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"Hemos reconocido que laforma mas sabia y eficaz de proteger nuestros
intereses nacionales es a través de los esfuerzos comjuntos para lograr
objetivos comunes.

Esta ha sido la gran leccion aprendida de la vida contempordnea, la de
que los pueblos que habitan en la Tierra estan inseparablemente imidos
por un profundo y fundamental propdsito colectivo”

Henry Morgenihau,
Presidente de la Conferencia de Bretton Woods.
Cita mencionada, en 1989,

por Nicholas F. Brady en la presentacion de su plan.

Introduccion®

El creciente nivel de endeudamiento externo es, sin duda, un enorme obstaculo
para el crecimiento econdémico de los paises en desarrollo. Durante la década
de 1980, el mercado financiero internacional fue testigo de un fendmeno
extendido: la dificultad generalizada de las naciones deudoras para hacer frente
a sus compromisos soberanos. Como resultado, durante los ultimos afios ha
surgido un interés particular por encontrar alternativas de solucién viables y
convenientes al problema de la deuda externa impaga.

Entre las propuestas mas exitosas de refinanciamiento de deuda publica con la
banca comercial, los acuerdos de tipo Brady han cobrado especial importancia.
No obstante, esta alternativa de negociacion continua siendo poco conocida por
el publico, tanto en el plano de su ejecucion como en lo referente a los
instrumentos financieros emitidos como parte de su funcionamiento: los
llamados "bonos Brady".

* El autor agradece la valiosa colaboracion de Guillermo Runciman Saettone y Eduardo
Torres Llosa, tanto por sus comentarios como por la informacion proporcionada. Asimismo, debe
un agradecimiento especial a Eduardo Noriega Hoces, sin cuya iniciativa no hubiera sido posible
esta publicacion, al Centro de Desarrollo Gerencial de la Universidad del Pacifico, a Ugo Ojeda

y su esposa Mariella Bautista.
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El lector debe estar consciente de que al tratar el plan Brady nos estaremos
centrando en un componente especifico del grueso de la deuda exterior
nacional: la deuda con los bancos comerciales. De este modo, debe evitarse la
confusion de las negociaciones para los acuerdos tipo Brady con las negociacio-
nes con el Club de Paris, el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco
Mundial (BM).

El plan Brady constituye un sistema de reestructuracion de la deuda impaga
con la banca comercial acreedora. Su caracteristica esencial es el reemplazo de
la deuda antigua incumplida por instrumentos nuevos, a través de la presenta-
cion de un "menu" de opciones a los acreedores. Esta clase de acuerdos fue
resultado de un proceso de evolucion. No se presentd como una propuesta
aislada, sino que se nutrié en gran medida de las contribuciones de otras ideas
previas. La virtud del plan del Secretario del Tesoro norteamericano, Nicholas
F. Brady, fue reunir todas esas ideas anteriores y actualizarlas, vinculando tres
elementos que constituyen los fundamentos del sistema: mercado, crecimiento
econdémico y garantias financieras.

La aplicacion del plan Brady es un tema muy discutido. Incluso hoy en dia,
después de 8 afios desde su aparicion, persiste el enfrentamiento activo entre
sus promotores y opositores radicales. Y aunque posiblemente Perti sea uno
de los ultimos paises en acogerse a un acuerdo de este tipo, las evidencias
indican que la negociacion de bonos Brady ha cobrado especial importancia
en el mercado internacional. En 1993, el valor transado de estos bonos
correspondientes a los cuatro mayores paises latinoamericanos emisores fue
de US$ 653,000 millones. Al afio siguiente se negocié mas de un trilléon de
dolares én bonos Brady a nivel mundial (US$ 1,140 billones), mientras que
durante 1995 esta cifra crecié hasta sobrepasar los US$ 1,580 billones. El
estudio del mercado de bonos Brady, cuyo valor alcanza los US$ 150,000
millones, es una interesante alternativa para los inversionistas durante los
préximos afos.

El objetivo de este trabajo es presentar al lector las etapas de desarrollo del
plan Brady, y concentrar su atencion en los documentos financieros emitidos
en el marco de estos acuerdos. Este texto no esta dirigido exclusivamente a
economistas; por el contrario, la discusion macroeconomica del plan Brady se
ha subordinado al enfoque financiero. Por este motivo, conviene -aunque no es
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estrictamente necesario- que el lector esté familiarizado con la terminologia
usual en finanzas basicas.

A lo largo de las siguientes secciones se intentara responder preguntas como:
(por qué surgio el plan Brady?, ;quiénes fueron los pioneros en su aplicacion?,
(como se lleva a cabo un plan de este tipo?, ;coOmo describir su dinamica de
funcionamiento? Y ;qué informacion de utilidad conocemos de las experiencias
extranjeras y del caso peruano?

El documento estd organizado en seis secciones. En la primera se intenta
construir una fotografia panoramica del plan Brady, se tratan los antecedentes
del plan y sus caracteristicas especificas. Las dos secciones siguientes tratan
sobre las alternativas del ment de opciones presentado a los acreedores y los
diferentes tipos de bonos Brady. La cuarta presenta un resumen de las
operaciones de reestructuracion de deuda al estilo Brady llevadas a cabo hasta
la fecha, asi como una sintesis de las caracteristicas de los bonos emitidos. En
la quinta seccion se muestra un perfil de la aplicacion del plan en el caso
peruano y finalmente, la sexta seccion revisa el tema de las negociaciones con
bonos Brady.

1.  Origen y evoluciéon del plan Brady
1.1 La crisis de la deuda externa

Durante practicamente toda la década de 1980, existid considerable presion
econdmica sobre muchos paises en desarrollo, en particular entre los paises
latinoamericanos. La sobreacumulacion de deuda exterior se volvid un
problema delicado, al hacerse evidente la incapacidad de pago de las economias
endeudadas.

Junto con el avance de la década, la relacion entre el monto adeudado y el
volumen de la economia de los paises deudores mostraba una desalentadora
tendencia. Como se muestra en el Cuadro No. 1.1, la tasa de endeudamiento
respecto del Producto Bruto Interno (PBI) de América Latina crecid desde
aproximadamente la tercera parte hasta casi las dos terceras partes, en un plazo
de siete afios.
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Cuadro No. 1.1

DEUDA EXTERNA COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO BRUTO

INTERNO *
1980 1982 1987
América Latina 35.3% 46.3% 60.1%
1/ Cifras complementarias pueden encontrarse en Dornbusch, Rudiger et al, Soluciones a los

problemas de la deuda de los paises en desarrollo, México: 1990, p. 37 y ss.
Fuente: Banco Mundial, World Debi Tables 1988-1989, Washington D.C.: The World Bank,
1988.

Si bien es cierto que estos valores son muy elevados, no logran graficar casos
como el de Costa Rica, cuya deuda llegd a superar al PBI, lo que exigia a este
pais un pago anual de intereses equivalente al 8% de su produccion.

En el marco de esta crisis, la discusion de fondo es la incapacidad de
crecimiento de las economias a tan elevados niveles de endeudamiento'.
Durante estos afios de decaimiento econdémico, el foco de atencion de los
politicos nacionales y de los prestamistas interesados en el futuro de sus
inversiones fue la busqueda de una palanca artificial que empujara a dichas
economias deprimidas. Pero era evidente que el endeudamiento habia dejado
de ser una salida temporal, para convertirse en una necesidad permanente.

Antes de iniciar el estudio de los planes de reestructuracion de deuda, conviene
aclarar el concepto fundamental de la clasificacion del endeudamiento. Como
se muestra en el Cuadro No. 1.2, del total de deuda exterior nacional se puede
distinguir el componente con acreedores publicos (organismos multilaterales u
otros paises) de aquel con acreedores privados. En esta categoria se considera
la deuda con bancos comerciales, proveedores y las emisiones de bonos a otros
tenedores privados. El plan Brady se centra en la reestructuracion de la deuda
con los bancos comerciales.

1. No existe consenso respecto a cual es el "nivel aconsejable de endeudamiento" méaximo.
No obstante, se debe procurar que el interés vinculado a dicha deuda permita una tasa positiva de
crecimiento econdémico. De acuerdo con Silvia Charpentier, especialista en el tema de deuda
externa, el limite practico de pago de intereses es 4% del PBI.
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Cuadro No. 1.2

COMPONENTES DEL STOCK DE DEUDA EXTERNA

Deuda externa total

Deuda de Uso de los
corto plazo Deuda de largo plazo fondos del
P FMI
Deuda
privada sin . Deuda piiblica y pablicamente garantizada
garantias

Acreedores pablicos Acreedores privados
Multila- | Bilaterales | Bancos co-| Bonos Otros
terales merciales

Banco Club de
Mundial Paris

Fuente: Adaptado de Banco Mundial, World Debt Tahlex 1994-199S, Washington D.C.: The World Bank,
1994, p. ix.

El régimen de garantias es uno de los aspectos mas importantes en los acuerdos
tipo Brady. La deuda sin garantias reales o financieras es conocida como
"deuda soberana", puesto que involucra el compromiso del pais en calidad de
participante en el mercado internacional. Antes de 1988, no era comun que la
banca comercial exigiera otro tipo de garantias diferente al respaldo "nacional".

Puede verse, por ejemplo, la evolucion de la deuda no garantizada (soberana) con
acreedores privados de México, el pais con el segundo mayor nivel de pasivos de
este tipo en Latinoamérica’. Como se observa en el Grafico No. 1.1, a inicios de
la década de 1980 ocurrié un cambio de tendencia. Esta visible aceleracion del
endeudamiento no es un fendmeno local, sino que se puede verificar en muchos
otros paises en desarrollo. Cabe notar que el "detonador" de este proceso
generalizado de acumulacién de deuda fue mas bien un factor exdgeno a las
economias en desarrollo. La repentina sobredisponibilidad de fondos en el sistema
financiero internacional provino basicamente de los paises exportadores de petrdleo.

2. Después de Brasil, en términos absolutos.
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Grifico No. 1.1

MEXICO: DEUDA EXTERNA DE LARGO PLAZO NO GARANTIZADA CON

ACREEDORES PRIVADOS, 1970-1986
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Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables 1988-1989, Washington D.C.: The World Bank, 1988, pp. 406-407.
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Motivados por la abundancia de depositos de largo plazo, la respuesta de los
grandes bancos fue el inicio de una politica agresiva de colocaciones. Los paises
deficitarios (particularmente, los de la region latinoamericana) se convirtieron asi
en los sujetos de crédito mas inmediatos. Evidentemente, estas economias en
desarrollo y con escasa capacidad de planeamiento aceptaron prontamente un
volumen considerable de créditos del exterior.

La crisis no tardd en sobrevenir. Aunque las condiciones acordadas con los
bancos acreedores aparentemente beneficiaban a los paises deudores, las
politicas de inversion y gasto de los préstamos adquiridos no propiciaron la
generacion de recursos suficientes para repagar estos compromisos. Dicha
carencia de planificacion y austeridad se sumo al estancamiento econémico, lo
que en conjunto motivd en gran medida el incumplimiento de las obligaciones
soberanas.

Hasta este punto, se puede afirmar con seguridad que la solucion al problema
del incumplimiento debia orientarse o bien al fortalecimiento de las economias
deudoras o bien a la disminuciéon de los pagos acordados (en particular,
posibles reducciones en las tasas de interés sobre la deuda).

Mejora de las condiciones de la
economia

Soluciones al problema de la deuda

Reduccion de los pagos (menores tasas
de interés)

Debe considerarse un factor adicional para explicar la reaccion general de los
prestamistas comerciales: la idea implicita, entre los acreedores extranjeros, de
que el aumento de la produccion de todo el pais era inevitable. Se sostenia que
cualquier disminucién de este indicador era temporal y que su recuperacion era
cuestion de tiempo. Por este motivo, los esquemas de reestructuracion de deuda
durante los primeros afios de la crisis simplemente aplazaron los pagos.
Tipicamente, se conservaba intacto el monto de la deuda y se ampliaba el plazo
de repago con periodos de gracia. Como veremos mas adelante, estas medidas
no fueron suficientes para garantizar el reinicio del servicio de deuda de la
mayoria de paises prestatarios.
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1.2  Antecedentes: el plan Baker y la propuesta Miyasawa

Obviamente, con el transcurso del tiempo, al interior de la banca comercial
acreedora crecia la urgencia por concretar una solucion al problema de la
deuda. Entre 1982 y 1989, los bancos se basaron en esquemas de replantea-
miento de cronogramas de pago. Estos acuerdos tendian a realizarse individual-
mente con cada pais. No obstante, seguian una orientaciéon comun que permitia
la existencia de cierta uniformidad entre los contratos de refinanciamiento.

Previamente a la formulacion de las negociaciones de tipo Brady, en 1989,
numerosas proposiciones al problema de la sobreacumulacion de deuda
comercial impaga fueron sugeridas; pero ninguna lleg6 a tener éxito. Entre ellas
puede citarse al plan Baker, la propuesta Miyasawa (japonesa), la del Grupo de
Rio, la venezolana y la francesa. Todas se orientaron hacia la determinacion de
nuevas condiciones crediticias que faciliten el repago de los créditos, aunque
cada una planted caminos distintos para lograr dicha meta. A continuacion
revisaremos brevemente las dos primeras propuestas, que destacan por el valor
de sus aportes para el surgimiento posterior del plan Brady.

1.2.1 El plan Baker

El "plan Baker" fue propuesto formalmente por James Baker III -Secretario
del Tesoro norteamericano- en octubre de 1985, durante la 40" asamblea anual
del FMI y el BM, en Setl. Sus principios, sin embargo, ya habian comenzado
a aplicarse a partir del afio 1982. Esta propuesta sostuvo la necesidad de ayudar
a los paises deudores a reconstruir sus economias, elevar la tasa de crecimiento
de su producto nacional e impulsar las exportaciones. Como resultado, se
esperaban mejores condiciones para llevar a cabo el servicio de la deuda.

