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I.- INTRODUCCION

En 1982, México, uno dJde los grandes deudores latincamericanocs,
incurre en una moratoria de pagos & sus acreedores a2xternos,
desencadenando una crisis que en un momento dado se pensd iba a
acasicnar el colapso de todo el sistema finmanciero internacional,
Sin embargo y a pesar Jue una gran cantidad de paises en
desarrall: siguieron el ejemplo mexicano, la crisis se ha podido
paliar- principalmente por 1s blisqueda de nu2vas solucicres vy
alternativas para afrontar =se gravisimo problema.

En un plazo de casi 10 afos, se han presentadc diferentas
soluciones para aminorar la crisis, de las cuales las méas
conccidas son: el Plan D2aker do 1985, 21 "Mend" de opciones de
1987, el Flan Brady anunciadc el 10 de marzo de 1989 y la llamada
"Iniciativa de las Américas" dada a conocer el 27 de Junia de
1998 por el Presidente de los Estados Unidos (Jeorge Bush).,

En esa gama de propuestas, <también cabe menciocnar ideas de
algunos paises en vias de desarrocllo, como el caso de Ferd, donde
su ex—-presidente Allarn Garcia, solicité la asignacidn del 10% de
los ingrezass Epor exportaciones coma tope para el servicio;
asimismo, el sefor Fidel Castro propuso el rechaza total de la
deuda, al Jjustificar las serias limitacicones que su atencién
ocasicna al desarrocllo de los paises del tercer mundo.

Dentro de todos esos planteamientos, surgen 1los esquemas de
conversidén de deuda externa, como una alternativa mas en el
"Meni" gereral de opciones tendientes & refinanciar, readecuar,
raprogramar o reducir el voluminoso débito externo.

Sin entrar en demasiados tecnicismos, el propésito de este
documento es presentar una visién general sobre el mecanisma de
conversidn de deuda externa, que permita al lector aobtener sus
propias aplicaciones prdacticas, tomando como base el casa de
Costa Rica, al ser unc de los paises que mds experiencias ha
desarroallado en la regién centromaericana.

Para los estudiosos que quieren ahondar en el tena se ofrece en
el Capitula VIII una biblicgrafia para su consulta.







II.- EL DESCUENTO DE LA DEUDA

Antes de entrar en el tema de la conversidn o canje, es necesario
hacer referencia a la misma estructura de la deuda, para lo cual
tomamos como referencia el caso de Costa Rica, bhaciendo 1la
observacién de que es un formato estadndar y que comprende
unicaments el débitc del sector publico.

Cuadro No.1

Costa Rica
Saldo de la Deuda Piblica Externa

TIFO DE DEUDA MONTO EN MILES DE DOLARES (1) ]
(al 31/12/89) (al 31/12/90)

Barica Comercial 1471.8 632.1'
Multilateral 1191.6 11795.0
Bilateral 1067.9 1321.5
Bonos y FRN 599.< 30.0
Proveedq;es __ ﬁ;=;3.7 _ 10.0

TOTAL 3808. 2 | 3172.6J

Fuente : BCCRE - 1991

Con posterioridad al inicico de la crisis de la deuda en 1982, el
rubro  mdas sensitive y por ende el mas afectado, es el
correspondiente al de la "deuda comercial" en poder de los bancos
privados internacionales, que vieronMweriamente afectadas sus
carteras de préstamos conforme los paises incurrian en
moratorias, dz tal suerte que se empezéd a desarrcllar un fuerte
mercado secundaric al que acudieron esas entidades bancarias para
vender sus tenencias de deuda, légicamente a menos del 1007% de
su valor nofmminal. Alguros datos de las cotizaciones de la deuda
comercial costarricense las que se indican en el Cuadro No.Z @

1) E1 saldo de la deuda comercial es posterisr a la firma de
los acuerdos de recompra bajo las condiciones del Plan
Brady en mayo de 19390.






Cuadro No.2

Cotizaciones de la Deuda Comercial
Costarricense en el Mercado Secundario

FERICDO PRECIO DEL VALOF NCﬂINALW
(@

Dic. 86 36

Dic. 87 15

Dic. 88 12

Dic. 89 17

Dicz. 2@ 35

Fuente : BCCR - 1331

Es precisamente el descuent:. de la deuda 1o que dic origen a los
diferentes mecanismass o programas de conversién, dado que los
prestataricos vieron una f{orma de cagturar parte de ese descuento
canjeando su deuda por menos de su valor nominal y al mismo
tiempo impulsar ciertas actividades econdmicas de especial
interés, como 1la generacién de divisas, desarrollo de Areas
detzsirioradas y &ain la privatizacién de entidades publicas.

I11.- MODALIDADES DE CONVERSION

Conforme el mercadao secundaric de la deuda comercial adquiria un
mayor desarrollo y los paises prestatarios obtenian un mejor
conocimiento dz la wutilizacién del "papel”"” de la deuda para
adaptarloc a sus propias necesidades, empezaron a surgir una seris
de variacicnes al esquema original de la conversién o canje,
tales como: deuda por deuda, deuda para desarrollo, deuda por
prcductas, deuda para naturaleza, etc.

El mecanismo ariginal, en forma simplificada, se puede resumir
asi: el gobiernc o el bance central de un pais determinadc
establecen las actividades que quieren desarrcllar ya sea en
forma general o caso por caso, poniendo a disposicidén la
normativa correspondiente. Los interesados someten a las
autor idades gubernamentales los proyectos que desean desarrollar
y las condiciones financieras bajo las cuales quieren efectuar el
canje, que en algunos casos implican un cierto proceso de
negociacidén, principalmente por el porcentaje de descuento
aceptable para ambas partes.






Una vez acordada la transaccidén, se procede a su formalizacidén la
zual consiste en la entrega fisica de los documentos ce deucda o
alguna evidencia de su transferencia. En ese momentz se cancela
el débitca externa y se entrega al interesadoe ya sea efectivo,
titulos de deuda interna o una combinacién de ambos.

El procedimiento anterior hace necesaric distinguir dos tipos de
operaciones de canje: aquellas con fines comerciales y las
transacciones con un propésita Ia] actividad gcspacifica,
consideradas de beneficio o interés scocial, como la conservacidén
de recursos naturales, proteccién del medio ambiente, desarrollo
educativo, fortalecimiento a micro—-empresas, etc.

En el caso de 1la conversién con fines comerciales, son las
traneacciones que buscan una cierta rentabilidad por parte de los
tenedores originales o de los compradorcs en el mercado
secundario, con el propésito de efectuar la repatriaczién de sus
inversicones y dividendos, para disminuir pérdidas u obtener
utilidades.

