este objetivo habia sido impuesto ala
Oficinadel Representante Comercial de Estados Unidos por
el Departamento del Tesoro durante el gobierno de Bush.
En opinitn de los entonces funcionarios del Tesoro, la ne-
gociacidn de un ALC con un determinado pais debia tener
lugar como recompensa a la adopeldn de reformas econd-
micas por parte de la nacién en cuestion. Los negociadores
se opusieron a ser utilizados como instrumento de la politl-
ca monetaria internacional, y argumentaban que las nego-
ciaciones deblan seremprendidas més bien de acuerdo con
criterios comerclales (por ejemplo, la dimensién del merca-
do extranjero), pero su enfoque fue derrotado. Casi inme-
diatamente después de las elecciones de noviembre, algu-
nos funcionarios del USTR Intentaron echar atrés la deci-
sién de la Administracién Bush.

La continuacién del debate en torno a las metas post-
TLCN quedd evidenciada el 9 de abril, cuando la Adminis-
tracién anuncid que solicitaria ante el Congreso una prérro-
ga temporal de la llamada facultad de negociacién “expedi-
ta", noticia que no causd mayores sorpresas, pues al gobler-
no ya habia advertido sobre su decisién en este sentido en
febrero. La verdadera importancia de esta solicliud reside
en lo que no contenfa. La Administracidn ne solicitd una
prérroga de la facultad de negociacidn expedita para nada
gue no fueran las negociaciones de la Ronda Uruguay.

Esta omisién llevd a algunos miembros del Comité de
Finanzas del Senado a sondear las verdaderas intenciones
delgoblerno, El Senador Orrin Hatch (Republicano por Utah)
y cuatro de sus colegas enviaron una comunicacidn al Em-
bajador Kantor, fechada el 23 de marzo, en la cual le padian
gue aclarara sus intenciones en cuanto a la negociacion de
un TLC con Chile. Los firmantes sostienen en su carta que:
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Sabemos que el Presidente comparte nuestra conviccidn
de que la continuacidn de la evolucidn polftica y econdmica
de Chile hacia una politica liberalizada con estratsgias de
comercio @ inversiones claras justifica nuestro interés en
lograr un acuerdo comercial con ese pais, Pero, quisiéra-
mos también que el resto de América Latina captara el
mensaje de que este tipo de conducta motiva profundaments
el interés de Estados Unidos en la cooperacidn internacio-
nal,
Kantor respondié a los senadores con una declaracién
que no implicaba compromiso alguno. En una carta recibida
por los senadores el 16 de abril, el USTR reiterd los intere-
ses generales de la Administracién Clinton en las negocia-
clones comerciales:

[El Presidents] también ha manifestado su apoyo a la fir-
ma de acuerdos adicionales [con pafses de] este hemisfe-
rio, incluido Chile, y su interés en las economias de rédpido
crecimiento de la Cuenca del Pacffico. Sin embargo, el cur-
so especifico de accidn para abordar estos asuntos atin no
ha sido determinado. Espero poder tener la oportunidad de
trabajar con ustedes y otros miembros del Congreso en la
definicién de un enfoque que mejor sirva a los intereses
comerciales y de inversidn de Estados Unidos en esta com-
petitiva economia mundial.

Es posible que uno de los objetivos de la carta de Kantor
fuera ejercer mayor presién sobre Chile, que hasta ahora
habfa estado insistiendo en el inicio de negoclaciones defi-
nitivas con Estados Unidos para la firma de un ALC, La
Administracién Bush no habia lograde convencera Chile de
que negociara primero otros acuerdos con Estados Unidos
en materia de inversiones y derechos de propledad Intelec-
tual. Kantor manifesté a los senadores que en sus reunio-
nes con el Ministro de Hacienda de Chile, Alejandro Foxley,
habia hecho énfasis en el interés de la Administracién Clin-
ton “en un tratado bilateral de inversiones, un acuerdo bila-
teral sobre derechos de propiedad intelectual ¥ compromi-
sos comercialmente significativos de apertura de mercados
en el contexto de la Ronda Uruguay”. En otras palabras, la
Administracién Clinton podria estar aumentando el precio
que los paises deberén pagar para qus Estados Unidos
acepte negociar un ALC con ellos.