En el marco del plan Baker, el pais deudor debia’:

. aceptar un programa de ajuste del FMI o del BM;

3. Citado en Mukherjee, Mohua, How does Brady-Type Commercial Debt Restructuring
Work?, Policy Research Working Papers (WPS 817), Washington D.C.: The World Bank,
diciembre 1991, p. 1.
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. negociar un nuevo cronograma de pagos del principal y los intereses de
la deuda oficial contratada con el Club de Paris, hasta antes de una fecha
establecida; y

. negociar un nuevo cronograma de pagos de toda la deuda principal
impaga dentro de un determinado periodo. Algunas veces se requeria
solicitar nuevos créditos, cuyo valor normalmente no superaba el monto
de los intereses impagos de la deuda original®.

Aunque el plan era técnicamente correcto y bien encaminado, no obtuvo los
resultados esperados. Muchos paises adoptaron estos esquemas y solicitaron
sucesivos ajustes de cronograma y ni siquiera contaron con la capacidad para
pagar los intereses del nuevo compromiso. Se hizo evidente, entonces, que la
aplicacion de soluciones de corto plazo no era suficiente.

Con el paso del tiempo, este tipo de acuerdos se volvié mas dificil de lograr,
dado que la banca comercial sistematicamente perdia confianza en la capacidad
de recuperacion y crecimiento de los paises deudores.

De este modo, impulsado por el enfriamiento de las alternativas tradicionales,
se impuso hacia el final de la década de 1980 el sistema basado en un "menu
de opciones". Esta aproximacion ofrecia la flexibilidad necesaria para los
bancos y para los paises deudores. Por primera vez se difundi6 la reduccion
voluntaria de deuda como una posibilidad.

1.2.2 La propuesta Miyasawa

El representante de Japon presentd formalmente esta propuesta en junio de
1988, durante la reunion de los siete paises mas industrializados del mundo. Su
iniciativa aporta, por primera vez, la idea de incluir garantias financieras en el
procesd de reestructuracion de la deuda. En el contexto econémico y politico,
era evidente que el valor de las garantias soberanas habia decaido enormemen-
te. Las instituciones crediticias ya no se interesaban mas en financiar republicas

4. Para una descripcion y analisis del plan Baker, ver CEPAL, Evolucion del problema de la
deuda externa en América Latina y el Caribe, Serie Estudios e Informes de la CEPAL No. 72,
Santiago de Chile: CEPAL, 1988.
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que historicamente carecian de credibilidad. La adicion de garantias financieras,
como pueden ser los depdsitos inamovibles o los instrumentos financieros de
largo plazo, redujo dramaticamente el "riesgo pais" y traspasd por completo
esta consideracion al flujo de intereses. El plan Miyasawa constituy6 uno de los
avances mas significativos hacia la concepcion del plan Brady, Por otro lado,
marc6 un corte drastico en el modo de considerar las garantias soberanas de
muchos paises en desarrollo: lo que antes habia sido el respaldo valioso y
suficiente de un pais, se convirtié en una pieza de museo’. A partir de este
momento se puede decir que, desde el punto de vista de las operaciones de
refinanciamiento de deuda comercial, los paises se transformaron por completo
en una clase mas de empresas privadas en el mercado abierto.

1.3 El plan Brady

El plan Brady nacié oficialmente el 10, de marzo de 1989, su autor fue el
Secretario del Tesoro norteamericano, Nicholas F. Brady. Su propuesta fue
presentada en el discurso que pronuncié aquel dia, en una conferencia sobre la
deuda de los paises del tercer mundo. Esta conferencia fue auspiciada por la
institucién Brookings y la comision Bretton Woods®.

N. Brady logr6 dar fuerza y legitimidad a la idea de reducir la deuda y su
servicio. Su contribucion fue de cabal importancia para motivar a los circulos
gubernamentales y a los organismos multilaterales. De este modo, la reduccion
de la deuda dejaba de ser un tabu, para transformarse en el principal punto de
atencion de los negociadores.

Como se menciond en la seccion introductoria, el plan Brady se sostiene sobre
tres pilares fundamentales: el desarrollo econémico, el mercado y las
garantias financieras (ver Diagrama No. 1.1).

5. Se podria mencionar como excepcion a Chile. Sus negociaciones de reestructuracion de
deuda siempre exigieron el reconocimiento de la garantia soberana como medio suficiente de
respaldo. Evidentemente, este pais prestd atencion y recursos para mantener un perfil de
cumplimiento compatible con sus aspiraciones.

6.  El discurso original se publicoé como: "Remarks by the Secretary of the Treasure Nicholas
Brady to the Brooking Institutions and the Bretton Woods Committee Conference on Third World
Debt", en Treasury News, Washington, 10 de marzo de 1989.
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Diagrama No. 1.1

FUNDAMENTOS DEL PLAN BRADY

Desarrollo
Econémico
— Recompra de deuda
Fundamentos del Mend .
Plan Brady > Mercado — ¥ end de opcion
Bonos Brady
_ Garantfas
" Financieras

En el contexto de los planes de reestructuracion de deuda, "desarrollo" puede
interpretarse como la tendencia al crecimiento estable y autosostenido de la
economia. Los paises del tercer mundo no podian crecer porque sus aparatos
productivos no funcionaban adecuadamente, carecian de la tecnologia o
dependian excesivamente de la ayuda financiera externa. Al hablar de este
tema, en la mayor medida posible, Brady buscaba vencer tales obstaculos.
(Como hacer efectiva dicha intencion? ;Coémo involucrarla en el plan de
reestructuracion de deuda? Nutriéndose de la propuesta del plan Baker, la
respuesta fue exigir a los paises candidatos la adopcion de programas de ajuste
y saneamiento econdmico, orientados por el FMI. En este marco, el FMI
continud actuando como el director de la orquesta econémica mundial; pero tal
vez mas importante: los Estados Unidos de Norteamérica se mantuvieron en
una posicion preponderante, basada en la influencia que conservaban en dicha
institucion.

El plan Brady incluye tres consideraciones centrales vinculadas con el
mercado: la recompra de deuda, la emision de bonos Brady y el ofrecimiento
de un menu de opciones. Es necesario detallar de qué manera se relaciona cada
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uno de estos aspectos al concepto de "mercado". La recompra es una
alternativa conocida (incluso desde la década de 1940), que generalmente
propicia una mayor disminuciéon de la deuda pendiente respecto del conjunto
de opciones. En la medida que la deuda es de peor calidad, el precio
(determinado por la oferta y la demanda) cae y esto beneficia al pais deudor
al efectuar la recompra. Desde sus inicios, este método de solucion fue
moralmente rechazado. Objetivamente, constituye la mas clara ejemplificacion
de como un pais puede "aprovecharse" de su escasa credibilidad internacional
para reducir su deuda pendiente.

Ademas, el plan Brady se enlaza con el mercado mediante la emision de los
bonos Brady, instrumentos negociados en el mercado secundario. Con la
emision de dichos bonos, se transforma la deuda antigua en documentos de
libre negociacion, de tal suerte que los bancos tenedores pueden "salir de la
atadura" con el pais deudor, vendiéndolos en el mercado secundario. Los bonos
también permiten amplia flexibilidad para incluir en el acuerdo mejoras o
condiciones especificas, tales como garantias financieras y clausulas de
recaptura de valor’.

Finalmente, dentro del esquema Brady se mantiene la forma del menu de
opciones. A priori, el pais deudor no tiene certeza sobre la demanda de cada
una de las opciones por parte de los bancos. Los acreedores, por su parte,
evaltuan las ventajas comparativas de cada uno de los documentos ofrecidos a
cambio de la deuda pendiente y eligen con plena libertad. Se forma, de esta
manera, un micro-mercado en el cual el pais deudor ofrece diversos productos
sustitutos. Cada acreedor escoge las alternativas que prefiere, en funcion de sus
expectativas e intereses. Algunas de estas opciones implican descuento de
deuda, mientras que otras incluyen reduccion de tasas de interés u otras
modificaciones sobre el acuerdo original de crédito.

Respecto de las garantias financieras, debe recordarse que la deuda antigua
que se reestructura mediante el plan Brady, por lo general, cuenta con una
garantia soberana. Es decir, que solo existe el compromiso formal del pais de
pagar la deuda adquirida. Se trata pues, de una garantia subjetiva. No hay
colateral independiente del "riesgo pais".

7. Para una explicacion detallada, ver la seccion 2.6.
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La garantia soberana de pago se sustenta en dos argumentos:

. El supuesto axiomatico de que un pais no puede quebrar. A
diferencia de otros deudores (personas naturales o empresas), la
naturaleza del pais garantiza que siempre existan recursos de su
propiedad. El territorio, la infraestructura publica, la capacidad de
seioriaje® y ciertos recursos naturales son de algin modo "permanentes".
Por este motivo, los acreedores de un pais tienen la seguridad de que éste
podra disponer de medios para confrontar crisis econdomicas y asi, asegurar
la recuperacion de sus préstamos.

. La credibilidad ganada por un pais. No obstante la consideracion
anterior, evidentemente todos los paises tienen politicas diferentes.
Algunos se han ganado la reputacion de buenos pagadores. Otros, por
el contrario, priorizan el uso de sus recursos hacia fines ajenos al
servicio de la deuda. La particular escasez de recursos liquidos en los
paises en desarrollo confiere una alta prioridad al factor credibilidad.
En la practica, por ejemplo, puede ser una muestra de compromiso
de pago para los acreedores, la implementacion de programas de
ajuste econdmico que se orienten al uso racional de los recursos del
Estado (austeridad) y a la generaciéon de divisas (fomento de las
exportaciones).

La aplicacion del plan Brady ha contribuido a la mejora de la situacién de
endeudamiento de los paises en que se ha puesto en marcha. En el Cuadro No.
1.3 se resume la evolucion de dos indicadores del grado de importancia de la
deuda externa en la economia de los deudores: el ratio deuda sobre exportacio-
nes y el ratio servicio de deuda sobre exportaciones. Se consignan intencional-
mente los valores para una fecha previa a la aplicacion de planes tipo Brady,
y para dos fechas posteriores a su puesta en marcha.

8. Uso efectivo del dinero emitido por el Estado para pagar sus propios gastos y deudas. En
el fondo se trata de la capacidad del Estado para que la gente acepte el "papel moneda", que sélo
¢l puede imprimir legalmente, que le permita efectuar transacciones.
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Cuadro No. 1.3

INDICADORES DEL VOLUMEN RELATIVO DE LA DEUDA EXTERIOR

Deuda/exportac. (%) Serv.deuda/exportac.(%)
Grupo 1987 1993 1994 1987 1993 1994
Paises en desarrollo 194 172 167 24 18 17
Latinoamérica y Caribe | 378 261 247 - 37 29 29

Fuente: Banco Mundial, World Debi Tables 1994-1995, Washington D.C.: The World Bank,
1994, p. 25.

Como se observa, los indicadores después del inicio del plan son mas
favorables que en el afio 1987. Esto es especialmente notable en el caso de
Latinoamérica, que ademas ostenta la mayor proporcion de paises Brady (65%
del total, sin contar al Pertl).

El plan Brady heredé la mayoria de sus principios de sus predecesores. En
perspectiva, el plan Brady es la evolucion natural de las anteriores tendencias:
la recompra de deuda, el aporte de Miyasawa y el plan Baker. En los términos
de las politicas previas, Brady deline6 sus premisas fundamentales del siguiente
modo’:

. el crecimiento econémico es esencial para la solucion del problema de
la deuda,
. los paises deudores no alcanzaran un nivel suficiente de crecimiento

econdmico si no adoptan reformas,

. los paises deudores tienen la necesidad constante de los recursos del
exterior,
. las soluciones se deben aplicar caso por caso.

9. Citadas en el discurso de presentacion del plan Brady.
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Como ocurria en el plan Baker, los acuerdos de tipo Brady para reduccion de
deuda serian voluntarios y todas las transacciones se basarian en el mercado.
Sin embargo, a diferencia del primero, el plan Brady se concentra mas en
lograr una reduccién voluntaria que en conceder nuevos créditos. Como
veremos en capitulos posteriores, esto no quiere decir que en el marco del plan
Brady no sea posible dicha concesion. Se abren lineas de crédito y se otorga
dinero fresco al pais deudor no so6lo de parte de los acreedores comerciales,
sino también de los organismos multilaterales.

Desde el punto de vista de Devlin'®, los aspectos novedosos de la iniciativa
Brady son:

. el compromiso de asignar recursos publicos, sobre todo por medio de las
instituciones multilaterales (FMI y BM), para apoyar y estimular
operaciones de reduccion de la deuda bancaria;

. la recomendacion de que el FMI deje de condicionar la aprobacion de
programas o de su financiamiento a que los paises concluyan previamen-
te las negociaciones de la deuda con la banca comercial;

. la propuesta de que los paises donde se localiza la banca acreedora,
modifiquen sus regulaciones bancadas e impositivas para propiciar las
operaciones de reduccion de deuda.

La idea del secretario del Tesoro era que la banca acreedora siguiera desempe-
flando una funcidén esencial. Segiin menciond en su discurso: "el énfasis de sus
esfuerzos sera la promocién de normas acertadas de politica econdémica en los
paises deudores a través del apoyo y el asesoramiento financiero". Y esto nos
motiva a no perder de vista el espiritu fundamental de todo el plan: el apoyo
mutuo. Tanto a nivel de paises como entre acreedores y deudores, existe una
profunda red de vinculos comerciales y politicos que los intercomunican. Esta
red constituye una razon adicional para creer que la ayuda internacional no so6lo
beneficia a los deudores, sino también a los acreedores.