Es asi como los estudiosos de esta materia ubican los origenes de

la conversién en Turqguia a mediados de los aros 70,
Posteriormente Brasil, en 1981, tuvo en practica un proagirama
- semiformal. Con el inicio de la crisis de la deuda en 1982, ese

pais aumenté considerablemente sus transacciones de canje, a raiz
de los convenios de reestructuracidén de 1982, de esta forma se
pusc en practica el primer esquema de conversién posterior al
inicic de la crisis.

Es necesaric menciocnar que Chile es considerado el pais méas
exitose en sus programas de conversidén, regulados por los
capitulos 18 y 13 del "Compsndic de Normas de Cambios
Interrnacionales" del 2anco Central, puestos en practica =&
mediadcs de 198%S.

A pesar cde que el programa chilenc, no estd libire de criticsas, su
éxitc ha sido un fa-ctor muy importante para ccocnvencer a otras
paises latincamericanos para disefar sus propios esquemas de
conversidén, de 1los cuales tal vez el mads importante es el
programa mexicanc de 1986 y el dltimo acordado con las bancos
internacionales =r. 1989 bajo lcz lineamientos del Plan Brady.

Como fue mencionadca antericrmente, en el transcurso de la década
de 1los 88, se han praducido variaciones en los esquemas
convencionales de conversidén, de los cuales los mas importantes
son los siguientes:

Deuda por productos

A partir de 1986, Perd efectud este tipo de transaccicnes.






Deuda para desarrollg

En 13988, se realizé una donacidén de un importante banco
inglés para este fin en Sudan.

Reuda por deuda

Costa Rica ha cancelado su deuda a México, mediante la
compra del papel mexicano en el mercado secundario.
Asimismo, ha recibido de El1 Salvador 1la cancelacién de
deudas con papel castarricense.

Deud I i 4 I llo de 1 - osa

Aunquc en una escala menor Costa Rica Ha efectuado este tipo
de operaciocnes.

Deuda para naturaleza

Los primercs paises que cancelaron una porcién de su deuda
externa meciante canjes de deuda para naturaleza, han sido
Bolivia , Costa Rica, paises que completaron sus primeras
transaccicnes en 1987. En el primer proyecto boliviano, un
grupo conservacionista de los Estados Unidos, pagé la suma
de US$10C,000 por US$€00,00@8 de valor facial de la deuda,
comprometiéndose el Gobierno a establecer una reserva
natural de 4 millones de acres de bosque tropical hamedo.

Existen experiencias en otros paises, ademds de las ya
menc icnadas, como son Ecuador, Argentina, Repidblica
Dominicana, Madagascar y Filipinas.

A la fecha, la totalidad de la deuda externa cancelada por Costa

Rica mediante sus diferentes programas de conversi4n es de
US$204.@8 millones, monto que estd compuesto de los siguientes
rubros:

Cuadro No.3
Conversiones Realizadas en Costa Rica

| PROYECTO MILLONES DE DULARESA]
_[ﬁomerciales _ 117.8
“Recursos Naturales 79.0
"Otros 7.2
“ TOTAL 204.0 I

Fuente : BCCR - 1991






Como es conocido, en mayo de 1990, Costa Rica firmé un acuerdo de
recompra de deuda con la banca comercial, que incluye 1la
ejecucidén de un progi-ama de conversién para proyectos
exportadores y turisticos, por US$100 millones para los préximos
S anos.

Comc se puede notar la experiencia costarricense en esta materia
es muy amplia, logrando en los uUltimos afios efectuar operaciones
de conversidén no comerciales y por medio de entidades sin fines
de lucro, como son las fundacicres, entes que han visto
multiplicados sus recursos financieros ya sea mediante donaciones
fordneas de deuda o utilizando los fondos que anualmente reciben.

De esta forma se ha establecido una curva de aprendizaje que
puede servir de base para analizar otros casos tantoc en Costa
Rica comno en otros paises latincamericancos, por instituciones que
pueden obtener beneficios de los esquemas de :-onversidn.

A este respecto merece especial consideracifn lo planteaco 2n 1la
Iniciativa de 1las Américas, que estimamzs es un plan que
probablemente se va a extender a lcs otros paises miembros del
Club de Paris, estableciéndcse por primera vez la utilizacidén de
deuda bilateral en los programas de conversidn.

reeneeme g >






IV.- MECANISMO OPERATIVO DE LA CONVERSION DE DEUDA EXTERNA
1.- Descripcién General del Proceso

Pocner en marcha un sistema de conversién se requiere de una
entidad de gobiernc que apoye el programa, de una organizacién
privada que aporte la deuda externa o© bien 1los recursos
financieros necesarios para su caompra en los mercados financieros
internacionales y de la participacidén y de la participacidén de un
ente deudor como el banco central; con ello los acreedores
reciben, al menos, un pago parcial por una deuda que posiblemente
nunca llegaria a ser cancelada de persistir la crisis econdémica
reinante en los paises en vias de Zesarrollo.

Las partes involucradas en el sirocesc establecen un contirato en
donde se especifican los términos del canje. Posteriormente el
organismoc privscdo y el bancce intermediav-ic del proceso firman un
contrato de administracién conoccido normalmente comoe fideicomiso,
a través del cual se definen los mecanismos de operacidén, con lo
cual se garantiza una adecuada utilizacidén de 1los recurcos
financieros, sujeto a laos controles por parte de las
institucicres de gobiernc carrespordientes y de los
inversionistas, que también tienen accesc a auditar cualquiera de
las actividades del fideicomiso.

Usualmente el barco central reconocce sélo una fraccidén del valor
facial de los documentos de deuda externa presentados para su
conversién, lo cual depende de la impoartancia nacional del
proyecto, las caracteristicas econdémi-as y financieras y el valor
del mercado de la deuda; para lo cual el banco central recibe un
alivio en el flujo de pagos y adquiere un nueve compromiso que
probablemente si  pueda cumplir, obteniendo ademds la ventaja de
cancelar una deuda en moneda nacicnal.

En este proceso logra incrementar el capital original, de manera
que el plan de inversién del proyecto también se ve favarecido.
Esto hace que los inversionistas a su vez prefieran asignar
recursos en los paises que promuevan estos programas, al lograrse
mayor provecho por cada délar aportadc.

De esta forma la entidad beneficiaria recibe y destina de acuerdo
con los términcs autorizados el productoe de la conversidn,
debiends &l intermediaric finmancierao, mantener informads al banco
central sobre 1los logros obtenidos en el desarrollo de 1los
programas financiados con este mecanismo.