Luego de esta declaracién restringida del USTR, su tes-
timonio del 21 de abril resultd una verdadera sorpresa. El
contexto fue una audiencia cuyo objetive no apuntaba hacia
la discusion de asuntos de politica per se, sino més bien
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hacia el presupuesto de |la Oficina del USTR para el afo fis-
cal 1994, Sin embargo, Kantor aprovechd la oportunidad
paratratarlos planes del organismo en diversas areas. Tras
argumentar sobre la necesidad de prorrogar la facultad de
negociacitn expedita para concluirla Ronda Uruguay, Kan-
tor senald:

Qluisiera enfatizar que la Administracidn estd solicitando
esta prirroga Unicamente para la Ronda Uruguay. Sin em-
bargo, el Presidente estd muy comprometido con la nego-
clacidn de un acuerde de libre comercio con Chile. Es por
ello que la Administracidn buscard obtener otra prérroga de
la facultad de negociacidn expedita para futuros acuerdos
de esta naturaleza. Y celebraremos plenas consultas con el
Congreso en esta materia.

Este pronunciamianto parace haber tomado por sorpre-
sa al mismo personal de Kanter, al igual que al Comité de
Medio y Arbitrios, enlamaniana del 21 de abril, los funciona-
rios de la Oficina del USTR a cargo de las negoclaciones
comerciales con los paises latinoamericanos parecian no
saber absolutamente nada de esta declaracién del Emba-
jador Kantor,

El anuncio no respondid a una setie de Interrogantes
practicas. Adn no se sabe si las negociaciones seran em-
prendidas como iniciativa aparte o como una adhesion de
Chile al TLCN; tampoco se aclara cuando comenzarian las
deliberaciones y en qué plazo podrian concluir las mismas,
o bien qué pals o grupo regional podria ser el siguiente en
la lista de negociacién. Y quizés lo mas importante de todo:
la Administracion Clinton no ha declarado adn si su objetivo
final es la negociacién de un ALC hemisférico. Las palabras
de Kantor parecieron implicar que las cdnversaciones po-
drian proceder como una adhesidn al TLCN para luego di-
rigirse hacia otros pafses de la regién, cuando el Embaja-
dorsefiald durante el periodo de preguntas yrespuestas que
las negociaciones con Chile podrian preducir un *ALC he-
misférico”. Sinembargo, puede percibirse una serie de prio-
ridades diferentes, segun las reiteradas expresiones de in-
terés en celebrar negociaciones comerciales con paises de
la Cuenca del Pacifico. Esta regidn es generalmente consi-
derada como un mercado de mucho mayor crecimiento para
Estados Unidos, por lo que la atencién que éste quiera pres-
tar a esa regién podria incrementarse a expensas de Ame-
rica Latina y el Caribe.

Eltestimonio de Kantor fue recibido con entusiasmo tan-
to por los demderatas como por los republicancs del subco-
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mité, en espacial por su Presidents, Sam Gibbons (Demd-
crata por Florida), quien ha sido siempre un defensor de los
acuerdos comerciales bilaterales y plurilaterales y ha insta-
do ala Administracion Clinton a negociaryaseaunALCola
adhesidn al TLCN con paises beneficiarios de la Iniciativa
para la Cuenca del Caribe. Durante la audiencia, Gibbons
hizo un llamado a Kantor para que apoyara este enfoque, el
cual supuestamente colocariaalos paises delalCCencola
detras de Chile, mas el USTR no respondid en forma algu-
na a la arenga de Gibbons.