10.  Devlin, Robert y Nora Lustig, "El plan Brady, un aio después", en Comercio Exterior, vol.
40, No. 4, México: Banco Nacional de Comercio Exterior, abril 1990, p. 295.
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1.3.1 Etapas de planeamiento y ejecucion

Es posible elaborar un esquema de etapas necesarias para poner en funciona-
miento un plan Brady. Desde el punto de vista del deudor, el planeamiento y
ejecucion podria resumirse del siguiente modo (ver Cuadro No. 1.4):

. Evaluacion de las alternativas disponibles. Principalmente son cuatro:

a)  Recomprar el monto de deuda pendiente, adquiriendo los instru-
mentos en el mercado secundario.

b) Negociar con los acreedores una ampliacion del plazo de repago
y/o condonacion de cierta parte de la deuda.

c) Aplicar un plan tipo Brady, que es de algin modo una mezcla de
las dos opciones anteriores.

d) Abandonar la idea de un plan Brady y acordar con los acreedores
un intercambio de deuda por inversion, ecologia o algin otro
régimen que favorezca ganancias mutuas.

Sobre cada una de ellas, el pais deudor podria usar algunos de los
siguientes criterios: ¢es viable su aplicacion?, jcuanto dinero requeriria?,
(coémo afectard la imagen de nuestra economia en el mundo?, ;quiénes
lo han hecho antes y cémo resulto?

. Determinacion del stock de deuda pendiente. Debe considerarse que este
monto incluird el principal, los intereses atrasados, asi como las moras
sobre dichos intereses, si es que el contrato de endeudamiento las
impusiera.

. Escoger los instrumentos financieros que se generaran para intercambiar
por deuda pendiente. Como veremos en las proximas secciones, estos
instrumentos usualmente son de tipo "bonos a la par" y "bonos con
descuento".

. Confeccionar el menu de opciones. Evidentemente, los acreedores
elaboraran su seleccion en funcidon de una amplia gama de criterios. No
obstante, el menu de opciones deberia ofrecer alternativas con una
relacion de rentabilidad-riesgo mas o menos uniforme para el prestamis-
ta. Por ejemplo, un bono que no cuente con garantias de repago ofrecera
una tasa mas alta de interés que uno con garantias.
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Presentar el "menu para los banqueros" y aguardar la decision de los
bancos. Posteriormente y en funcion de la proporcion de acreedores que
elijan cada alternativa, se colocaran los instrumentos respectivos y se
adquiriran las garantias financieras (usualmente bonos del Tesoro
norteamericano) si es necesario. Finalmente, se deben regularizar los
pagos comprometidos a lo largo de la negociacion e iniciar el servicio de
los documentos emitidos.

Cuadro No. 14

ETAPAS FORMALES EN LA IMPLEMENTACION DE UN PLAN TIPO

BRADY
Acuerdo en principio En este punto, el gobierno del pais deudor y el
(agreement in principle) - comité asesor de bancos acreedores delinean las

caracteristicas generales del acuerdo de reduccién
de deuda. El fruto de esta negociacién se consigna
en un documento de términos directrices.

Se debe determinar el monto de la deuda conside-
rada en el proceso de reestructuracién, conocida
como deuda elegible.

Aceptacién de la hoja de Los acreedores y el comité asesor fijan las opcio-
términos nes para la reestructuracion. Posteriormente, el
(agreement on terms sheet) comité las discute con los mismos acreedores.

Dispensas de cldusulas clave  El deudor debe obtener la dispensa de algunas

(securing waivers) cldusulas del contrato de crédito original. Las mis
usuales son: la sharing clause, la pari passu y la
negative pledge V.

Seleccién de opciones Los bancos acreedores escogen las opciones que
desean a partir de las alternativas en el ment.
Algunos deudores exigen un minimo de participa-
cién en una opcién para hacerla vélida. Por este
motivo, de vez en cuando, se debe “rebalancear” la
distribucién de opciones.

(contintia)
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(continuacién)

“Colateralizacién” Una vez que se conoce el monto elegido de cada

(securing collateral) opcién, se procede a adquirir las garantias respecti-
vas, si asf se ha establecido en la hoja de términos.

Firma del acuerdo En la firma participan el deudor, los bancos acree-

(signature) dores, los bancos que actiian como agentes fiscales

Intercambio de instrumentos  Los créditos bancarios (tipicamente en la forma de
(closing) pagarés) se intercambian por bonos Brady, se

y de cierre y la Reserva Federal (cuando propor-
ciona el colateral). En algunos paises, el Parlamen-
to confirma el acuerdo. ‘

depositan las garantias y se efectia el pago en
efectivo establecido en la hoja de términos.

1/ Ver el Anexo No. 3.

Fuente:

Banco Mundial, World Debt Tables 1994-1995, tomo 2, Apéndice 2, Box A.2.2.,
Washington D.C.: The World Bank, 1994, p. 69.

({Qué se consigue mediante la aplicacién de un plan tipo Brady?

Reducir y ampliar el plazo de vida de la deuda pendiente. De este
modo, se mantiene artificialmente la "confianza" en el pais deudor. No
cabe duda de que a través de estas interpretaciones se dafa sistematica-
mente el aparato financiero''. Sin embargo, la falacia de un "borrén y
cuenta nueva" anima a muchos acreedores.

Hacer uso ventajoso de nuevos acuerdos de tasas de interés. La deuda
reestructurada nace de la conjuncién de dos tendencias. Por un lado, el
objetivo de los acreedores, quienes buscan mayor rentabilidad y menor
riesgo. Por el otro, la orientacion del deudor, reducir el costo por afrontar
al minimo posible'.

11.
12.

Sobre el particular, el lector puede revisar los trabajos de Guillermo Runciman S.

De nuevo aparece la discusion: ;es que la Unica consideracion es de indole econdémico?

(Hasta qué punto se pierde credibilidad mediante programas de aplazamiento o condonacion de

deuda?
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. La reformalizacion de los cronogramas de pago y la emision de
deuda de "alta calidad" origina, en la préctica, una reduccion del
"riesgo pais" y promueve la afluencia de inversiones al pais deudor.

1.3.2 Las clausulas de riesgo compartido

El ofrecimiento de un menu de opciones de refinanciamiento a los acreedores
permite que cada uno de ellos decida, basados en sus preferencias, una
combinacion de rentabilidad y riesgo para la nueva deuda reestructurada. Cada
acreedor estd en la posibilidad de obtener distintos grados de cobertura de
riesgo y descuento de deuda, como resultado de la canasta de alternativas que
escoja.

Sin embargo, los contratos de crédito originales (aquellos que dieron lugar a la
deuda no pagada, en reestructuracion) usualmente incorporan cldusulas de
proteccion, cuya funcion es prevenir que se brinde condiciones preferenciales
a un acreedor sobre otro. Este tipo de restricciones impuestas con anterioridad
al acuerdo Brady se oponen formalmente a su ejecucion, pues mediante el
intercambio de deuda antigua por deuda nueva de caracteristicas diversas, el
pais deudor esta efectivamente otorgando condiciones particulares a los
acreedores, en funcion de las alternativas escogidas. Es necesario, por lo tanto,
que el comité de acreedores convenga en levantar la aplicabilidad de dichas
clausulas antes de poder hacerse efectiva la reestructuracion de deuda.

En este marco existen tres clausulas centrales: la pari passu clause, la negative
pledge clause” 'y la. cross default clause'. Examinemos cual es la funcion

de cada una de ellas.

. La clausula pari passu se impone para evitar que algin acreedor futuro
obtenga regimenes de garantias o condiciones superiores a las brindadas
a los acreedores originales. Esta norma es comun en contratos de crédito
internacional y obliga al prestatario (emisor de la deuda) a hacer
beneficiarios de las nuevas condiciones a los acreedores originales, en
caso de otorgar facilidades a nuevos prestamistas.

13. Clausula de "pignoracion negativa".
14.  Clausula de "incumplimiento cruzado".



30

Documento de Trabajo

Por su parte, la clausula negative pledge consiste en la promesa del
prestatario de no gravar activo alguno con un derecho pignoraticio, sin
el consentimiento previo del prestamista. Asi, se restringe el ofrecimiento
de garantias financieras adicionales a nuevos prestamistas, una vez que
ya han sido brindadas a los acreedores originales.

La clausula de incumplimiento cruzado (cross default) se impone con el
fin de proteger en el mayor grado posible a los acreedores, en el caso de
que el deudor no haga frente a sus obligaciones. De acuerdo con esta
clausula, cualquier incumplimiento con alguno de los prestamistas es
suficiente para que los contratos de crédito firmados con el resto de ellos
sean considerados igualmente incumplidos por el deudor. De este modo,
los acreedores pueden iniciar las medidas apropiadas para garantizar la
recuperacion de la deuda pendiente ante la primera sefial de incapacidad
de pago.

. . .. ~ 1 . .
Las siguientes condiciones, acufiadas por Islam'’, resumen el funcionamiento

del plan Brady. Ellas nos serviran a modo de sintesis y como primera mencion

de algunos tdpicos que se trataran mas adelante.

1)

2)

3)

4)

Todo pais que busque ser sujeto de reduccion de deuda debe ejecutar
medidas de politica orientadas al crecimiento. Los primeros objetivos
deben ser la motivacion de inversiones extranjeras, el incremento del
ahorro doméstico y la recuperacion de los capitales fugados al exterior.

La banca comercial debe acordar una renuncia mancomunada a las
’ . . . - . 1 .
clausulas de distribucion de pérdidas'® y negative pledge.

El FMI y el BM deben brindar apoyo financiero, ya sea en el caso de
recompra de deuda como en el de emision de bonos.

Las naciones deudoras deben establecer programas viables de intercam-
bio de deuda por acciones. Se debe permitir la participacion de inversio-
nistas internos, a fin de alentar la repatriacion de capitales.

Islam, Shafiqul, "Una forma de avanzar mas alla del Plan Brady", en Boletin CEMLA, vol.

36, No. 2, México: Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), marzo 1990, p.

83. Resumidas a partir del texto original.

Se refiere a las cldusulas mencionadas en la seccion anterior.
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5) Los bancos comerciales pueden suministrar dinero nuevo en forma de
créditos comerciales, préstamos para proyectos y créditos concertados o
voluntarios.

6) Los gobiernos acreedores deben continuar la reestructuracion de sus
préstamos pendientes por mediacion del Club de Paris, proporcionar
apoyo financiero adicional a los deudores que buscan la reduccion de su
deuda y mantener mercados abiertos y crecientes por medio de politicas
solidas.

2.  Un "menud" para los banqueros

Dos de las caracteristicas mas relevantes del plan Brady son la adicion del
menu de opciones en la negociacion y el establecimiento de garantias
financieras para la deuda reestructurada. En esta seccion profundizaremos tres
de las alternativas mas simples en el ment de opciones Brady: la recompra de
deuda, la emision de bonos a la par y la emision de bonos con descuento.
Adicionalmente, analizaremos tres aspectos puntuales de las negociaciones de
intercambio de obligaciones: el canje de deuda por inversion, el canje de
intereses y las clausulas de recaptura de valor incluidas en algunos bonos
Brady.

2.1 Recompra directa de la deuda (buy-back)

Mediante esta alternativa, el pais deudor hace uso de sus reservas en efectivo
(o bien lineas de crédito otorgadas por bancos comerciales o algun organismo
multilateral, como el BM y el FMI), para recomprar con descuento parte de su
deuda con los bancos acreedores. Tipicamente, se toma como precio de
referencia el de la deuda en el mercado secundario.

En el Grafico No. 2.1 se puede ver la evolucion de la cotizacion de la deuda
externa del Peru (Peru-CITI) en el mercado secundario, durante los afios 1992
y 1993. Este periodo goza de especial importancia, ya que en su interior se
gestaron las estrategias del gobierno peruano para hacer frente al problema de
la deuda comercial incumplida.



Documento de Trabajo

32

Yo

£6/50/01 £6/20/8 co/11/61 T6/80/¢ T6/50/8

3 3 3 n 3 L 3

€6/11/0¢ £6/80/9

1 4 + $ {

T6/10/1€
0

2
T

¥ T U T T ¥ t t ¥ T = ¥

ol
- 0T
- 0t
oF
- 0§
ﬁ 09

- 0L

08

€661-7661 )
‘VNVN¥Ed VNYILXA VANAd 3d STAVHVA SOTAANOIDVZLLOD

' "oN 0oyeIy)

[eUILIOU JOJEA [9p %




Los bonos Brady 33

Las fluctuaciones de precio se deben fundamentalmente, como en cualquier otro
tipo de valor negociable, a la confluencia de la oferta y la demanda. En el caso
particular de la deuda pendiente de pago durante el periodo critico mostrado,
cobra trascendencia el conjunto de expectativas de recuperacion del valor nominal
de los titulos; es decir, la esperanza de cumplimiento de las obligaciones.

Si los inversionistas tienen seguridad de que el Per honrara el pago de la
deuda, entonces el precio de mercado se aproximard mas al valor nominal de
los pagarés'’. Esto se verifico cuando el Peri anuncié que los documentos de
deuda se podrian utilizar en una operacién de canje por inversion privatizable.
Aun cuando el cumplimiento de la obligacion no iba a ser inmediatamente
cancelado en efectivo de libre disposicion, los tenedores de los pagarés de
deuda encontraron que podian obtener un incremento del valor de cambio de
los instrumentos de deuda, en la forma de canje por acciones de empresas en
proceso de privatizacion

Como se ha mencionado en la seccion anterior, subsiste una intensa discusion
en los foros econdmicos sobre la conveniencia de aplicar politicas de recompra
de deuda. Los mas liberales sostienen la posicion de que comprar la deuda
cuando el precio es bajo constituye una decision econémicamente razonable.
Esto termina con el problema de la deuda "de un solo golpe", mediante el uso
de recursos comparativamente reducidos. Muy por el contrario, los estudiosos
mas conservadores defienden la tesis de que las recompras son perjudiciales
para el pais deudor porque comprometen su credibilidad. Y sus argumentos
contintian: "el analista de corto plazo considerara que el problema de la deuda
ha quedado solucionado. Pero cuando se pregunte si ahora nuevamente es
sujeto de crédito, la respuesta sera desalentadora. Tanto el crédito como la
inversion requieren de una solida credibilidad del Estado, que no se restablece
mediante el perdon de las deudas que lograriamos de nuestros acreedores""’.