El agente intermediario también garantiza al Banca Central, la
factibilidad econdmica y financiera del programa, ademds es quien
realiza la compra ¢ la recepcidn de la deuda extar-na, conversidén
de titulos ante el banco central y administra 1los recursos
financieros producto del canje.






2.- Instituciones Participantes

En el proceso de conversién intervienen varias instituciones, dos

de las cuales son .ndispensables: el ente deudor y la
organizacién acreedora. Sin embargo, en el mismo intervienen
otras c-omo @ las intermediarias de 1la deuda en el mercado

secundaric, los barcos que vrealizan la operacién de canja en el
pais deudor, las entidades gubernamentales de apoyo y el
bereficiario final de los fondos. '

A continuacién se expondrd 1l1la funcién badsica que desempera cada
una de estas organizaciones durante el proceso de conversién.

a.- El1 Organismo Deudor

Es aquella institucién que debe a un acreedor o a un
conjunto de acreedores una suma determinada de capital
adquirido por la via del <crédito externo. Los deudores
pueden ser entes publicos como ministerios, instituciones
auténomas o bien el gobierno centi-al, representadoc por el
ministeric de hacienda o el banca central.

Cn algunos cascos la deuda tiene su origen en el sector

pv ivado, perc por diversas circunstancias y @m=diante
arreglos posteriores, ha sido asumida por el gobierno
central.

b.- E1 Organismo Acreedor

Lo constituyen un conjurto de institucicnes finmancieras que
otorgaron el préstamo al ente deudor. Posteriormente &
traves del mercado secundario, estos bancos venden sus
derechos a otras entidades financieras, las cuales se
convierten en nuevos organismos acreedores.

Estas organizaci:res financieras conforman una especie de
sindicato de bancos y designan a unoc de ellos como "Banco
Agente”. De esta manera pretenden garantizar el cumplimiento
del contrato de crédita, coordinar su= acciones
admirnistrativas y asegurar la igualdad de tratamientocz para
todos y cada uno de ellos.

c.— Las Instituciones Intermediarias de Deuda Externa

El beneficiario de un procesc de conversidn no
necesariamente es tenador de titulos de deuda externa, en
cuyo caso debe recurri- a al mercado secundario para
adquirirla. Es &n estas ocasiones cuando surgen los
intermedia-ios de deuda, quienes compran, venden o
intercambian titulos de deuda externa de diversos paises en
vias de desarrollo,






Bancos Intermediarios de una Operacién de Conversién

Las instituciones deudoras de un pais, al autorizar wun
procesc de conversidén exigen la presencia de una entidad
intcrmedisria, gue por 1o general es un banco, y le
corresponde garantizar el cumplimiento del plan de inversidén
aprabado segin los tértinos acordados entre los interesados.
En algunas ocasiones este banco tambi#n ejerce la funcién de
institucién intermediaria, correspondiéndole la compra vy
asignacidén de la deuda al banco central.

Instituciones Gubernamentales de Apoyo

Los programas de conversidén, generalmente llevan implicito
un propésito especifico que puede ser apoyar la conservacidén
de los recursos naturales, incrementar las exportaciocnes de
un pais o contribuir en el mejoramiento econdémico y social
de ciertos sactores productivos., Debido a ella, es comin que
en 21 proceso participe al menos un ente guberriamental que
promueva o apaye dicha gestién, ante el grupo decisor.

El Beneficiario de la Conversién

Fuade ser una emprasa grivada, una entidad no gubernamental,
una cooperativa, una persona fisica o bien un conjuntoc de
ellas. En ciertas occasiones el mismo beneficiario es quien
debe aportar los recursos financieros para adquirir la deuda
externa; en otros vcasos cuando se trata de donaciones
internacionales, el beneficiario se convierte dnicamente en
el  usuario final de los recursos a travées de créditos o
donaciones en mcneda local, comprometiendoce a desarrollar
dnicamente el proyecto.

Es importante resaltar que el caso de los canjes de deuda

realizadas con fines de conservacidén de 135 recursos
naturales, 1los terneficiarios han recibido donaciones de
ONG’s internacicrnales, y de paises eurcgpecs como Holanda y
Suecia.

Etapas del Proceso Operativo
Aprobacién de la Conversién

Cuandc un pais estd interesado en vrealizar programas de
canje de deuda externa con el propésito de incentivar las
inversiones [l simplemente para apoyar un proyecto
determinad> 2rn donde existen muchos beneficiocs posibles, lo
comin es que el pais establezca normas para regular aspectos
como : posibles beneficiarios, propdésitos de la conversidén,
deuda elegible, montos ' del programa, condicicres de 1la
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oferta, caracteristicas financieras de conversién ofrecidas,
inversiones financiables y no financiables, sistema de
adjudicacidén y mecanismo de formalizacidén entre otros. Con
estas disposiciones el beneficiario evalda las ventajas y
desventajas tanto administrativas como financieras de su
participacién en el programa.

En otras ocasiones, especialmente cuando se trata de
actividades espacificas, como es el caso de los programas de
conservacién de recursos naturales, el ente gubernamental
que apoya la gestién hace un planteamiento al banco central
o ministerico de hacienda, expxniendo los beneficios que la
conversién de deuda va a generar en el medio ambiente y los
sectores productivos asociados.

Si es autorizada la conversid4n, los beneficiarics gproceden a
evaluar la rentabilidac financiera de la operacién segun las
condicicrnes estable:-idas por el ente deudor, cuyos aspectos
mas -elevantes son :

i. Monto aut:-rizado para la conversién y su propédsito.
ii. Tipo de deuda externa elegible.
iii. Valor de reconccimiento de los titulos.

ive Documentos o titulos valores a entregar como producto
de 1la conversién con sus caracteristicas : tasa de
cambio, plazae de amortizacién, tasa cde interés vy
periocdicidad de pago y periocdo de gracia.

V. FPlazo para narmalizar la coperacidn de canje.
Formalizacién del Canje de Deuda Externa

Una vez autorizada la conversidén y el beneficiarico ha
cuantificado sus beneficios potenciales, normalmente
mediante asistencia técnica del intermediaric financiero, se
inicia propiamente la ejecucidén del programa.

Fara ellc se establece un convenioc o acuerdx entre la
entidad deudora (banco central o ministerioc de hacienda), el
beneficiaric (personas fisicas o Jjuridicas) y el bance
intermediaric nacicnal. En este acuerdo se tipifican las
caracteristicas financieras del can.je, bajc las
caracteristicas financieras pactadas entre la institucidn
deudora y el beneficiario. El banco intermediaric acepta
administrar la conversién, asi como supervisar y garantizar
el cumplimients del plan de inversién a realizarse para la
ejecucidén del proyecto.