6 de mayo de 1993

Comerclo

El Representante Comercial de Estados Unidos, (USTR)
Mickey Kantor, ha comenzado a aclarar las politicas de la
Administracién Clinton en relacién con el TLCN y el futuro
de los acuerdos de libre comercio en el hemisferio occiden-
tal. El USTR pronuncié un discurso ante el Consejo de las
Américas el 4 de mayo, en el cual enfatizé con gran vehe-
mencia la conviccion de la administracién de que el TLCN y
sus acuerdos colaterales seran aprobados por el Congreso
a tiempo para ser puestos en practica en la fecha de ejecu-
cién prevista, 1° de enero de 1994. De acuerdo con el plan
actual de |la administracién, el TLCN y los acuerdos colate-
rales que se negocian en estos momentos estarfan listos
para ser presentados ante el Congreso (para que éste
apruebe la legislacion correspondiente) en agosto o, a mas
tardar, principios de septiembre. Esto daria al poder legisla-
tivo tiempo suficiente para debatir y votar el acuerdo antes
de la fecha tope.

El USTR también comenzt a definir las intenciones de la
Administracion Clinton en cuanto a futuras accesiones al
TLCN. En palabras de Kantor, el TLCN se convertiria a la
postre en un Acuerdo de Libre Comercio de América
(TLCA), el cual abarcaria atodos aquellos paises del hemis-
ferio occidental que quisieran sumarse a un acuerdo de li-
bre comercio. Con este fin, el USTR subrayé la metade la
administracién de negociar con Chile una vez concluidas
todas las conversaciones con México. Adicionalmente,
Kantor sefialé que, luego de Chile, "Argentina y Venezuela
serlan candidatos adecuados para entablar conversaciones
de libre comercio”.
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También se ha definido con mayor claridad la posible
politica de la administracién en cuanto a la facultad de ne-
gociacion expedita, la cualya expird. Aunque el gobiernoya
ha solicitado ante el Congreso una facultad simple y “tnica™
para concluir la Ronda Uruguay, no se ha hecho solicitud
alguna de facultad de negociacién expedita para ampliar el
drea de libre comercio (gn el supuesto de que el TLCN sea
puesto en marcha). El5 de mayo, Kantor manifestd que, en
otofo de este afo, la administracidn enviaria una solicitud
de facultad de negociacion expedita para entablar conver-
saciones sobre acuerdos bilaterales,

Actualments, la administracion luce dispuesta a negociar
separadamente con algunos paises la accesion de éstos al
TLCN, en lugar de hacerlo con un grupo subregional gue se
haya desarrollado parcialmente a ralz del impulso que se
transmitiera a través de la IPA. De acuerdo con Kantor, la
administracion no esta convencida en estos momentos de
que los diversos grupos subregionales, talss como MERCO-
SUR, Pacto Andino, Centroamérica o CARICOM, se en-
cuentren en un nivel en el cual puedan entablar negociacio-
nes fructiferas en pos de un acuerdo de libre comercio con
Estados Unidos.

Es de hacer notar que la Oficina del USTR esta viviendo
un proceso de recrganizacién y nuevas designacionas.
Myles Frechette, funcionario a cargo de las negociaciones
comerciales de la IPA en el gobierno anterior, regresard al
Departamento de Estado a fines de mayo. Se espera que
sea sustituido por Carmen Suro-Bredie, quien se desempe-
fié recientemente como Adjunta al USTR para Medio Am-
biente y Propiedad Intelectual. Suro-Bredie heredard el ti-
tulo de Frechette (Adjunto al USTH para América Latina, el
Caribe y Africa) a partir del 1° de junio.