17.  El precio de los pagarés de deuda externa esta determinado, en el sentido mas amplio, por
factores semejantes a los que condicionan el precio de un bono. Estos factores pueden ser de
naturaleza diversa: rendimiento del mercado, riesgo de incumplimiento, tiempo restante para la
fecha de maduracion, etc.

18. Este tema, en particular, se trata con mas detenimiento en la seccion 2.4.

19. Runciman S., Guillermo, ";Le conviene al Pert reestructurar su deuda en el marco del plan
Brady?", en Punto de Equilibrio, Lima: C1UP, octubre, 1994, p. 12.
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Sin perjuicio de lo anterior y desde una perspectiva de corto plazo, una
recompra tendrd su maximo grado de efectividad si se acerca a las siguientes
tres condiciones™:

. el precio del mercado secundario es muy bajo;
. la recompra se aplica a toda la deuda bancaria de largo plazo; y
. los recursos para la recompra son donados por terceras partes.

En el marco de una operacion de recompra, ha de tenerse presente que el
precio al que sera posible readquirir los certificados de endeudamiento sera
efectivamente mas alto que el que rige en el mercado al momento de darse a
conocer la oferta. Esto ocurre por el efecto de la presion al alza en la demanda
por los documentos, ya sea generada-por el propio pais en el proceso mismo
de la recompra o por la expectativa de los tenedores de un incremento en el
precio de los titulos.

Islam anota que la segunda condicion debe complementarse negociando el
precio de adquisicion y la plena participacion de todos los bancos, "no dejados
a la suerte que puedan correr en una licitacién de mercado"?'. En efecto, la
estrategia recomendable para todo pais prestatario sera aquella que logre
comprometer al grueso de los bancos en la alternativa que convenga mas al
deudor.

La recompra de deuda puede ser una buena alternativa para paises cuya deuda
no es relativamente grande y tiene un bajisimo precio de mercado. La deuda
peruana, durante la etapa de menor cotizacion, vio su precio reducido hasta en
4% de su valor nominal. Para calcular el costo de una recompra total, seria
necesario estimar la sensibilidad de los tenedores de la deuda ante un
incremento de la demanda por la misma. Como se menciond lineas arriba, la
posicion masivamente compradora del Estado peruano (o sus bancos encarga-
dos) presionaria el precio de mercado al alza, de modo que seria poco acertado

20. Islam, Shafiqul, op. cit, p. 89.
21. Ibidem.
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pensar que se hubiera podido recomprar al 4% (por US$ 240 millones) toda la
deuda peruana pendiente (de aproximadamente US$ 6,000 millones).

Las recompras pueden clasificarse genéricamente del modo que aparece en el
Cuadro No. 2.1. El criterio prioritario es el origen de los fondos usados en el
proceso (financiamiento de la recompra).

Cuadro No, 2.1

CLASIFICACION DE LAS RECOMPRAS DE DEUDA EXTERNA

Recompras financiadas con...

Efectivo Intercambio de activos
Aportado Aportado por "/ El otro activo es un El otro activo es una
desde fuera el propio pais instrumento de deuda | clase diferente de activo"

1/ Por ejemplo, acciones (el caso del intercambio por privatizacion).

Fuente: Krugrnan, Paul R., "Enfoques para la reduccion de la deuda basados en el mercado", en
Dornbusch, Rudiger et al, Soluciones a los problemas de la deuda de los paises en
desarrollo, México: 1990, p. 65 y siguientes.

2.1.1 Estilos de subasta

La variable fundamental en todo proceso de recompra es el precio, porcentaje
de descuento, de los documentos de deuda antigua. La fijacion de tal descuento
(que normalmente se vincula con el precio vigente de la deuda en el mercado)
se concreta en el marco de una subasta. De este modo, el pais deudor asegura
una ganancia maxima en el proceso de recompra. Existen dos modalidades de
subasta: subasta directa y subasta holandesa.

Mediante el sistema de subasta directa, el pais deudor establece un porcentaje
de descuento, al cual se compromete a comprar la deuda que le ofrezcan hasta
una fecha determinada. En este caso, ningun acreedor reducird el precio mas
alla del limite establecido por el pais. En otras palabras, si se fija un precio de
40%, el pais que realiza la subasta esperard que el nivel promedio de descuento
sea exactamente 40%. No existe motivo para rebajar mas la deuda.
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Por otro lado, la subasta holandesa implica un descuento potencialmente
mayor. El pais deudor fija un nivel de descuento minimo. Todas las ofertas que
igualen o mejoren tal precio seran consideradas por el deudor. Cualquier
tenedor de las obligaciones que no est¢ dispuesto a rebajar el precio lo
suficiente, tendra que acogerse a otras alternativas del menu de opciones. Este
método motiva a los acreedores a realizar ofertas competitivas, por lo que el
pais deudor podria esperar un mayor descuento promedio sobre la deuda
recomprada.

2.2  Canje por bonos a la par

La emision de bonos a la par (junto a la de bonos con descuento) es una de las
alternativas mas comunes en el desarrollo del plan Brady. Como su nombre lo
indica, estos instrumentos se ofrecen por un valor nominal equivalente a la
deuda por la que se intercambian. En otras palabras, cada ddlar de deuda se
cambia por un ddlar en bonos.

Los bonos a la par usualmente se presentan con una tasa de interés fija y
alguna clase de garantia. La tasa de interés es, por lo general, menor a la tasa
del mercado, vigente al momento de la emision. Este margen proporciona una
ventaja adicional para el pais emisor.

La garantia puede proporcionarse sobre el pago del principal, intereses o
ambos. De este modo, se mejoran las condiciones que atraeran a los bancos a
escoger esta opcion de reestructuracion. El colateral puede tomar la forma de
dinero en efectivo (mantenido habitualmente en el Banco de Reserva Federal
de Nueva York), que puede invertirse en valores con una calificacion de "AA-"
o mejores. Pero la garantia mas ampliamente utilizada son los bonos "cupdn
cero" del Tesoro de los Estados Unidos®. Para mayor detalle sobre el
funcionamiento de estos instrumentos como colateral, el lector puede revisar el
Anexo No. 1.

El monto de la garantia sobre intereses se establece de modo que alcance a
cubrir entre 12 y 36 meses de pagos de intereses. Este colateral se usaria en el

22. De ahora en adelante se usara "bonos cupén cero" y "bonos sin cupones" como sinénimos.
La primera expresion es la traduccion literal del inglés (zero coupon bonds), mientras que la ultima

es una adaptacion mas correcta al espafiol.
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caso hipotético de que el pais emisor no cumpliera con el servicio de intereses.
El sistema de cobertura mas usual es de tipo "garantia rotativa". Segln esta
técnica, si el pago de intereses se lleva a cabo, entonces no se utiliza la garantia
y el monto proporcional no utilizado se conserva para cubrir el siguiente pago
no garantizado. En un esquema de 12 meses, por ejemplo, si el primer pago se
efectia, entonces el monto correspondiente del colateral se usa para garantizar
pagos a partir del mes décimotercero. Si, por el contrario, el pago de intereses
no se lleva a cabo, los acreedores reciben parte de la garantia. El pais deudor
se ve obligado a reponer adicionalmente esa porcion, para mantener el monto
total de la garantia al nivel predeterminado.

2.3  Canje por bonos con descuento

Los bonos con descuento se distinguen de los bonos a la par porque se
intercambian por un monto mayor de deuda, respecto de su valor nominal. Si
cada dolar de deuda se intercambia por 60 centavos en este tipo de bonos,
entonces se habla de un descuento de 40%. El uso de bonos con descuento es
mas conveniente para el pais deudor que el de los bonos a la par, porque un
dolar de nueva deuda en bonos reemplaza mas de un doélar en deuda antigua.
A modo de compensacion para los acreedores, estos instrumentos pagan
cupones a una tasa de interés flotante. Generalmente, la tasa flotante se
determina en funcién del indice LIBOR* mas un cierto margen. Esta tasa
adicional se ha fijado, en la mayoria de los bonos Brady, en poco menos de un
punto porcentual, normalmente 13/16%. Sin embargo, este valor depende de
cada emision en particular y no es Unico.

Algunas emisiones de bonos (tanto a la par como con descuento) incluyen
derecho o compromisos de "recuperacion de valor" (valué recovery), que
permite a los tenedores gozar de beneficios adicionales si la situacion
economica del pais emisor mejora. Los criterios de evaluacion de la mejoria
son variables, pero se especifican antes de la emision de los instrumentos. El
indicador mas habitual es el crecimiento del PBI. Sin embargo, algunos paises
prefieren vincular el ofrecimiento de mayores beneficios a los bonistas, al
aumento del precio o produccion de sus principales productos de exportacion.
Estas clausulas se tratan con mas detalle al final de la presente seccion.

23. London  Interchange Bank Offered Rate.
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2.4 Canje de deuda por inversion

El canje de deuda por inversion (CDI) opera de tal modo que los tenedores
de papeles de deuda doméstica pueden intercambiarlos por moneda nacional
para adquirir activos productivos. En el caso particular del canje de deuda
por privatizacion (CDP), dichos activos son empresas publicas. Esta
alternativa de canje permite a los inversionistas un alto grado de descuento
a su favor. El inversionista compra a un banco los titulos de deuda,
basicamente al precio del mercado secundario. Si se adquiere US$ 1 de
deuda (nominal) se usa como US$ 1 de referencia’® al momento de
transformar el documento a moneda nacional. Sin embargo, el precio de
mercado puede ser muy bajo. Por ejemplo, si se hubiera implementado este
sistema cuando la deuda peruana se cotizo al 5% de su valor nominal,
entonces con una suma original de US$ 10 millones se hubiera podido
adquirir, en el mejor de los casos, una empresa valorada en US$ 200
millones (si el Estado hubiera fijado que cada dolar de deuda se canjeara por
el equivalente en soles a un dolar de inversion).

Los argumentos a favor de esta modalidad son que el pais deudor no hace uso
de divisas y puede fomentar la inversion en industrias estratégicas. Es parte de
la labor del gobierno establecer qué sectores otorgaran mayor descuento en la
compra de parte del inversionista’. Mediante esta aproximacion se puede
favorecer el comercio internacional, incentivando la inversiébn en empresas
exportadoras.

Deben ponderarse, sin embargo, las consecuencias negativas de la presente
opcion de sustitucion de deuda. Aunque no se utiliza moneda extranjera, en el
caso del CDI existe un desembolso efectivo de moneda nacional, que obliga a
una expansion monetaria. Tal politica incrementaria la presion inflacionaria en
el pais deudor, especialmente si su masa monetaria es relativamente pequea.
Por otro lado, es importante tener en cuenta el efecto de la aplicacion de esta
opcion sobre una alternativa al estilo Brady. Si se promueve el uso de titulos

24. Sin perjuicio de los descuentos que el pais deudor establezca sobre el monto original.

25. Si la orientacion del gobierno fuera dirigir esta alternativa hacia sectores rentables por
naturaleza, que de por si atraen inversiones, entonces se estaria perdiendo parte del efecto positivo
sobre la economia.
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de deuda para adquirir activos nacionales, es razonable esperar que aumente la
expectativa de los tenedores por recuperar sus colocaciones. Por ello,
normalmente esta politica fomenta el aumento del precio de la deuda
doméstica, lo que estaria fundamentalmente contraindicado si se ha planeado
incluir en el esquema Brady un planteamiento de recompra o un descuento
sobre la deuda.

Algunos paises que han aplicado la estrategia CDP son: Argentina, Chile y
México. El primero redujo su deuda en US$ 20,000 millones; el segundo, en
US$ 5,300 millones; y el ultimo, en US$ 23,000 millones®.

En 1993, poco antes de iniciar las negociaciones para el acuerdo Brady, el Pert
autorizo el intercambio de deuda por inversion en los siguientes términos: "el
aporte en efectivo no serd menor al 10% del precio base". Muchos especialistas
criticaron con justa razén, que se reconozca el 90% del valor de los titulos de
deuda para canje por empresas privatizables. El riesgo de este tipo de politica es
que tienden a subvalorar las empresas publicas y permiten que los compradores
hagan uso de recursos "virtuales", basados en una serie de compromisos de pago
que son realmente inefectivos (deuda atrasada impagable).

2.5 Canje de intereses

Todos los paises que se acogen a un plan Brady se caracterizan por tener deuda
pendiente. Sin embargo, debe distinguirse entre aquellos que adeudan solo el
principal, ya que han cumplido con el servicio de intereses; y los que
incumplieron con el pago de intereses, asi como con el repago del principal. En
el primer grupo se encuentran México, Venezuela, Filipinas y Uruguay.

Los paises cuya deuda atrasada se extiende al pago de intereses (como Costa
Rica, Brasil o Argentina), deben afiadir en el paquete de reestructuracion
algunos documentos de recomposicion. La finalidad de estos instrumentos es
agrupar todos los intereses atrasados y moras "dispersas" en una unidad que
pueda negociarse en el mercado. A este concepto unico, algunos paises le han
dado nombres comerciales distintos: bonos PDI (pastdue interest), bonos IDU

26. Ugarteche G., Oscar, "CDP: entre la realidad y las ideas", en Avance Economico, No. 165,
Lima: Instituto Latinoamericano de Desarrollo Empresarial (ILADE), abril 1994, p. 5.
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(interest due and unpaid), bonos IA (interest arrears) o bonos IE (interest

equalization).
2.6 Clausulas de recaptura y sus métodos de indizacion

Recordemos que una parte importante de los bonos Brady se coloca con
descuento (bajo la par) u ofrece una tasa de interés menor que la de mercado.
Esto constituye una pérdida explicita de valor para el comprador.