10






C.— Administracién de la Conversién

La institucidén intermediaria naciocnal y el beneficiario
formalizan su relacidén mediante el establecimiento de un
fideicomisa, donde se define el aporte inicial de capital,
los propésitos, las actividades que se permiten financiar,
21 procedimiento para solicitar desembalsos, la produccién
de informes Yy las responsabilidades de 1los contratantes en
la que respecta al uso de los fondos del canje.

En estos inter:-ambios normalmente se emiten documentos de
largo plazo que el banco intermediario debe custodiar vy
girar al beneficiario conforme al plan de inversién
establecido.

d.- Control y fiscalizacién de la Conversién

Ademas del contral y la fiscalizacién gque la institucidn
financiera intermediaria ejerce scbre loas fondos del canje y
el plan de inversidén, la institucién deudora del pais (banco
central o ministerio de hacienda), se reserva el derecho de
realizar las auditorias orientadas a verificar el
cumplimiento de lcs compromisos adquiridos en el acuerdo
criginal de conversién.

Cuando se trata de proyectos de recursos naturales u otras
acciones de interés social, se le asigna al ministerio del
ramo, la facultad de autorizar los presupuestos o plan de
inversién, asi coma el control y seguimiento técnico del
programa autorizado.

4.- Esquema General Operativo

Con el propésito de ilustrar el procesc operativae de una
conversién, sz expcne, a manera de ejemnplo y con la finalidad de
dar una mayor ilustracién a 1los lectores, las principales
acciocnes que se han dzszarrollado en Costa Rica en canjes de deuda
caomarcial en apocyos a los programas Jde conservacidén de los
recursas naturales.

a.— La organizacidén conservaciocnista nacional que desee acogerse
al sistema de conversién de deuda externa, lo soclicita por
escritc al Banco Central con 21 aval de 1. maxima
institucidén estatal rectora en materia de recursc=s

naturales. Dicha solicitud es posteriormente conocida por
la Junta Directiva del Banco quier la aprueba o deniega.
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Si 1la solicitud es aprobada, el Ranco Central comunica a la
organizacidn conservacianista su resclucién Yy las
condicicones bajo las cuales debe realizarse :

i. Monto en valor facial autorizadzs para la conversién y
su finalidad.

ii. Origen de los donantes. En este caso se indica que
deben ser organizaciones internacicnales interesadas en
la conservacién de los recursos naturales.

iii. Caracteristicas de 1los titulos de deuda externa que
deben adquirirse en el mercado secundarioc.

iv. Caracteristicas de los bonos en moneda local que se
entregardn como producto de la conversidn. Elle
incluye el tipo de cambico reconocidae en la operacidn,
el plazo de vencimiento y la tasa de interés anual que
devengar an.

El Banco Central establece que 1los recursos financieros
producta  del can.je, deben depositarse en custodia y
administrarse por un banco intermediaric nacional. A su ve:z
establece el plazo maxim> en que debe fTormalizarse el canje.

La organizacién conservacionista nacional caomunica a las
organizaciones internacionales donantes que sus recursos
puedern destinarlos al canje de deuda aprobado por el Banco
Certral.

Las corganizaciones internacionales, por medio de un agente
financiero, adquieren en el mercado secundaric los titulos
de deuda extarna a un precic que representa un porcentaje
del valar facial autorizadoc.

Pasteriormente las organizaciones internacionales donan los
titulos a la organizacidén conservacionista nacional quien a
su vez lo traslada al banco intermediarioc escogidc en su
pais para iniciar 1la transaccién del canje con el Banco
Central.

El banco intermediario canjea loas titulos de deuda externa
por bonos en moneda local de acuerdo a las condiciones
indicadas en el punto (b) y los deposita en un fondo de
fideicomiso a nombre de la organizacidn conservacionista
nacional. ‘

Finalmente con base en las prioridades definidas por 1la
autoridad gubernamental en recur sos naturales, la
organizacién nacional prepara los presupuestos y asigna los
recursos financieros a las proyectos de conservacidn.
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V.- LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES CENTROAMERICANOS

En las 4ltimas tres décadas, los paises cda América Central han
venido contrayendo deudas en divisas c¢on bancos comerciales,
organismos internacionales da financiamiente vy gobieirncs
extranjeros. Estas tres cctegorias de deuda ext:zna generalmente
se dencminan :

a.— Deuda comercial 2n el caso de 1los bancos privados

internacionales de caracter comercial que prestaron a
institucicnes publicas o al sector privado;

b.- Deuda multilateral en el caso de 1los organismos
internaciocnales de financiamiento como el Banco Mundial y el

Banco Interamericano de Desarrcllo; y

c.- Deuda bilateral en el casc de las deudas contivaidas con
gobiernos extranjeros y sus institucicnes, generalmente de los
paises industrializados comoc EEUU, Alemania, Francia, Italia,
Japdn, etc.

En el Cuadro No.4 sSe muestra la estructura y el saldo de la deuda
externa contraida por los paises del Itsmo Cantrocamericano en las
tres categorias principales antericormente mencicnadas.

CUADRO No.4

Estructura de la Deuda Externa Centroamericana
(Miles de délares a junio de 1990)

l FAIS COMERCIAL | RILATERAL | MULTILATERAL TOTAL ]
Costa Rica 668 1101 1291 3060
El Salvador €9 1561 €78 2308
Guatemala 468 1108 1254 2830
Hondur as 325 1266 1420 3011 |
Nicaragua 1807 621¢ 1151 9274
Panama 2444 . 689 1567 4700
[T OTAL 5781 12041 7361 ZSISSAJ
IPARTICIPA?ION 23% 48% 29% 10@24]

FUENTE : Bcos. Ctles. y Ministerics de Hacienda en C.A.-1990

13






Hasta Jjunioc de 1990, la deuda externa de la regidén habia superado
la frontera de los US$ZS mil millones, siendo Nicaragua el pais
mas significativamente endeudado (un 37%Z con respecto al total de
la deuda regional).

Una retrospectiva rdpida del caso nicaraguense, muestra que su
nivel de endeudamiento obedece al deterioro de sus condiciones
socioeconémicas que ha venido padeciendo, desde los inicios de la
década de 1los cchenta, en una mayor proporcidn que el resto de
los paises centroamericanos, al incrementarse el atraso del
servicio de la deuda y al perder toda opcidn de acceso al mercado
financierc por haber sido considerado como un "pais de alto
riesgo" seglin la banca internacioral.

A pesar de su 1limitaca capacidad de pago, Nicaragua logré apoyo
tilateral de paises del bloque soviético, (especialmente Unidén
Soviética y Alemania Democcratica) y de México.