El Departamento cuenta con menos de USS10 millones
de la partida para reduccidn de deuda correspondiente al
ano fiscal 1993, luego de los acuerdos que concluydé con seis
paises entre diclembre y enero, segin un funcionario del ar-
ganismo. Los palses que obtuvieron una reduccién de la
deuda bilateral fueron Argentina, Chile, Colombia, El Salva-
dor, Jamaica y Uruguay (Ver Reporte IPAN® 36). De acuer-
do con este funcionario, el Tesoro no esta negociando ac-
tualmente con ningln otro pais una reduccién de deuda si-
milar; la cantidad de dinero que queda es tan pequefa, gue
elmargeny la capacidad del Departamento para ofreceruna
reduccidn de deuda significativa es limitada. En sulugar, lo
mas posible es que los fondos restantes sean transferidos
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al presupuesto de reduccién de deuda del afio fiscal 1994,
El Departamento del Tesoro ha solicitado para el préximo
ano US$78 millones para su programa de reduccién de
deuda bilateral oficial (Ver Reporte IPA del 15 de abril de
1983). El Congreso no ha tomado medida alguna en rela-
cién con esta solicitud.

Los palses con mayores posibilidades en el futuro de par-
ticipar en negociaciones de reduccion de deuda serfan aque-
llos que hayan alcanzado reformas estructurales y ma-
croecondmicas y, en los casos que corresponda, hayan fir-
mado acuerdos de deuda con la banca comercial. También
existen mayores posibilidades de que el Tesoro trate con
palses més pequefios, para quienes se considera gue can-
tidades menores de recursos disponibles para el alivio de la
deuda tendrian un mayor impacto.

Inversiones

El BID ha emprendido una seria reconsideracion de sus
misiones crediticias, en parte debido al evidente éxito de la
IPA en la promocién de reformas macroeconémicas Yy es-
tructurales, segin lo sefialado por un funcionario del Ban-
co. Las politicas crediticias estan siendo reevaluadas, con
el fin de distanciarlas de los préstamos a muy amplia esca-
la, tales como los importantes préstamos sectoriales con-
cedidos en virtud de la IPA a grandes paises, o grandes
créditos para un solo proyecto fuera de la IPA. En su lugar,
el BID podria destinar una mayor porcién de sus recursos
para préstamos sectoriales de la IPA hacia paises mas
pequerios, en especial para los de las regiones centroame-
ricana y caribefia. La actividad crediticia no vinculada a la
IPA podria apuntar de manera creciente hacia la atenuacién
de las condiciones que promueven la pobreza o hacia la
concesion de préstamos para asistencia técnica, capacita-
ciony educacién, asf como otros tipos de ayuda para elevar
el nivel de pericia de los exportadores nacionales.

En cuanto a los préstamos IPA para los préximos seis
meses, funcionarios del BID estdn trabajando tentativamen-
te en un préstamo de inversién sectorial de US$12.5 milio-
nes para Bolivia. También Trinidad y Tobago estd siendo
considerado para un crédito de US$80 millones, al tiempo
que las Bahamas tiene posibilidades un tanto lejanas de
recibir un préstamo de inversién sectorial de US$50 millo-
nes. Los casos que estan siendo evaluados para préstamos
sectoriales sonla Reptblica Dominicana (US$100 millanes),
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Guatemala (US$100 millones) y, aungue cun menos posi-
bilidades para este trimestre, Ecuador (US$80 millones).

Ahora comienza el trabajo en torno al Fondo Multilateral
de Inversiones, cuya Junta Directiva celebrd su primera
reunién el pasado 5 de mayo. La Junta ha decidido utilizar
sus fondos en tres grandes 4reas: servicios de cooperacién
técnica, servicios de recursos humanos y servicios de de-
sarrollo de la pequefia empresa. Funcionarios del Tesoro
estiman que habré entre US$60 y US$80 millones disponi-
bles para financiar proyectos, cantidad que esperan colo-
car en los préximos cinco o seis meses.

El MIF parece interesado en dividir el financiamiento de
proyectos de la manera siguiente. Existen aparentemente
diez proyectos que serfan considerados financiamiento de
cooperacién técnica. Un ejemplo de programa de “coope-
racién técnica” serla un proyecto de asesoria sobre el de-
sarrollo de mercados de capital. Los directores del MIF es-
peran igualmente financiar dos proyectos de recursos hu-
manos y veinte proyectos de pequefias empresas.