Sin embargo, algunos bonos particulares ofrecen a sus tenedores la oportunidad
de "recapturar valor", mediante el ejercicio de derechos conocidos como VRR
(valué recovery rights). La entrega de valor adicional de parte del pais deudor
se hace efectiva mediante pagos extraordinarios de interés. Los paises que
incluyen clausulas de recuperacion de valor intentan hacer mas atractiva, a los
acreedores, la seleccion de determinados instrumentos.

Dado que el momento y la magnitud de estos flujos "extra" deben ser
previamente condicionados, normalmente se toma como referencia numérica
algin indice econdmico de desarrollo del pais. Historicamente se han utilizado
tres indices:

. El producto bruto interno (PBI). Como veremos mas adelante, usualmen-
te se utiliza la tasa de crecimiento del PBI en lugar de su nivel.

. El precio de ciertos productos comercializados internacionalmente por el
pais.

. El precio del petroleo nacional. Este es un caso particular del segundo
indicador, pero su uso es tan especifico que merece la pena mencionarlo
separadamente.

En el Cuadro No. 2.2 podemos apreciar los paises que han colocado clausulas
de recuperacion de valor en alguno(s) de sus bonos.
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Cuadro No. 2.2

ESTILOS DE CLAUSULAS DE RECUPERACION DE VALOR EN BONOS

BRADY"
Crecimiento del PBI Precio del petréleo indice de comercio
Bulgaria (BD) México (BP y BD) Uruguay (BP)
Costa Rica (PICB) Nigeria (BP)
Venezuela (BP y BD)

1/ A continuacion del nombre del pais se indica el tipo de documento que contiene las clausulas
de recuperacion de valor. Este documento puede ser BP (bonos a la par), BD (bonos con
descuento) o PICB (Principal and Interest Claim Bonds).

2.6.1 Producto bruto interno

Se puede tomar como ejemplo el caso de los bonos con descuento emitidos por
Bulgaria en 1994”7 Estos instrumentos tienen un periodo de vida de 30 aiios,
al final del cual se realizara el repago del principal. Los bonos referidos fueron
intercambiados por deuda al 50% de su valor nominal, es decir, US$ 3,700
millones se cambiaron por US$ 1,850 millones en bonos con descuento.

La clausula de recuperacion de valor permite a los tenedores apropiarse de una
parte de los US$ 1,850 millones que "cedieron" al momento de adquirir los
bonos. La condicion de recaptura se enuncia como sigue: dado un futuro afio
"n", durante el cual el PBI de Bulgaria por lo menos iguale 1.25 veces el PBI
bulgaro de 1993, el pais deudor pagara a los bonistas, al final del afio "n+1",
un interés adicional equivalente al 0.5% del principal pendiente al final del afio
"n+1", por cada 1% de crecimiento del PBI entre el afio "n" y el afio "n+1".

No hace falta recalcar que la condicion es doble, ya que se exige un crecimien-
to sostenido del PBI. Por una parte, 25% de incremento total frente al afio
1993; conjuntamente con un aumento por lo menos igual a 1%, durante el afio
o afos siguientes.

27. Para mayor referencia, ver la seccion 4.
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z.0.z fetroieo

Los bonos mexicanos con descuento emitidos en 1990 se colocaron con 35%
de descuento, intercambiandose por US$ 20,540 millones en deuda atrasada. La
clausula de recuperacion de valor estd vinculada al aumento del precio del
petroleo y al volumen exportado por el pais deudor. México se comprometid
a pagar trimestralmente de manera adicional, a partir del 1 de julio de 1996
hasta el 31 de diciembre de 2019 (fecha de redencion), un monto agregado
equivalente a M, segun el siguiente producto:

M=P-V-A-91dias
donde:

P = Precio corriente del petroleo - precio de referencia.
El precio de referencia es igual a US$ 14 actualizado al final del
segundo trimestre calendario de cada afio, mediante la tasa de inflacion
de los Estados Unidos, durante los primeros cuatro trimestres anteriores
a esa fecha.

V = Volumen corriente exportado.
El volumen promedio diario de exportaciones mexicanas de petroleo,

durante los ultimos cuatro trimestres calendarios.

A = Porcentaje de participacion en el monto agregado del principal de deuda
intercambiado por bonos.

El valor de M, sin embargo, no puede exceder en un afio el 3% del valor
nominal de la deuda poseida.

2.6.3 Comercio

Los bonos a la par a 30 afios emitidos por Uruguay, en 1991, tienen una
clausula de recuperacion de valor basada en el aumento de un indice comercial.

El nivel de referencia se toma en este caso en funcion del precio de las
exportaciones de lana, arroz y carne, asi como el precio de las importaciones
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de petroleo. Segun las condiciones impuestas por este pais, efectuard pagos
semestrales adicionales a partir de 1996 si su indice de términos comerciales
supera el valor de 110.

3.  Otros instrumentos del plan Brady

En la seccion anterior se abord6 el uso de los bonos a la par y los bonos con
descuento, en el contexto del menu de opciones para los acreedores. Sin
embargo, existen otros tipos de bonos més sofisticados que también se incluyen
en la familia de instrumentos Brady. Entre las diferencias con respecto a los
documentos ya mencionados, tenemos las siguientes: inexistencia de colateral
sobre el repago del principal, reduccion o carencia de garantias sobre el pago
de intereses, cronogramas no uniformes de tasas de cupdn, amortizaciones
parciales a lo largo de la vida del instrumento y menor tiempo de maduracion.

Cabe mencionar que los siguientes tipos de bonos no se utilizaron con notable
posterioridad a los bonos a la par o con descuento. Por el contrario, aparecieron
casi paralelamente. En la cronologia de los bonos Brady encabezan la lista,
como los més antiguos, los bonos "aztecas" (a la par, garantizados) y durante
el mismo afio 1988, dos emisiones brasilefias. Una de ellas comprendié bonos
de dinero nuevo.

3.1 Bonos de dinero nuevo (NMB?)

Los dos acuerdos precursores del plan Brady fueron llevados a cabo por
Meéxico y Brasil, en 1988. En el primer caso, se introdujo el uso de la garantia
sobre el pago del principal en los "bonos aztecas"?’. Brasil amplio el
panorama mediante los primeros "bonos de salida" (exit bondsf’ y bonos de
dinero nuevo (NMB).

28. New Motiey Bonds.

29. Mediante la compra de bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos en monto
suficiente.

30. Los "bonos de salida" deben su nombre a la independencia que tienen de cualquier
programa de refinanciamiento de deuda. Los bancos que optan por ellos, se "deshacen" o "escapan"
de la atadura crediticia con el pais en cuestion, adquiriendo documentos de libre negociacion en

el mercado.
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Mientras que los bonos de salida ofrecian a los bancos largos periodos de
maduracion (25 afios) y tasas fijas menores a las del mercado, los bonos de
dinero nuevo acortaban el plazo (a 10 afios) y pagaban tasas de mercado. Este
atractivo adicional permitid que Brasil comprometicra a los acreedores a
desembolsos adicionales, de alli proviene el nombre con el que se conoce a
estos instrumentos. Los bonos de dinero nuevo emitidos por Brasil, el 14 de
noviembre de 1988, tienen como fecha de redencion el 15 de octubre de 1999.
Hasta entonces, pagan semestralmente un interés LIBOR a 6 meses mas un
margen de 0.8125%, en términos anuales nominales.

Los NMB se emiten como una forma de levantamiento adicional de capital por
parte de los acreedores. Como se verd en la seccion siguiente, actualmente la
adquisicion de este tipo de bonos es una atadura que surge con el canje de
deuda por bonos (DCB).

Generalmente, estos bonos carecen de garantias. Una de las aplicaciones mas
extendidas de estos instrumentos es usar los fondos que ingresan mediante su
colocacion, a la adquisicion de garantias financieras para otros bonos. Por esta
razén, los paises que pueden emitir bonos de dinero nuevo se liberan
doblemente: por una parte, quedan exentos de la necesidad de destinar fondos
a la adquisicion de garantias para los NMB; y, por la otra, los recursos
adicionales obtenidos a través de la emision de dichos instrumentos, se destinan
a la compra de garantias para otros bonos que forman parte del acuerdo de
reestructuracion. Esta compra normalmente consiste en bonos sin cupones del
Tesoro de los Estados Unidos.

Algunos bonos de dinero nuevo tienen opciones adicionales. Los emitidos por
Venezuela entre 1990 y 1992 (serie "P"), por ejemplo, pueden intercambiarse
a la par en el marco del programa de deuda/inversion. Tales condiciones los
hacen mas atractivos, motivando a los acreedores a inclinarse por estas
convenientes opciones del mentt Brady. En el Cuadro No. 3.1 se sintetiza el
conjunto de NMB emitidos hasta 1996.
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Cuadro No. 3.1
EMISIONES DE BONOS DE DINERO NUEVO
. Mont‘o Fecha de Fecha de Tasa de Pem)d? de
Pais (US$ millo- o . S gracia
1 emision redencién interés ~
nes") (anos)z"
670 | 14/n0v./1988 | 15/0ct/1999 | LIBOR + 0.8125% 5
Brasil
2,100 | 15/abr./1994 15/abr./2009 | LIBOR + 0.875% 7
Filipinas 863 | 15/may/1990% | 5/ene./2005 LIBOR + 1.625% 8
Meéxico 174 | 28/mar/1990 | 25/mar./2005 | LIBOR + 0.825% 7
Polonia 138 | 27/0ct/1994 [ 27/0ct/2009 | LIBOR + 0.8125% 10
Uruguay 89.5 | 18/feb./1991 18/feb./2006 | LIBOR + 1% 7
4096 | 18%dic/1990% | 18/dic./2005 | LIBOR + 1% 7
£2823 | 18/dic./1990% | 18/dic./2005 | LIBOR + 1% 7
Venezuela
DM 2828 | 18/dic/1990% | 18/dic./2005 | LIBOR + 1% 7
7229 [ 18/dic/1990% | 18/dic./2005 | LIBOR + 0.875%" 7

1/ Millones de libras esterlinas, en el caso indicado especificamente.

2/ En caso de ser varias series, se anota el valor correspondiente a la emision mas antigua.

3/ Otros, el 29/ago./1990 y 29/jun./1991. Se considera el monto total de las tres emisiones.

4/ Otros, el 18/mar./1991 y 18/ene./1992. Se considera el monto total de las tres emisiones.
5/ Se consideran DM 7.2 millones, emitidos el 18 de junio de 1991.
6/  Sumatoria de los equivalentes en dodlares de las diferentes cantidades emitidas en otras

monedas.

7/ La emision en libras esterlinas cuenta con un indice especial de interés.

3.2

Bonos de conversiéon de deuda (DCB*")

Este tipo de bonos fue introducido en 1990 por Venezuela. Se cre6 como parte
de la opcion de dinero nuevo del plan de financiamiento. Los bonos de
conversion de deuda se intercambiaron por una combinacion de deuda antigua
y desembolsos de nuevos créditos (ver Cuadro No. 3.2).

31. Debi

Conversion Boruls.
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Cuadro No. 3.2

EMISIONES DE BONOS DE CONVERSION DE DEUDA

Pais Monto Fecha de Fecha de Tasa de d};er::z(i)a
(US$ millones) emision redencion interés g ]
(afios)
Brasil 8,500.00 15/abr./1994 | 15/abr./2012 | LIBOR + 0.875% 10
Filipinas 696.60% | 1/dic./1992 Vjun2010¥ | LIBOR + 0.8125% 5
Polonia 393.00 27/0ct./1994 | 27/0ct/2019 | Step-up® 20
Uruguay 447.60 18/feb./1991 2/feb./2007 LIBOR + 0.875% | 7
Venezuela 6,020.00" 18/dic./1992 | 18/dic./2007% | LIBOR + 0.875% 10

1/ En caso de ser varias series, se anota el valor.correspondiente a la emision mas antigua.
2/ Se compone de dos series ("A" y "B"), de US$ 5.30 y US$ 691.50 millones respectivamente.
3/ La serie "B" tiene como fecha de maduracion el 1/dic./2009.

4/ La tasa de interés se inicia en 4.5% y aumenta progresivamente hasta 7.5%, segin un cronograma
dado.

5/ Sumatoria de los equivalentes en ddlares de las diferentes cantidades emitidas en otras monedas.
6/ La serie (IL) se habra redimido por completo el 18/dic./2008.

El modo de funcionamiento de los DCB se aprecia claramente en el caso de los
instrumentos venezolanos: por cada US$ 5 de deuda elegible convertida en DCB,
los acreedores debian aceptar adquirir US$ 1 en bonos de dinero nuevo (NMB).

De modo semejante, Brasil emitio6 DCB en 1994. Estos documentos tienen un
periodo de gracia de 10 afios, hasta el inicio de las amortizaciones. En esta
emision, los acreedores que adquirian DCB se comprometian a adelantar fondos
por un equivalente mayor al 18% del valor correspondiente de dichos bonos.
A cambio de tales recursos, se les otorgd NMB de 1994 (los que tenian siete
afnos de gracia para iniciar las amortizaciones).

3.3 Bono de reduccion de intereses (FLIRB32)

Surgidos como una variante de los DCB, los FLIRB se utilizaron por iniciativa
de Venezuela y posteriormente, de Filipinas. La diferencia con relacion a sus

32. Front Loaded Interest Reduction Bonds.
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predecesores reside en el régimen de pago de intereses y la independencia
respecto de los NMB. Durante los primeros cinco a siete afios de vida del
FLIRB, la tasa de interés del cupon permanece en un nivel por debajo de la del
mercado. Posteriormente, el bono se convierte en un instrumento de tasa
flotante. Los instrumentos FLIRB pueden describirse como el resultado de la
mezcla de los dos tipos fundamentales de bonos Brady: los bonos a la pary los
bonos con descuento, ya que los bonos a la par usualmente devengan una tasa
de interés debajo de la de mercado; mientras que los bonos con descuento
pagan una tasa flotante y con un margen sobre la de mercado. Finalmente, los
acuerdos de colocacion de este tipo de bonos no consideran la adquisicion de
NMB como una atadura.