En cuanto a 1la evolucién de 1la deuda externa de los paises
centroamericanos con la banca comercial, exceptuandc los casos de
Nicaragua vy Panama, se muestra una reduccidn bastante
considerable ccn respecto a la Lbilateral y multilateral. En 1la
actualidad representa el 237 ce l!a deuda total regiconal y podria
ser notcriamente inferior si Nicaragua y Panamd hubieran tenido
oportunidades de orientar sus esfuerzos en la renegociacidn de
sus deudas en los afos 80.

Llana la atencién el bajo monta de la deuda comercial
sal vadorena, que no supera el 3% de su deuda total. Su
Justificacién se basa en que el conflicto armado durante tantos
aros, incrementd 1la desconfiarnza de otorgarle a El Salvador
nuevos créditos externos al sector privado. A pesar de la
disminucién de nuevos empréstitos con 1la banca comercial, las
necesidades financieras @2an es3e rubro se compensaron con  un
volumen significativo de remesas familiares que ingresarcn al
pais durante la década pasada.

Por otro lado, es de singular importancia mencionar el esfuerzo
logradc por Costa Rica en reducir su deuda externa comercial en
US$125@ millones (incluyendo la moratoria de intereses), a través
de la opcidén de recompira que presentaba el Plan Brady, lo cual le
permitié la adquisicién del 60%Z de 1la deuda con los bancos
comerciales a un precic de 16 centavas de délar con respecto a su
valor facial. A finales de 1990, la deuda comercial costarricense
ha llegado a representar solc un 227 de sus obligaciornes totales.

A pesar de que la deuda comercial de lcs paises de la regién es
inferior al 257 en referencia a sus compromiscos oficiales vy
multilaterales, sus pagos todavia representan una carga
considerable para las economias nacionales. En los 70, cuando
América Central adquirié estos créditos para inversiones privadas
de desarrolla, lo hicieron con bajas tasas de interés (ligadas a
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lags tasas PRIME o LIBOR) y con 1la expectativa de que el
incramentce de los precios y €l volumen de sus principales
productos de exportacién (café, banano y azdcar) a los mercados
tradicionales, permitiria el pago de las acreencias en un corto
plazo.

La década de los ochenta en que se inicidé y agudizé el problema
econdémico en América Latina y el resto del mundo en desarrollo,
Centroamérica bha vivido su propia recesidén como producto de la
crisis econdémica internaciocnal (incrementc de las tasas de
interés comerciales, aumento del precio del petrdéleo, recesién en
1oz paises industrialces, etc.), los conflictos beélicos, la baja
de 1los precios de sus productos de exportacidén, la abrupta caida
del volumen de exportaciocnes, la desintegracidén del Mercado Coman
Centroamericano, etc.

Esta situacién ha invalidado la posibilidad de hacerle frente a
las obligaciocnes de la deuda comercial que estaban venciendo en
las condiciones financieras originalmente concertadas; en algunos
casos se declard la moratoria del principal e intereses como en .
el casc de Panam& y Nicaragua, y en otros no se pagaba mds del
327 de 1los intereses adeudados como en el caso de Costa Rica
antes de 139590.

Como muchos otros paises en vias de desarrollo, la deuda
comercial de 1la regién, comenzé a negociarse en el mercado
secundario de deuda, en el que algunos bancos comerciales
prefirieron vender los instrumentos de deuda a otros bancos o
inversionistas, en vez de esperar su amortizacién por parte de
los paises deudores.

A finales de 1990, segun proyecciones de Salomon Brothers Inc.
(Agencia intermediaria en canjes de deuda er. Nueva York), el
precio promedic c2 la deuda comercial centroamericana que se
cotiza en el mercado secundarioc, no superaba los 29 centavos de
délar con respecto a su valor nominal (con excepcién de El
Salvador cuyo descuento mdximo es de un 10%), lo cual representa
la poca expectativa Juz= todavia tiene la banca comercial para
recuperar sus acreencias en el corto y medianc plazo.

En el dltimo deceniz, Centrcamérica concentrdé sus esfuerzos en
obterer una mayor participacidén de los prézstamos gficiales, para
destinarlos en proyectos de vivienda, energia, carreteras,
agricultura, salud, etc. De esta faorma, en 1990 un 48% es de
acreedores bilaterales (principalmente con EEUU, Japén, Alemania
y Francia) y un 29% proviene de los organismos multilaterales
(BID, Banco Mundial y FMI)>. En ambas categorias, 1la mayoria de
estos préstamos se cobtuvieron en niveles concesionales (periodos
de gracia largos y tasas de interés bajas).






CUADRO No.S

Algunos Indicadores de la Deuda Externa Centroamericana

ARo 1989
—_——— — —————
DEUDA INTERES FIB EXPORTACIONES
% del 7 de TOTAL (FOB)
PIB EXPORTACIONCS (Miles $) (Miles %)
— o —————
Costa Rica 90 20.00 4878 1319.7
El Salvador 30 13.30 SS517 497.3
Guatemala 33 11.30 7334 1157.9
Hondur as 74 18.20 4549 966.7
Nicaragua 825 21.54 2600 292.1
Panama 133 n.d. 4478 300.0

Fuente: BID y Banco Mundial - 1930

Para las economias naciocnales las condiciones favorables de los
créditos obtenidos, han tenido la ventaja de atenuar el impacto
del crecimiento de la deuda externa, a su vez los incrementos por
concepto del servicio de la deuda resultan mcderados en
comparacién a los préstamos con la banca comercial.

Pero los bajos niveles de crecimiernto 2conédmico en la regidén (ver
Cuadro No.5) y los reducidas ingresos por  concepto de las
exportacicnes (un promedio de US$75€6 millones 2n 1989) hacen que
el servicio de la deuda externa se transforme en un drenaje ce
divisas y conviertan a los paises de la regién en exportadores en
ligar de ser mayormerntc receptores de capital (ver Cuadro No.6).

Nuevamente, Nicaragua scobresale como el pais centroamaricano con
mayor deuda bilateral (52.5% con respecte a los otros paises
deudores), solo en el caso de 1a deucda multilateral mantiene un
nivel similar de endeudamiento con el resto de la regidn.