Pllar soclal y amblental

El cuarto pilar de la IPA contempla una resolucién segun
la cual el interés devengado por el saldo de la deuda conce-
sional y no concesional ha de ser pagado en moneda local
a fondos especiales, que serdn supervisados por funciona-
rios de organismos tanto gubernamentales como no gubar-
namentales. Estos fondos, propuestos originalmente para
ser utilizados en la proteccién del medio ambiente nacional,
fueron aumantados por el Congreso, con el objeto de cubrir
también programas para la proteccion de la infancia. Los
especialistas del Tesoro estan ahora trabajando con seis
palses que recibieron reducciones de deuda el invierno
pasado (ver parragos anteriores) con el objeto de estable-
cer fondos para la conclusién de acuerdos marco sobre
medio ambients y proteccién de la infancia.

La mayoria de los acuerdos marco ha de ser concluida
parafinales dejunio, fechaenlague sevence el primer pago
de intereses sobre la deuda de Chile, Colombia, El Salva-
dory Uruguay. Argentina y Jamaica también deberan recu-
rrir & acuerdos marco; no cbstants, sus pagos vencen pos-
teriorments, ya que sus acuerdos de reduccion de deuda
fueron firmados en enero. Funcionarios del Tesoro encabe-
zaron una delegacién que en |a primera semana de mayo
visité El Salvador para discutir el establecimiento de un
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acuerdo marco. También se han previsto visitas a Colom-
bia en las préximas semanas, seguidas de conversacionses
con Uruguay y Chile (Chile cuenta ya con un acuerdo marco
sobre medio ambiente; la adicién de la reduccién de deuda
bilateral para la deuda AID significa que este pals debera
ahora instituir un mecanismo de financiamiento y desembol-
so para programas de proteccién a la infancia).

6 de junio de 1993

Deuda

El debate legislativo en torno al financiamiento del pro-
grama de reduccién de deuda de la IPA para el afio fiscal
1994 est4 ya bien avanzado, y parece que el programa e
encuentra nuevameante amenazado. A finales de mayo, la
Administracién Clinton presenté su solicitud formal de finan-
clamiento para la reduccién de deuda concesional manteni-
dacon la Agencia para el Desarrollo Internacional y el Exim-
Bank. El proyecto (H.R.2295) incluye todas las asignacio-
nes de fondos solicitadas por la administracion para asisten-
cia externa en el afo fiscal 1994,

La reduccidn de deuda de la IPA constituye una pequefia
parte del presupuesto total para asistencia externa. La ad-
ministracién solicitd que se destinaran US$38.427.000 para
este programa, de un total de US$14.422 millones requeri-
dos para asistencia externa. El ejecutivo solicité también
US533 millones para la reduccién de deuda agricola conce-
sional contraida en virtud del programa P.L.480, pero esta
solicitud seré tratada como parte del proyecto de ley de
asignaciones agricolas.

La peticién de asignaciones para asistencia extsma pre-
sentada por el Presidente fue remitida al Subcomité de
Operaciones Externas de la Camara de Representantes,
cuyo presidente es David Obey (Demécrata por Wisconsin).
Obey se ha opuesto sismpre a las asignaciones para la re-
duccién de deuda de la IPA, con el argumento de que es un
mecanismo caro e innecesario para reducir la deuda latinoa-
mericana. En una accién que representd la repeticién de un
paso dado en relacion con el presupuesto para el afio fiscal
1893 (Ver Informe IPA N° 26}, Obey hizo que su subcomité
redujera al monto requerido, de US$38.4 millones a sélo
US$7 millones. Mas atn, esta suma ha de ser compartida
entre préstamos, reduccién de deuda y garantias de prés-
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tamos para los palses més pobres del mundo, sobre todo
del Sub-Sahara. El Subcomité redujo el total del pedido da
asistencla externa a US$12.987 millones.