El Cuadro No. 3.3 resume las emisiones de los FLIRB hasta la fecha. Pongase
especial atencion a las tasas de interés que genera cada bono.

Cuadro No. 3.3

EMISIONES DE FLIRB

Pais Monto Fecha de Fecha de Tasa de Perlz(it')ade
(US$ millones) emision redencién interés" g 12/
} (afios)
Brasil 1,740.0 15/abr./1994 15/abr./2009 ~4%; 5%; 0.815% 9
Bulgaria 1,660.0 28/jul/1994 | 28/juli2012 | 2%; 3%; 0.8125% 8
Filipinas 757.3 1/dic./1992 1/dic.2007Y | 4%; 6%; 0.8125% 7
Venezuela 3,020.0 18/dic./1990 31/mar/2007 | 5%; 7%: 0.875%" 7

1/ La naturaleza de estos bonos implica un cronograma de tasas de interés. Por tal motivo se
consignan tres valores: la tasa que corresponde al primer periodo de pago: la ultima tasa fija
del cronograma; y la tasa adicional sobre LIBOR a 6 meses, al convertirse en un instrumento
de tasa flotante.

2/ En caso de ser varias series, se anota el valor correspondiente a la emision mas antigua.

3/ La tranche "B" cuenta con las mismas tasas fijas mas 0.5%.

4/ Las serie "B" tienen como de maduracion el 1/jun./2008.

5/ Para la emision en dolares americanos.
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3.4 Bonos de interés vencido y no pagado

En la seccion anterior se hizo referencia a la distincion entre los componentes
de la deuda pendiente de pago: por una parte, el monto principal; y por la otra,
la suma correspondiente a los intereses y moras. El primer componente reune
las amortizaciones estipuladas en el contrato de crédito que no fueron
efectuadas por el pais deudor. En un escenario tipico, el monto de las
amortizaciones parciales es considerablemente mayor que los pagos requeridos
para el servicio de la deuda. Seria razonable esperar, por lo tanto, que aquellos
paises que de algun modo incumplieran temporalmente con el pago de su
deuda, lograrian el mayor "ahorro" continuando el servicio de intereses y
postergando el repago del principal. Este fue el caso de muchos de los paises
que negociaron el plan Brady durante su primera etapa de evolucidon. Sin
embargo, en la practica, la mayoria de paises decide interrumpir en su totalidad
el pago de los créditos que les fueron concedidos. Esto explica, en parte, la
existencia de enormes montos de intereses vencidos y no pagados sobre la
deuda antigua, cifras que muchas veces superan los principales adeudados.

La historia de los bonos de intereses vencidos se iniciéo en 1990, afio en el que
Costa Rica emitio (a través del Banco Central de Costa Rica) los llamados
Interest Claim Bonds, con el fin de intercambiarlos por los intereses atrasados
que no habian sido recomprados en la negociacion previa. Dos aflos mas tarde,
en 1992, Brasil emitié los bonos IDU (Interest Due and Unpaid), a cambio de
los intereses vencidos e impagos de su deuda comercial®®. Este fue el primer
caso de un pais que "securitizara" sus intereses atrasados, llevandose a cabo su
emision antes de concluir la negociacion Brady. A partir de entonces, otros
deudores soberanos han seguido el ejemplo brasilefio (ver Cuadro No. 3.4), y
se han introducido en el mercado instrumentos con caracteristicas semejantes.
Los nombres de dichos documentos "emparentados" son muy diversos: bonos
PDI (PastDue Interest), 1A {Interest Arrears), El (Eligible Debt) o 1E (Interest
Equalization).

La importancia de esta forma de bonos es doble: facilitan y aceleran la conclusion
de los acuerdos de reestructuracion, y permiten la comercializacion de los

33. Los acreedores se contentaron con un pago parcial en efectivo, equivalente al 25% de los
intereses vencidos, y facilitaron a Brasil el pago mediante ¢l escalonamiento de cuotas.
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intereses en el mercado secundario. Antes de la creacion de los bonos PDI y sus
semejantes; primero, los deudores soberanos debian solucionar el problema de sus
intereses atrasados y luego, iniciar las negociaciones con la banca. Usualmenle
esto implicaba utilizar nuevas lineas de crédito para refinanciamiento o desembol-
sar dinero en efectivo para sustentar los pagos incumplidos.

Cuadro No. 3.4

EMISIONES DE BONOS DE INTERES VENCIDO Y NO PAGADO

. Monto Fecha de Fecha de re- Tasa de Permd(l)
Pais . < s 9 . . de gracia
(US$ millones) emision dencion interés >
(afios)
Argentina 7,800 31/mar./1993 31/mar./200$ LIBOR + 0.8125% 0
Bl:asil 7,200 [ 20/mov./1992 | 1/ene./2001 7.8% ->L + 0.815% 2
4,300 14/abr./1994 15/abr./2006 LIBOR + 0.8125% 3
Bulgaria 1,610 28/jul./1994 28/jul./2011 LIBOR + 0.8125% 7
Costa Rica 143 21/may./1990 | 20/may./2005 LIBORY + 0.8125% 0
Ecuador 1,991 28/feb./1995 28/feb./2015 LIBOR + 0.8125% 10
Jordania 93.7 23/dic./1993 23/dic./2005 LIBOR + 0.8125% 3
Polonia 2,570 27/0ct./1994 27/oct./2014 3.25% -> 7% 7
Repiiblica 191.3 30/ago./1994 | 30/ago./2009 LIBOR + 0.8125% 3
Dominicana

1/ LIBOR a tres meses.
3.5 Bonos de capitalizacion (C-Bonds’)

Este tipo de bonos Brady se emitié6 en Brasil, por primera vez, en el afio
1994% dentro del paquete de reestructuracion de su deuda. Los C-Bonds

34.  Capitalization Bonds.

35. Los bonos de interés vencido y no pagado emitidos por Ecuador también consideran cierto
tipo de capitalizacion, en funcion del exceso de la tasa de mercado sobre rtiveles predeterminados
en un cronograma. De manera semejante, los bonos PDI emitidos por Panama en {996 capitalizan
la diferencia de LIBOR + 13/16% sobre 4%, durante los primeros seis afios de su periodo de vida.
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tienen un funcionamiento relativamente mas complicado frente a los otros
tipos mencionados lineas arriba. Sus principales caracteristicas se listan a
continuacion:

. Tienen un tiempo de maduraciéon de 20 afios.
. Generan amortizaciones parciales durante este periodo.
. Conllevan una tasa de interés fija. Esta tasa es menor que la de mercado

durante un cierto numero de afios (seis, en el caso de Brasil), para
ascender posteriormente (hasta 8%) hasta el momento de redencion.

. La diferencia entre las tasas de interés antes y después del momento de
corte (el sexto afo) se capitalizarse afiade al principal). De este modo,
los pagos de intereses siguientes se calculan sobre la base de un principal
incrementado periddicamente.

Los C-Bonds emitidos por Brasil tienen un periodo de gracia de 10 afios, tras
el cual sigue el repago del principal en cuotas semestrales (ver Cuadro No.
3.5). Mediante los C-Bonds, Brasil logro colocar instrumentos con una tasa fija
de interés regular, pero con la ventaja de generar flujos de caja mas comodos
para su economia.

Cuadro No. 3.5

BONOS DE CAPITALIZACION EMITIDOS

Pafs Monto Fecha de Fecha de Tasa de Per:_:‘:;’ade
(US$ millones) emision redencion interés %aﬁos)

Brasil 7,400 15/abr./1994 15/abr.2014 | 4% -> 8% 10
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4.  Aplicaciéon del plan Brady

A continuacion se revisaran los acuerdos Brady llevados a cabo hasta la fecha,
detallando también las caracteristicas de los instrumentos emitidos en este
contexto®®. La relacion de paises se encuentra en orden cronoldgico, como
ayuda para que el lector enfoque en perspectiva la evolucion de las negociacio-
nes del plan Brady en el tiempo.

El formato utilizado en los cuadros que resumen las caracteristicas de los
bonos, se explica en el Cuadro No. 4.1.

Cuadro No. 4.1

INDICACIONES PARA LA LECTURA DE LOS CUADROS
‘ DE BONOS BRADY

Comportamiento de la tasa de interés:
FRN (flotante, floating rate note), FLIRB,
o STEP-UP (por etapas)

Tipo de bono (a la par, con
descuento, PDI, etc.)

Series u opciones
detalladas en la tabla

-

Caracteristica Contenido

Bono con descuento (FRN) (Series A y B)

Forma Bonos registrados (en los que lleva cuenta de la identidad del beneficia-
rio) o
No registrados o al portador.

Plaza Bolsa de valores en la que se realiza la cotizacién. También se indica la
cdmara de compensacién relevante en algunos casos (Euroclear, CEDEL).

(continia)

36. Parte de la informacidn sobre el desarrollo de los acuerdos, citados en esta seccién, procede
del documento The 1995 Guide to Brady Bonds, elaborado por Merryll Lynch & Co., Global
Securities Research & Economics Group.
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(continuacién)

Caracteristica

Contenido

Monto

Valor de los bonos al momento de su emisién.

Denominacién

Minimo valor de un bono de este tipo.

La presencia de “X” indica la existencia de denominaciones mayores en
miiltiplos exactos del nimero que aparece inmediatamente a la izquierda
(US$ 1,000 en casi todos los casos).

Por ejemplo: US$ 250,000 y US$ 1,000 X muestra que las denomina-
ciones posibles son US$ 250,000 y US$ 251,000; US$ 252,000 ...

Moneda

Se indica la moneda en que los instrumentos estdn denominados y si la
emisién comprende més de una moneda. USD: délares americanos; DM:
marcos alemanes; FF: francos franceses; Sf: francos suizos; £ o BP: libras
esterlinas; ITL: liras italianas.

Amortizacién

Bullet: expresa que el bono serd totalmente amortizado en el momento de
su vencimiento. De lo contrario, se detalla un cronograma de amortizacio-
nes.

Cup6n

Tasa nominal anual de cupén. Se debe considerar que la mayor parte de
bonos realizan pagos semestrales y que la tasa estd expresada segin las
costumbres del mercado norteamericano, en términos de interés simple.
Para hallar la tasa efectiva semestral, se debera dividir por la mitad la tasa
anual mostrada en la tabla.

Calendario

“30/360” o “Actual/360™: indica el nimero de dias que se debe considerar
para ¢l célculo de los plazos mensuales y anuales.

4.1 Meéxico: los primeros pasos

La historia de reestructuracion de la deuda mexicana es importante porque
constituye el primer paso en la generacion de bonos Brady. Debe aclararse, sin
embargo, que la reestructuracion mexicana puede desglosarse en dos etapas,
que se resefian seguidamente.

La primera etapa culmind en 1988, con la emision de los bonos "aztecas".
El acuerdo con la banca acreedora consistio en la conversion de parte de
las obligaciones mexicanas en bonos a 20 afios, con un descuento de 20%

sobre su valor. Este acuerdo "pre-Brady

"7 no hizo uso del menu de

37. Recuérdese que el discurso de presentacion de N. Brady se llevo a cabo en 1989.
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opciones. Sin embargo, para hacer realidad dicho convenio con la banca,
se dotd a los bonos "aztecas" de tasas de interés flotantes y "colaterali-
zacion" del principal, mediante bonos sin cupones del Tesoro norteamerica-
no. Todo esto proporciond un precedente valioso para futuros acuerdos de

reestructuracion’s.

En la segunda etapa, se establecieron los lincamientos de un plan de reduccién
de deuda de tipo Brady. México lleg6 a un acuerdo preliminar con la banca
comercial acreedora el 23 de julio de 1989. La hoja de términos fue firmada
por las autoridades mexicanas y el Comité Asesor de Bancos. Esta agrupacion
estaba constituida por 15 bancos, que representaban a mas de 500 de todo el
mundo. El acuerdo cubrié un monto de US$ 48,230 millones de la deuda
comercial mexicana de mediano plazo.

El ment de opciones, que finalmente se presentd a los acreedores, comprendia
tres alternativas®’:

. Intercambio de deuda por bonos de largo plazo, con un descuento de
35%. Esta nueva deuda tenia un horizonte de 30 afios y ofrecia una tasa
LIBOR + 13/16%. Los pagos del principal estaban garantizados por
bonos sin cupones emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos o con
otros instrumentos semejantes. El financiamiento para estas garantias
seria mediante dinero nuevo ("fresco").

. Intercariibio de deuda por bonos de largo plazo, a la par y con una tasa
fija de 6.25%. Los bonos serian redimibles en 30 afos, es decir, la
amortizacion total sera en el afio 2019.

. La tercera opcion consta de cuatro posibilidades para otorgar dinero
nuevo. Los bancos que la eligieron debieron aportar dinero fresco al
pais por un periodo de cuatro afios, equivalente al 25% de los

38. Ver también el caso brasilero de 1988.

39. Para mayor informacidn revisar, fcarsten E,, Thomas y Gabriela Gandara, "El plan Brady
y la negociacion de la deuda mexicana", en Comercio Exterior, vol. 40, No. 4, México: Banco
Nacional de Comercio Exterior, abril 1990, p. 307.
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préstamos otorgados a mediano y largo plazo, los cuales no pueden ser
cambiados por bonos de reduccion de principal o de intereses (las
primeras dos opciones). Estos préstamos son pagaderos en 15 aifios,
con 7 de gracia y bajo una tasa LIBOR + 13/16%. Los bancos que
optaran por otorgar nuevos préstamos no tendrian derecho a garantia
alguna.