Centroamérica practicamente se ha mantenido al dia en las
obligaciones contraidas con el Banco Mundial o el Banco
Interamericano de Desarracllo. Esto obedece al hecha de que
cualquier moratoria en la deuda con dichas institucicones conduce
a una suspensién de los desembolsos 2n los préstamos aprobados y
una congelacidén de operaciocnes futuras en todos los campos.
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CUADRO No.6

de

negociaciones,
servicio de la

Servicio de la Deuda Efectivamente Pagada
(Miles de délares a junio de 1990)

para

l PAIS/AFO 13985 1986 1987 1988 1989
Costa Rica 432.4 413.7 221.2 332.6 S54.0
El1 Salvador 195.9 173.€ 176.0 154.1 195.0
Guatemala 256.0 282.2 292.4 350.1 356.0
Hondur as 160.2 181.8 228.4 265.5 170.0
Nicaragua 4€.8 32.1 33.1 155.0 75.0
Fanama 410.1 470.5 381.7 7.5 n.d.
TOTAL 1551.4 1565.3 1332.8 1264.8 | 1350.0
Fuente: Bancos Centrales de C.A. - 1990
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vI.- ALTERNATIVAS DE CANJES DE DEUDA EXTERNA PARA LOS PAISES
DE AMERICA CENTRAL

1.- El1 Plan Brady

Fue anunciado el 10 de marzo de 1987 por el Secretario del tesoro
de los EEUU, Nicholas Brady, durante una ccnferzsrn-ia sobre la
deuda de los paises en vias de desarrollo, auspiciada por la
institucién Brookings y €l Comité Bretton Uoods.

Coinciderntemente, ¢tres dias antes de esa fecha, se puso de
manifiesto la grave crisis de la deuda en Venezuela, cuando mas
de 300 perscnas murieron durante las violentas manifestaciones en
contra de las medidas de austeridad econdmica promulgadas por el
gobizrno venez ol ano y avaladaz por el Fonde Monetario
Internacional (FMI).

La iniciativa Brady es un intento para contrarrestar el fracaso
del FPlan Baker, teniendo pressrnte que la reduccién de la deuda
que se propone, estd dirigida dnicamente a las acreencias con la
banca comarcial. Sus caracteristicas principales son las
siguientec :

a.— Para que un pais califique en la reduccién de la deuda, deben
desarrollarse programas econdémicos, avalados por el FMI y el
Banco Mundial, teniendo presente politicas adecuadas de
crecimiento con el fin de atraer la inversidén extranjera,
fortalec=r el ahorro interno y promover la repatriacidn del
capital en fuga.

b.- E1 FMI y el Tanca Mundial deben suministrar apoyo financiero
para tranzaccicones que involucren la reduccidén de la deuda
comercial, tales comoc las conversiones de préstamos bancariocs
en bonos con montos reducidos ya sea de principal o de
intereses y las recompras de deuda en efectivo a un precio
que su valor nominal y previamente pactado.

C.— Las naciones deudoras deben mantener proagramas de conversidn
de deuda por capital o para desarrollo, y a su vez permitir a
los inversiocnistas locales participar en dichas
transacciones, con la finalidad de racer atractiva 1la
repatriacién de -apitales.

d.- Los kancos comerciales c=2ben proveer a log paises deudores de
nusvos recur sas financieras, . 2an forma de créditos
comerciales, financiamiento de proyectos asi como  de
p-éstamos voluntarios.
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e.— Los gobiernos acreedores deben continuar con su politica de
reestructur-acién de la deuda Ctilateral a través del Club de
Paris, asi también suministrar ayuda financiera adicional a
los paises en vias de desarrocllo para reducir la deuda
comercial. Ademas deben flexibilizar las regulaciones
existentes, en materia contable e impositiva, que actualmente
impiden reducciones de deuda.

2.—- La Iniciativa de las Américas

El presidente de 1os Estados Unidos de América, George Bush
Pr opuso un nuevo programa econdémico para abordar el comercia, la
inversién y 1la deuda, denominadoc "Una nueva asociacién para
fomentar el desarrollo en las Américas (EIA)".

En su declarMwién del 27 de Jjunio de 1390, el sefor Bush mencicné
qQue el programa es el resultado de una revisién de la puolitica
2condémica estadounidense hacia América Latina, dirigida por el
Secretario del Tesoro, Nicholas Brady.

Esta propuesta se fundamenta en tres iniciativas bdasicas,
referidas al comercio, las inversiocnec y la deuda.

a.— La Iniciativa Comercial

El primer compcnente de éste programa es una iniciativa comercial
sustentada en tres elementos:

- Establecer un acuerdo de libre ccmcrcio (FTA) global para
la América Latina.

- Desarrollar acuerdcas bilaterales, en un principic, con
naciocnes que aun no estan en condicicnes de pertenacer a un
régimen de libre comercio.

Colaborar con los fcaises latinocamericanos en la atencidn de

los problemas comzrciales especificos dentro de la Ronda de
Uruguay.

b.- La Iniciativa de las Inversiones

El segundo componente del programa es una iniciativa para abrir
el potencial de las inversiones extranjeras vy nacionales,
estimular la afluencia de capital, reducir la carga de la deuda y
mejorar el medio ambiente. En particular se pretende :

- Crear un nuevo programa de préstamos para el sector
inversiones en el Banco Interamericarc de Desarrollo (BID).
El programa podria brindar asesoramientc técnico y apoyo
financiero a los esfuerzos de privatizacidén y
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liberalizacién de los regimenes de inversioneas,
posiblemente en combinacién con el Banco Mundial.

- Apoyar la creacién de un fondo multilateral de inversiones
a fin de adelantar la realizacién de reformas globales de
inversiones en la América Latira y el Caribe. Este fondo
suministraria subsidios anuales de hasta US$308 millones,
como respuesta a amplias reformas de inversiones; que
incluirdn procesos de privatizacién de a:-tividades publicas
y Pprogramas de entrenamiento, educacién y salud de 1los
trabajadores.

Cc.—- La Iniciativa de la Deuda

El tercer elemento brinda apcyos adiciocnal a la reduccidn de la
deuda y el servicio de la misma en la América Latina y el Caribe,
en Jn esfuerzo por suministrar mads incentivos para la reforma de
inversiones vy una base mads flexible para el crecimiento
hemisférico.

Especificamente, las acciones en esta &rea son:

- Proponer que el BID se convierta en instrumento adicicnal
para atender los problemas de 1la deuda de 1la regién. De
esta manera se pretende respaldar transacciones especificas
negociadas por los paises latinoamericancos y caribefos con
sus bancos comerciales.

- Proponer una legislacién que permita una reduccidén
sustancial y una reestructuracidén de los préstamos
concesionales estadounidenses que existen en paises de
América Latina y el Caribe. Se actuard cazz por caso con
los paises que adopten estrictos programas de reforma
econémica en coordinacién con el FMI y el Banco Mundial, o
bien que completen grogramas de reduccién de 1la deuda con
los bancos comerciales.