Peroa pesar de que el presupuesto total fue reducido, se
han formulado nuevas demandas sobre el mismo. El nuevo
elemento de mayor prominencia en el presupuesto de ayu-
da externa es el compromiso de la administracién, de
US$1.8 mil millones para los paises de la antigua Unién
Soviética. Aunado al compromiso estadounidense de no
reducir la asistencia para Israel y Egipto y a los esfusrzos
por eliminar todos los renglones no esenclales del presu-
puesto, estas nuevas demandas acentian |a presién para
reducir la asistencia para América Latina y el Carlbe.

El proyecto H.R.2295 pasa ahora al pleno del Comité de
Asignaciones de la Camara de Representantes, que ha de
iniciar el debate en torno a esta propuesta de legislacién el
10 de junio. Parece poco probable que el comité en pleno
restaure los fondos de la IPA al nivel solicitado por la admi-
nistracion, E| préximo paso serd debatir el estatuto en el
plenc de la Camara de Representantes, donde podrian in-
troducirse otros cambios, Una vez discutido por |a Cdmara
de Representantes, el proyecto de la ley seré remitido al
Senado. El primer paso a este nivel tiene lugar en el seno
del Subcomité de Operaciones Externas del Comité de
Asignaciones, cuyo presidente es el Senador Patrick Leahy
(Democrata por Vermont). Leahy brindé un mayor respaldo
alalPAque Obey durante el debate sobre asistencia exter-
na para el afio fiscal 1993, y a la postre los miembros del
comité bicameral que discutieron el caso acordaron una
asignacion de US$50 millones para la reduccién de deuda;
no obstante, no es posible determinar si Leahy demostrara
el mismo nivel de apoyo este afo. Su subcomité no ha ce-
lebrado atn reuniones para discutir la solicitud de la IPA, nl
se ha programado alguna hasta la fecha. Un asistents dsl
subcomite sélo dijo que los senadores esperan concluiruna
revisién del proyecto de ley durante el verano.

La Administracion Clinton también ha solicitado US$33
millones para la reduccién de deuda concecional P.L.480 en
el marco de la IPA.; De ser aprobados, estos fondos serfan
incluidos como parte del paguete de asignaciones agrico-
las del aro fiscal 1994. El proyecto de ley atin no ha sido
introducide ni discutido por los subcomités de asignaciones
agricolas,
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Inversiones

El subcomité de Obey aprobé también una asignacién de
US$75 millones para el Fondo Multilateral de Inversiones
(MIF) para el afio fiscal 1994, Este monto representa una
reduccién de US$25 millones de la solicitud de la adminis-
tracién por un total de US$100 millones. La peticion para el
MIF podria ser rediscutida en el Senado, aungue nada indi-
ca que la camara alta intentara restaurar todo el financia-
miento para el Fondo. La contribucién estadounidense en el
afio fiscal 1993 fue de US$90 millones, es decir, US$10
millones menos de lo requerido por la Administracion Bush,

Medlo amblente

Bajo la conduccién del Departamento del Tesoro, funcio-
narios estadounidenses han concluido nuevas negociacio-
nes de acuerdos marco sobre medio ambiente con Argen-
tina, Chile, Colombia, El Salvador y Uruguay. Estos acuer-
dos abarcan a cinco de los seis palses que recibieron reduc-
ciones de deuda nuevas o adicionales desde noviembre de
1992; las conversaciones con Jamaica adn no han termina-
do.

El propdsito de estos acuerdos consiste en establecerlas
organizaciones que aceptardn los pagos de intereses en
moneda local sobre la deuda reducida y reestructurada. Los
fondos serén luego distribuidos entre programas de protec-
cién del medio ambiente y supervivencia de la infancia en
los paises en cuestion. Los acuerdos marco han de ser ins-
trumentados en Chile, Colombia, El Salvador y Uruguay
antes del 30 de junio, fecha en que se vence el primer pago
de interés sobre la deuda, Por su parte, Argentina y Jamai-
ca han de poner en marcha sus respectivos acuerdos mar-
co a més tardar el 30 de septiembre,
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