Los acreedores podrian proveer dinero nuevo en cualquiera de cuatro formas:

a) Nuevos acuerdos de crédito (créditos bancarios tradicionales).

b) Bonos de dinero nuevo (NMB).

c) Una onlending facility (fondos para el sector publico).

d)  El establecimientos de acuerdos de crédito comercial de mediano plazo
(financiamiento para créditos comerciales).

Las dos primeras opciones incluyen la posibilidad de aumentar los pagos a
partir de 1996, si los precios del petroleo aumentan a mas de US$ 14 por barril
y su venta alcanza 1.25 millones de barriles diarios. Adicionalmente, se ha
establecido que los pagos complementarios no podran ser superiores a 30% del
ingreso extra que recibe México por sus exportaciones de petroleo, ni podran
exceder el 3% anual del equivalente en dolares de la deuda negociable
intercambiada por bonos.

El acuerdo contempla la posibilidad de efectuar operaciones de conversion de
deuda en capital por un monto maximo de US$ 3,500 millones. Tales
intercambios estaban limitados a una proporcion tope del 50% de las acciones
de las empresas publicas en proceso de privatizacion. Esta restriccion se
orientaba a evitar una excesiva presion inflacionaria.

El 4 de febrero de 1990, México finalizé el acuerdo con la banca comercial
acreedora. Asi, se convirtio en el primer pais en implementar el plan Brady
plenamente. En el Cuadro No. 4.2 se consignan las proporciones que guardaron
las tres alternativas del menu, una vez que todos los bancos presentaron sus
decisiones.
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Cuadro No. 4.2

OPCIONES DEL MENU BRADY MEXICANO

. Respuesta Respuesta Monto negociado
Alternativa . .
esperada efectiva (US$ millones)
Bonos a la par 60% 46.5% 22,420
Bonos con descuento 20% 42.6% 20,540"
Dinero nuevo 20% 10.9% 5,300%

1/ Considerando el descuento, el monto total es US$ 13,350 millones. De este total, US$ 1,590
millones conformaron una serie especial de bonos con descuento sin garantia. Esta serie se

destind a los bancos comerciales mexicanos.

2/ Los participantes en esta opcion acordaron destinar alrededor de US$ 1,090 millones en dinero

nuevo, por los siguientes cuatro afios.

Respecto de las primeras dos alternativas, México utilizo alrededor de US$
7,100 millones para comprar los bonos del Tesoro de Estados Unidos que

sirvieran de garantia sobre el principal e intereses®’.

La distribucion de la suma referida se resume en el Cuadro No. 4.3.

Cuadro No. 4.3

GARANTIAS NECESARIAS PARA LA REESTRUCTURACION DE LA

DEUDA MEXICANA

Monto
Destino de los fondos .
(US$ millones)
Garantia del principal 3,400.0
Garantia rotativa de los intereses 3,690.0
Garantia sobre bonos previamente emitidos" 23.9
Total 7,113.9

1/ El destino especifico de las garantias se detalla en
para la emision de los bonos Brady mexicanos.

el plan de financiamiento

40. Sobre los bonos del Tesoro como garantia, ver el Anexo No. 1.
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Con el fin de establecer las garantias, el gobierno mexicano utilizd recursos
propios, asi como aquellos provenientes del FMI, BM y EXIMBANK de Japon,
tal como se aprecia en el Cuadro No. 4.4.

Cuadro No. 4.4

ORIGEN DE LOS FONDOS USADOS EN LA OPERACION DE

REESTRUCTURACION
Monto
(US$ millones)
Reservas mexicanas 1,240
Fondo Monetario Internacional 1,700
Banco Mundial 2,010
EXIMBANK de Japon 2,050

Cabe destacar que el monto total proveniente del FMI, fue insuficiente para
respaldar las operaciones de reduccion de deuda. Recursos adicionales, tanto
de México como del Comité Asesor, tuvieron que ser asignados para
incrementar este fondo.

4.1.1 Caracteristicas de la emisiéon mexicana

Los bonos mexicanos emitidos en 1988, conocidos como bonos "aztecas",
fueron los primeros bonos de intercambio®' garantizados. Como se ha
mencionado, constituyeron el modelo que determind otros muchos acuerdos
posteriores en el marco del plan Brady. Los bonos "aztecas" fueron emitidos
el 30 de marzo de 1988. Mediante esta operacion, los Estados Unidos de
México intercambiaron un total de US$ 3,667 millones de deuda previamente
reprogramada, correspondiente a las entidades del sector piiblico mexicano. El
intercambio se llevd a cabo con la banca comercial extranjera por US$ 2,556
millones de bonos "aztecas", con vencimiento en el afio 2008. Estos bonos
fueron emitidos con un descuento promedio de 30.3%. Para garantizar

41. Exchange Bonds. Se denomina asi, a los bonos emitidos para reestructurar una deuda
anterior.
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totalmente el pago del principal en el momento de maduracion, se adquirio
bonos sin cupones del Tesoro norteamericano (con 20 afios de horizonte), por
un valor de US$ 492 millones.

Los Cuadros No. 4.5 y 4.6 resumen las caracteristicas de la emision mexicana®’.

Cuadro No. 4.5

MEXICO: BONO "AZTECA"

Bono “Azteca” (con descuento) (FRBU)

Emisor Estados Unidos de México
Garante Ninguno

Forma Bonos registrados.

Plaza Luxemburgo ‘

Monto emitido US$ 2,556°093,000
Denominacién US$ 250,000 y US$ 1,000 X
Moneda Délares americanos

Fecha de emisién 31 de marzo de 1988

Fecha de vencimiento | 31 de marzo de 2008

Cupén LIBOR a 6 meses + 1.625%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 31 de marzo y 30 de setiembre.

Tasa minima de cupén | 5%

Amortizacién Bullet

Adicionales Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos, en monto sufi-
ciente para cubrir el pago del principal.

Tipo de calendario Actual/360

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cupdn.

1/ Bonos de tasa flotante (Floating Rate Bonds).

42. En todos los casos, el emisor puede redimir parcial o totalmente estos bonos en cualquier

fecha de cupodn, siempre que toda redencion parcial se efectie pro rata.
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Cuadro No.

MEXICO: BONOS A LA PAR

4.6

Bonos a la par (FRB)

Emisor Estados Unidos de México

Garante Ninguno

Forma Bonos registrados (menos DM) o al portador (s6lo en DM).
Plaza Luxemburgo (menos DM)

Monto emitido

Denominacién

Frankfurt (DM)

US$  22,427°000,000, dividido en:

US$ 17,874°818,000  (Dolares)
¥ 34,854'900,000  (Yenes)
DM °2,587°766,000  (Marcos)
DFI 332°470,000  (Guilders)
FF 8,237°550,000  (F.Franceses)
SF © 351'364,000 (F.Suizos")
ITL 1"206,765°122,830  (Liras)
US$ 250,000 y US$ 1,000 X

DM 1,000

FF  1°500,000

Fecha de emisién

28 de marzo de 1990

Fecha de vencimiento

31 de diciembre de 2019

Cupén

Pagos semestrales de cupén, segin la siguiente equivalencia (en

tasas anuales) y dias de pago:

USD: 6.25%; 30/mar.,
DM: 5.01%; 15/un.,
DFL.  5.31%; 30/abr.,
FF: 6.63%; 30/may.,
ITL:  10.75%; 30/may.,
YEN: 3.85%; 30/abr.,
SF: 3.75%; 15/jun.,

30/set.
15/dic.
30/oct.

30/nov.
30/nov.

30/oct.
15/dic.

Garantia de pago de
intereses

El pago de los intereses estd parcialmente asegurado por una garantia
rotativa de 18 meses de intereses, monto constituido en dinero o
inversiones permitidas en ddlares. El nimero de meses cubierto por
la garantia varia de moneda a moneda.

(continuia)
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Amortizacién

Bullet

Garantia de pago del
principal

Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos, en monto
suficiente para cubrir el pago del principal.

Opciones”

Callable a la par cualquier dia itil.

Tipo de calendario

30/360

1/ No cuenta con garantia sobre el pago de intereses. .
2/ Ver en la seccin 2 datos adicionales sobre las cldusulas de recuperacién de valor de estos

bonos.

Los siguientes bonos con descuento se emitieron originalmente al 65% del valor
nominal de la deuda. El principal e intereses de estos bonos estd garantizado, del
mismo modo que los bonos,‘ a la par (ver Cuadros No. 4.7 y No. 4.8).

Cuadro No. 4.7

MEXICO: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRB)

Emisor Estados Unidos de México

Garante Ninguno

Forma Bonos registrados o al portador (algunos en DM).
Plaza Luxemburgo (menos DM)

Frankfurt (DM)

Monto emitido

US$ 11,764°000,000, dividido en:

US$ 11,498’144,000 (Ddlares)

¥ 1,732°500,000  (Yenes)

DM 166°154,000  (Marcos)

DFI 31°260,000  (Guilders)

FF 62°715,000  (F.Franceses)

C$ 162°496,000  (Délares canadienses)

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

(continda)



60

Documento de Trabajo

(continuacion)

Fecha de emisién

28 de marzo de 1990

Fecha de vencimiento

31 de diciembre de 2019

Cupén LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales, segin el siguiente cronograma:
USD: 15/abr., 15/oct. (serie “A”)
USD: 30/abr., 30/oct. (serie “B™)
USD: [5/may., 15/mov. (serie “C”)
USD: 30/may., 30/nov. (serie “D”)
DM: 28/mar., 28/set.
DFI: * 15/abr., 15/oct.
FF: 30/may., 30/nov.
Cs$: 15/may., 15/Mmov.
YEN: 30/abr., 30/oct.
Amortizacién Bullet
Adicionales | Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos, en monto

suficiente para cubrir el pago del principal. El pago de los intereses
estd parcialmente asegurado por una garantia rotativa de 18 meses de
intereses, monto constituido en dinero o inversiones permitidas en
délares. El nimero de meses cubierto por la garantia varfa de moneda
a moneda.

Tipo de calendario

Actual/360

Cuadro No. 4.8

MEXICO: BONOS DE DINERO NUEVO

Bonos de dinero nuevo (NMB) (FRB)

Emisor Estados Unidos de México -
Garante Ninguno

Forma Bonos registrados.

Plaza Luxemburgo (CEDEL/Euroclear)

(continta)
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(continuacidn)

Monto emitido US$ 174 millones

Denominacién US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emisién - 28 de marzo de 1990

Fecha de vencimiento 25 de marzo de 2005

Cupén LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales en fechas: 28 de marzo y 28 de
setiembre.

Amortizacién Dieciséis pagos semestrales anuales, comenzando el 28
de setiembre de 1997.

Tipo de calendario Actual/360

4.2 Brasil

El monto de la deuda brasilefia objeto de reestructuracion ascendia a USS$
46,590 millones. En julio de 1992, Brasil llegé a un acuerdo previo con los casi
750 bancos que conformaban el comité de acreedores. Durante el siguiente
semestre se hicieron los ajustes necesarios al plan, para entregar el menu final
de opciones el 29 de diciembre de 1992. Las alternativas de esta propuesta
fueron:

. Intercambiar principal de deuda por bonos a la par o descontados, ambos
a 30 afios y con un nuevo sistema de "inyeccidén de garantias"*® (ver
Cuadros No. 4.9 y 4.10).

. Reprogramar e intercambiar el principal antiguo por bonos DCB (bonos

de conversion de deuda) a 18 afios (ver Cuadro No. 4.11). Adicional-
mente, los acreedores debian comprar (con dinero fresco) bonos de
dinero nuevo (NMB) en una proporciéon que oscilaba alrededor del 18.8%
del monto convertido a DCB (ver Cuadros No. 4.12 y 4.13).

43. Collateral Phase-in  Process.
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. Intercambiar principal por FLIRB a 15 afios (ver Cuadro No. 4.14). Estos
bonos devengan una tasa de interés reducida por los primeros afios y
luego "saltan" (step-up), hasta una tasa con premio (LIBOR + 13/16%)
(ver Cuadro No. 4.15).

* . Intercambiar principal a su valor nominal por bonos de capitalizacién (C-
Bonds) a 20 afios (ver Cuadro No. 4.16). Estos bonos incrementan el
principal con el tiempo durante los primeros 6 afios, resultado de la
diferencia de la tasa del bono y una tasa referencial de 8§%.

. Intercambiar los intereses impagos de la deuda (incluyendo penalidades)
por bonos de deuda elegible (El) (ver Cuadros No. 4.17 y 4.18).

Los bonos Brady emitidos por Brasil ingresaron al mercado el 15 de abril de
1994. Su valor estimado era de US$ 43,000 millones. Con el propodsito de
adquirir las garantias respectivas para acompafiar dichos instrumentos, Brasil
desembolsd USS 2,800 millones de sus reservas internas. El monto total de
bonos sin cupones del Tesoro norteamericano, necesario para culminar la
garantia preliminar, ascendia a US$ 3,900 millones. Sin embargo, el FMI, que
supuestamente proporcionaria gran parte del resto de los recursos para el
colateral, no considerd apto a Brasil para recibir su ayuda. De hecho, este pais
no pudo cumplir con los requisitos impuestos por el organismo multilateral.
Como resultado, el Tesoro de Estados Unidos se negd a emitir bonos sin
cupones no negociables, ya que exigia la participacion del FMI.

Los bonos que se presentan en los Cuadros No. 4.9 a 4.18, estan enmarcados
en un plan de "inyeccion de colateral". Esto significa que a medida que
transcurra el tiempo, Brasil destinara recursos adicionales al establecimiento de
garantias completas. Debe recordarse que los documentos fueron emitidos
parcialmente garantizados. Cada bono particular tiene sus propias normas
respecto de la garantia de los pagos. Entre los que cuentan con algin tipo de
garantia: una parte s6lo garantiza el pago de intereses; los otros, ambos pagos
(principal e intereses).