- Aceptar el pago de intereses devengados por los préstamos
concesionales vreestructurados en moneda lacal para luego
colocar esos recursoz 2n un fondo para respaldar proyectos
ambientales.

- Vender una porcién de los créditos comerciales pendientes
bajo los pragramas del Banco de Exportacidén e Importacién y
de la Corporacién de Crédit- de Productos Badsicas. Los
recursos obtenidos se usarin para facilitar las inversicnes
extranjeras y financiai- acciones adicionalas de apoyce &l
medic ambiente.
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A continuacién, en 1o que concierne a 1los alcances de este
trabajo, se prcoccederd a realizar una explicacidén de los aspectos
Mnds relevantes de la legislaciin 1llamada Ley Publica 101-64, y
aprobada por el Congreso de los EE.UU. en setiembre de 1938, la
cual autoriza reducir las deudas FL-480 en beneficio de 1la
gestidén ambiental.

2.1.- Condicionalidad Econémica

La 1legislacién de la EIA relacionada con el programa PL-480
especifica que un pais debe reunir tres requisitos econdmicos
para ser elegible en la reduccién de la deuda. La legislacién
para la reduccién de la deuda del programa llamado "Area de
Asistencia para el Extranjero (Créditos del AID)", que fue
introducida pero no aceptada en la dltima sesién del Congreso en
192@, habria requerido similares medidas:

a.— Programas con el FMI y =1 Banca Mundial : Un pais debe "tener
en efecto o haber vrecibido aprobacién para, o, segin sea

progreso significativoe hacia el establecimiento da los

programas de reforma macrocecondmica con el FMI y el Ranco
Mundial.

b.- Reformas para las Inversicnes: Un pais cebe "haber puesto en
efecto mayores reformas para las inversiones, a la par con
algin préctamo con el Banco Interamericano de Desarrollao, o
de otra manera estar implementando; o _estar haciendo progreso
significativo hacia un régimen de inversionzss abierto".

c.— Reduccién de 1la Deuda Comercial: Un pais debe, Yds ser
considerada aprcopiado, haberse puesto de acuerdo con  sus
bancos comerciales acreedores en un progr ama de

financiamiento satisfactorio, incluyendo segin sea spropiado,

la reduccidén de la deuda o del servicic de la deuda'.

El esfuerzo realizado por las ONG’'s norteamericanas, tuvo como
resultadco para que el Congreso incluyera las frases en subrayado
y asi hacer mas flexibles 1los requisitos de la 1legislacién
aprobada. Lo antericr permitird que los requisitos referentes al
Banco Mundial y al Faondo Monetario Internacional (ver Cuadro
No.7) podrdn n: ser exigidos en algunos casos, cuando el pais
beneficiarioc demuestre que la condicionalidad econdémica tendra un
impacto adverso a los sectores pobres de la pablacidén o al medio
ambiente. Una ta&ctica posible seria enfocar que si se llega a
exigir reformas al sistema de inversiones, esas reformas deberan
hacerse considerando problemas scociales y del medio ambiente.
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CUADRO No.7

Iniciativa de las Américas
América Central

Relaciones con el FMI, Banco Mundial y Banca Comercial
(a junio de 1991)

ATUERDO ACUERDO DEUDA ACUERDO
CON CON COMERCIAL CON
PAIS EL BANCO CcOMO 7% BANCA
FMI MUNDIAL | DEUDA TOTAL COMERCIAL
ICosta Rica 5i Si 22 Si
El1 Salvador Si Si 3 No Requiere
Guatemala Monitoreo Si 17 No
Hondur as Si Si 4 No Requiere
Nicaiagua No No 20 No
l FPanamé Monitoreo Nz 52 l Negociando j
Fuente : Bancos Centrales de C.A. y Sccretaria del Tescoro de

los EE.UU. - 1931.

2.2.- Reduccién de la Deuda

Las deudas en cada pais centroamericana, -contraidas mediante el
programa PL-480 son el resultado de préstamos hechos por el
gzbierno de los EE.UU. en términos concesionales (tasas bajas de
interés y periodos de pago largos) para la compra de productcs
agricolas de los EE.UU. En el Cuadro No.8, se indican los saldos
de deuda con el programa PL-48@ y con el programa del Acta de
Asistencia para el Extranjer> que los paises de la regidn deben a
los EE.UU. La Administracién Bush no ha anunciado un nivel exacto
de reduccidén de la deuda que serd llevadc a cabo con 1la EIA, mds
bien, el Tesoro negociard reducciones de la deuda individualmente
con .cada pais.

Al menos se sabe que la situacién econdémica actual de los paises
beneficiarios sevd una variable fundamental en las negociaciones
y en igual forma si el monto de los pagos por el servicio de la
deuda ha disminuido o aumentado. C1 Cuadro N2.8 refleja
claramente una tendencia a realizar pagos mayores, al menos en el
primer gquinquenic de los 9.






CUADRO No.8

Iniciativa de las Américas
América Central

Deuda y Servicio de la Deuda Bilateral con EEUU (%)
(Saldos en Millones de Délares a oct. de 1990)

—_—
‘ "SERVICID DE LA DEUDA]
PAIS L:g;480 AID TOTAL 1990 1991 1992
Costa Ri:ca 117.75 302.20 420.0S 18.58 21.43 | 24.33
El Salvador |367.94 241.67 603.61 14.41 19.81 | 20.99
Guatemala 83.83 138.60 282.43 9.52 11.85 | 12.36
Hondur as 94.€9 328. 20 422.80 13.11 14.77 | 1S.70
Nicaragua 17.50 222.40 239.90 10.47 11.95 | 12.10
[Panamé 2.00 132.70 192.70 :3.07 | 13.00, 13.1C
[;DTAL 681.62 1485.87 | 2167.49 u, 73.16 ] 92.01 | 99.21

(¥ No incluye sclicitudes de crédito para 1990 y 1331

Fuente : (1) Secretaria del Tesoro, EE.UU. - 1991
(2) Bancos Centrales de C.A. - 1991

También se evaluard la conveniencia de escoger entre una
reduccién del monto que deberd pagar <cada afo, o mas bien,
concentrar la reduccidén en el monto total que el pais debe. La
ley Pdblica 1B81-€4, es«xige que los intereses se depositen en
moneda local (a la tasa de cambic vigente en el momentc de la
transaccién) para asignarlos a un fondo nacional de proteccidén
ambiental.

La Ley del Congreso de 1los EE.UU. manifiesta que el pais
participonte se beneficiard debida a gue programas urgentes para
el medio ambiente recibirdn fondos en moneda local. EIl
Departamentoc del Tesorc por su parte, cree que al reducirse la
deuda a un nivel que realmente un pais pueda pagar, se evitara
acumular "pagos atrasados" que son afadidos al capital y que
conducen a un aumento constante de talez obligaciones. Las deudas
con la EIA ser&n fijadas para ser pagadas en un gericdo
determinado,. evitandose, de esa manera que se hagan en el futuro
nuevas deudas si fueran renegociadas
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2.3.- Actividades Elegibles para su Financiamiento

La legislacid4n de la EIA permite que los fondos apoyen un amplio
espectro de actividades relacionacas con el medio ambiente. Por
consiguiente el pais beneficiaric tendrd un gran margen de
libertad para decidir qué actividades financiar.

A continuacién se enumeran las categorias de actividades,
autorizadas por el Congresc, las cuales 21 pais beneficiario
podra destinar fondos @

a.— Conservacidén y desarrollc agricola sostenible.
b.- Planificacién territorial.

c.— Desarrollo de sistemas soclventes de manejo del bosque
natural.

d.- Desarrollo industrial basado en el bosque.

e.- Establecimiento, restauracidén, proteccién y mantenimiento de
areas silvestres.

f.- Investigacién, educacidén, administracién del desarrollo
suctentable.

g.- Programac =2 entrenamientoc para fartalecer instituciones
conservacionistas e incrementar las capacidades de
administracién técnicas y cientificas, de individucs vy
organizaciones que participan en esfuerzac conservacionistas.

h.- Esfuerzos para incrementar el conocimiento, incrementar el
entendimientc y mejorar el compromiso puablico para la
conservacidén del medi:z ambiente.

i.- Iniciativas de comunidades locales que promueven la
conservacidén y el uso sostenido del medic ambiente.

J.— Restauracidén, proteccién o uso scstenido de 1los ccéanos y la
atmésfera.
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VII.- CONCLUSIONES

La experiercia costarricense en las conversiones de deuda es
muy amplia. Se han efectuado intercambios para promover
actividades generadoras de divisas, es decir, canjes :Ion
fines eminentemente cuossrciales.

Tambien se han impulsado proyectos cuyos propésitos son de
interés comin, como la conservacién y desarrcollo de los
recursos naturales, fcaertc a rnuevos programas educativos vy
apoyo a la micro_empresa.

Se ha vists con cierta grado de detalle, el papel gue Juega
cada uno de los participantes orn este procezc, asi como la
mecdnica operativa que se ha desarrcllado en Costa Rica, 1la
cual no difiere sustantivamente de las que se han seguida en
otros paises latinocamericanos. Légicamente, su aplicacidén
tiene que ser adaptada a las caracteristicas propias de cada
pais.

Los paises de América Central, pueden disefRar sus propiocs
esquemas de conversidn, que dependerin de la estructura de su
deuda, de las actividades eccocnémicas que quieran desarrollar
y principalmente del tratamiento de su deuda externa.

El volumincsa débito externoc de América Central, asciende a

US$25.183 millones, 1o «cual egquivale al FIB de 1la regidén en
un afo, suma que estd compuesta de los siguientes rubrcs @

CUADRO No.9

[ﬁTIPO DE DEUDA Miles US$ (%) n
Comercial 5781 23 ]
Bilateral 12041 48

Multilateral 7361 29 l
ﬂT OTAL 25181 100 H

Lo cual suestra la situacidén paradéjica en que se debate la
regién. A pesar de tener un nivel modesto comparandola con
los montos de los grandes deudores, en términos relativos los
indicadores usuales scbre la deuda externa son superiores a
los de la mayoria de los paisez de América Latina.

la la c¢crisis de la deuda ha tenido severcs =fectos

Por a2l
sos sobre las ecocnomias, principalmente ocasionando

adver
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5.

estancamiento productivo, presiones inflacionarias,
inestabilidad cambiaria y generandc desigualdades sociales y
pcbreza. :

Aun las diferentes reestructuraciones que han realizado 1los
paises de la regién con los acreedores, no ha sido suficiente
para reducir la carga financiera gue proporciona el servicio
de la deuda, manteniéndose los cbstaculos para revertir las
tendencias depresivas y la inestabilidad que han
caracterizado la regién ern la década de los 80.

- A la fecha, las conversiones realizadas han sido mediante la

utilizacién de la deuda comercial. En todo caso, 1los montos
de las conversiones han sido limitados y el saldo de la deuda
contintia pesando sobre las economias nacionales y ello merece
un tratamiento no convencional, donde el canje constituye una
alternativa mas en el proceso de negcciacidn, aspecto gue se
le ha dado relevancia a nivel del Plan Brady.

Los paises que han podido acogerse a los beneficios de la
Iniciativa Brady, como México, Filipinas, Casta Rica vy
dltimamente Uruguay, han logradc incluir en los convenios con
la banca ccaercial internacional cldusulas que establecen
canversiones de deuda para proyectos de desarrolla, de tal
suerte que sus experiencias puecen ser da gran utilidad para
otros paises interesados, en el rubrc de la deuda comercial.

En lo referente a la deuda bilateral y que representa un 48%
del débito total del A4rea, s rnecesario mencionar que no ha
sido considerada como elegible para 1los efectos de 1la
conversidn.

Sin embargo, en la Iniciativa de las Américas, se gpresentan
diversas opcicnes para su utilizacién en los programas de
conversién, tanto & nivel gubernamental como de instituciones

privadas.

Con el Flan Bush, se abre la opciin para que 2ti-os paises
acreedores sigan este ejemplc y a través del Club de Paris
permitan a las nacicnes deudoras realizar canjes con la deuda
bilateral para proyectos de amplio interés social, comercial
y amSiantal.

Finalmente, es importante dejar constancia que este documento no

pret

ende presentar en forma exhaustiva un andlisis de 1la

canversidén, canje o inter-ambio de deuda, al ser una materia
sumamente compleja y que requiere un mayor tiempo y espacia para
materializar su aplicacién, donde mads bien se desea motivar al
lector para que conozca uno de los mecanismos mds novedosos
orientadeo a financiar soclucicnes a los urgentes y <criticos
problemas de los paises en vias de desarrollo.
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Debido a la experiencia positiva de los paises que bhan
desarrollado canjes de deuda para proyectos especificos, se debe
apoyar la reslizacién de seminarios regionales para que otros

paisas interesados conozcan ampliamente 1los mecanismos Yy
posibilidades existentes al respecto. Por ejemplo, en América
Latina

se poadrian realizar en tres zoras geogrdaficas

a.- El grupo de paises de América del Sur.

b.- El grupo de paises de América Central con Méxica irclusive.

Cc.— Ur 4ltimo grupo conformado por los paises del Caribe.
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