Al momento de la emision se establecieron normas precisas sobre hasta qué
punto podria permanecer un documento parcialmente garantizado. Se permitio
que los bonos con descuento "opcion A", sélo tuvieran garantia sobre el
principal. Los FLIRB, por el contrario, exclusivamente sobre el pago de
intereses. Los bonos a la par fueron emitidos sin garantia alguna.
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Las dos "opciones" de los bonos a la par y con descuento representan el modo
como se prioriza la adicion de colateral. Bajo la "opcion A" se garantiza
primero el principal; mientras que en la "opcion B", el colateral se distribuye
proporcionalmente entre el principal e intereses, antes.de garantizar deuda
nueva. Bajo cualquier opcion, los bonos emitidos con cobertura completa de
principal e intereses se denominaron serie "Z". Los bonos "opcién A" con
garantia sobre el principal, solamente se reconocen como serie "Y". Los bonos
serie "Y" se transforman en serie "Z" cuando culmina la inyeccion de garantias
sobre el pago de intereses.

La mayor prioridad en la adicion de colateral es para el principal de los bonos
con descuento de la "opcion A". El colateral restante se destina a las "opciones
Ay B" de los bonos a la par y con descuento, sobre la base del monto de
deuda existente vinculada con cada opcidn, hasta que se garantiza totalmente
el principal de los bonos a la par bajo la "opcion A". En adelante, el colateral
disponible se asigna a las "opciones A y B" de bonos a la par y con descuento
mediante el esquema pro-rata, de acuerdo con el costo del colateral requerido
para garantizar cada opcion.

Cuadro No. 4.9

BRASIL: BONOS A LA PAR

Bonos a la par (Step-up) (Opciones A y B)

Emisor Republica Federal de Brasil

Garante Ninguno

Forma Registrados y sin registrar.

Plaza Luxemburgo (CEDEL/EUROCLEAR, [44A)
Monto emitido US$ 8,400 millones"

Denominacién US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda Délares americanos

Fecha de emisién 15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento 15 de abril de 2024

Cupén Semestral, pagadero en fechas: 15 de abril y 15 de octubre.

(continda)
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(continuacién)

Cronograma de pasos (steps)

Hasta el 15/abr./1995: 4.0%
15/abr./1995 - 15/abr./1996: 4.25%
15/abr./1996 - 15/abr./1997: 5.0%
15/abr./1997 - 15/abr./1998: 5.25%
15/abr./1998 - 15/abr./1999: 5.5%
15/abr./1999 - 15/abr./2000: 5.75%
15/abr./2000 - final: 6.0%

Series

Serie “Y"": Colateral sobre el principal total.
Serie “Z”: Colateral sobre el principal y los intereses.
Serie “P”: No tiene colateral.

Garantfa de pago del principal

El principal estd totalmente garantizado con bonos sin cupo-
nes del Tesoro de los Estados Unidos y otros documentos de
crédito de plena seguridad. La garantia se completard luego
del proceso de inyeccién de colateral, el 15 de abril de 1996.

Garantia de pago de intereses

El pago de intereses estd garantizado (en las series que se
indicaron) mediante un sistema rotativo. El monto de la
garantfa cubre 12 meses de pago de intereses. La garantia se
completard luego del proceso de inyeccién de colateral
(menos para la serie “Z”).

Comenzando el 15 de octubre de 1995 para la serie Y3; y el
15 de abril de 1996 para la serie Y4, P1, P3 y P3; para la
serie “Z”, serd provisto colateral adicional para mantener una
garantia rotativa sobre los intereses. Serd suficiente para
cubrir 12 meses de pago de intereses a una tasa asumida de
6%. La hipotética deficiencia de pago de esta garantia en los
bonos “Y”, se compensard con 0.75% en pagos de interés.

Cualquier incumplimiento de pago de esta garantia en los
bonos “P” (a la par), generard la conversién de la modalidad
de repago del principal, de un bullet a un cronograma de
repago con amortizacién. El horizonte de vida del bono se
reduciria 20 afios hasta el 15 de octubre de 2004, con 16
pagos semestrales, comenzando después de un periodo de
gracia de 2 afios y medio. Estos bonos se convertirfan en
instrumentos de tasa flotante, con una tasa LIBOR + 0.8125%.

Un hipotético incumplimiento de pago de esta garantfa en los
bonos “Y”, se compensard con 0.50% en pagos de interés.

(contintia)
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(continugcion)

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cupén. El gobierno de
Brasil puede recomprar los instrumentos a cualquier precio,
siempre que sea después de:

a) 30 meses de la fecha de emisidn, o

b) la finalizacién de la inyeccién de colateral.
Amortizacién Bullet
Tipo de calendario 30/360

1/ US$ 10,490 millones pendientes, como resultado de la conversion de bonos phase-in en bonos
a la par el 16 de octubre de 1995.

Cuadro No. 4.10

. BRASIL: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRN) (Opciones A y B)

Emisor Repiblica Federal de Brasil

Garante Ninguno

Forma Registrados y sin registrar (elegibles segtin la norma 144a).
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 9,030 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2024

Cup6n LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagaderos semestralmente en fechas: 15 de abril y 15 de
octubre.

Series Serie “Y”: Colateral sobre el principal total.

Serie “Z”: Colateral sobre el principal y los intereses.
Serie “P”: No tiene colateral.

(contintda)




66

Documento de Trabajo

(continuacién)

Garantfa de pago del principal

El principal estd totalmente garantizado con bonos sin cupones
del Tesoro de los Estados Unidos.

Garantfa de pago de intereses

Se mantendrd una garantia rotativa que sera suficiente para
cubrir 12 meses de pago de intereses, a una tasa asumida de
8%. Un hipotético incumplimiento de pago de esta garantia en
los bonos “Y”, se compensard con 0.75% en pagos de interés.

Amortizacién

Bullet

Opciones

Callable a 1a par en cualquier fecha de cupén. El gobierno de
Brasil puede recomprar los instrumentos a cualquier precio,
siempre que sea después de:

a) 30 meses de la fecha de emision, o

b) la finalizacién de la inyeccién de colateral.

Tipo de calendario

Actual/360 .

Cuadro No. 4.11

BRASIL: BONG DE CONVERSION DE DEUDA

Bono de conversién de deuda (DCB) (FRN)

Emisor Repiiblica Federal de Brasil
Garante Ninguno

Forma Registrados o al portador
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 8,500 millones

Denominacién

USS$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2012

Cupén

LIBOR a 6 meses + 0.875%.
Pagadero semestralmente en fechas:15 de abril y 15 de octubre.

(continda)
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Amortizacién Diecisiete pagos semestrales iguales, comenzando el 15 de abril
de 2004.
Opciones Cuallable a la par, en cualquier fecha de cupdn posterior a:

a) 30 meses de la fecha de emision, o
b) la finalizaci6n de la inyeccion de colateral.

Tipo de calendario

Actual/360

Ataduras

Durante la emision original, el comprador debfa suscribir bonos
de dinero nuevo por un monto equivalente al 18.18% del valor
de los DCB.

Cuadro No. 4.12

BRASIL: NEW. MONEY BONDS, 1994

New Money Bonds 1994 (NMB) (FRN) (Series L y U)

Emisor Repiiblica Federal de Brasil

Garante Ninguno

Forma Registrados (serie L) y no registrados (serie U).
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 2,100 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2009

Cupén LIBOR a 6 meses + 0.875%.
Pagadero semestralmente en fechas:15 de abril y 15 de octubre.
Amortizacién Diecisiete pagos semestrales iguales, a partir del 15 de abril de

2001.

(continda)
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Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupon. El gobierno de
Brasil podrd recomprar los instrumentos, siempre que sea des-
pués de:

a) 30 meses de la fecha de emision, o

b) la finalizacién de la inyeccién de colateral.

Tipo de calendario

Actual/360

Cuadro No. 4.13

BRASIL: NEW MONEY BONDS, 1988 .

New Money Bonds 1988 (NMB) (FRN)

Emisor Repiiblica Federal de Brasil
Garante Ninguno
Forma Al portador

Monto emitido

US$ 670 millones

Denominacién

US$ 250,000

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

14 de noviembre de 1988

Fecha de vencimiento

15 de octubre de 1999

Cupén LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagadero semestralmente en fechas:15 de abril y 15 de octubre.
Amortizacién

Catorce pagos semestrales iguales, a partir del 15 de abril de
1993. -

Tipo de calendario

Actual/360
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Cuadro No. 4.14

BRASIL: BONOS DE REDUCCION DE INTERESES

Bonos de reduccion de intereses (FLIRB) (FRN)

Emisor Banco Central de Brasil
Garante Repiblica Federal de Brasil
Forma ‘ Registrados y no registrados.
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 1,740 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2009

Cupén

Afios 1-2: 4%

Afios 3-4: 4.5%

Afios 5-6: 5%

Aiios 7-15: LIBOR a 6 meses + 0.815%.

Pago semestral de cupdn en fechas: 15 de abril y 15 de
octubre.

Amortizacién

13 pagos semestrales iguales, comenzando el dfa 15 de abril
de 2003.

Garantia-de pago de intereses

Hasta el 15 de abril de 2000, se cuenta con una garantfa
rotativa equivalente a 12 meses de pago de intereses, a una
tasa nominal que se incrementa a 5% a partir del quinto afio.

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupdn, luego de que:
a) transcurran 30 meses desde la fecha de emisidn, o
b) se complete el proceso de inyeccién de colateral.

Tipo de calendario

30/360 (periodo de tasa fija)
Actual/360 (periodo flotante)
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Cuadro No. 4.15

BRASIL: BONOS DE INTERES DEVENGADO

Bonos de interés devengado (Step-up) (PDI) (FRN)

Emisor -Banco Central de Brasil
Garante Reptiblica Federal de Brasil
Forma Registrados y no registrados.
Plaza Luxemburgo
Monto emitido US$ 7,200 millones
Denominacién US$ 250,000 y. US$ 1,000 X
Moneda Délares americanos
Fecha de emisién 1 de enero de 1991
Fecha de vencimiento 1 de enero de 2001
Cup6n Afio 1: 7.8125%

Afio 2: 8.375%

Afio 3: 8.75%

Afios 4-10%: LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pago semestral de cupdn en fechas: | de enero y 1 de julio.

Amortizacién Tres afios de gracia.

Pagos semestrales, % del principal:
Semestres 6 - 8: 1%

Semestres 9 -11: 2%

Semestre 12: 4%

Semestres 13 - 15: 8.50%
Semestres 16 - 20: 12.30%

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario 30/360 (periodo de tasa fija)
Actual/360 (perfodo flotante)

1/ La fecha real de emisién fue el 20 de noviembre de 1992.
2/ Es decir, comenzando el 1 de julio de 1994.
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Cuadro No. 4.16

BRASIL: BONOS DE CAPITALIZACION -

t
3

Bonos de capitalizacion (C-Bond)

Emisor Republica Federal de Brasil
Garante Ninguno

Forma Al portador.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 7,400 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2014

Cupén

8% anual, pagadero- semestralmente en fechas: 15 de octubre y
15 de abril.

Cronograma

Aiios 1-2: 4% en efectivo, 4% de capitalizacidn.
Afios 3-4: 4.5% en efectivo, 3.5% de capitalizacién.
Aiios 5-6: 5% en efectivo, 3% de capitalizacién.
Aiios 7-20: 8% en efectivo, 0% de capitalizacidn.

Amortizacién

Veintitin pagos semestrales iguales, desde el 15 de abril de 2004.
Estas amortizaciones equivalen al 4.76% del principal final
(totalmente capitalizado) o al 5.86% del valor original.

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupén. Los bonos podran
ser recomprados, luego de que:

a) transcurran 30 meses desde la fecha de emisién, o

b) finalice el proceso de inyeccién de colateral.

Tipo de calendario

30/360
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Cuadro No. 4.17

BRASIL: BONOS DE DEUDA ELEGIBLE

Bonos de deuda elegible (EI) (FRN) (Serie L)

Emisor Banco Central de Brasil

Garante Ninguno

Forma Registrados y sin registrar.

Plaza Luxemburgo (EUROCLEAR,144a)

Monto emitido

US$ 4,300 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

15 de abril de 1994

Fecha de vencimiento

15 de abril de 2006

Cupén

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagadero semestralmente en fechas:15 de octubre y 15
de abril.

Amortizacién

Tres afios de gracia.

Pagos semestrales, % -del principal:

15 de abril, 1997 - 15 de abril, 2000: 1%
15 de octubre, 2000: 5%

15 de abril, 2001 - 15 de abril, 2006: 8%

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupén. Los bonos
podrin ser recomprados luego de que:

a) transcurran 30 meses desde la fecha de emisién, o

b) termine el proceso de adicién de colateral.

Tipo de calendario

Actual/360
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Cuadro No. 4.18

BRASIL: EXIT BONDS

Exit bonds

Emisor Repiblica Federal de Brasil

Garante Ninguno

Forma ) Al portador

Monto emitido - | US$ 1,060 millones

Denominacién US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda Délares americanos

Fecha de emisién 15 de setiembre de 1988

Fecha de vencimiento 15 de marzo de 2013

Cupdn 6.00% fijo pagadero en fechas:15 de marzo y 15 de setiembre.

Amortizacion 30 pagos semestrales iguales, comenzando el 15 de setiembre
) de 1999 (pro-rata sinking fund).

Ley que lo rige Nueva York

Tipo de calendario 30/360

4.3 Filipinas

La Republica de Filipinas reestructur6 su deuda externa en dos etapas. La primera
concluyd en mayo de 1990, con la emision de US$ 863 millones en bonos de
dinero nuevo. Los acreedores que participaron en esta negociacion tuvieron la
opcion de convertir hasta el 50% de obligaciones de dinero nuevo anteriores en
NMB de 1990. El gobierno filipino iniciaria, adicionalmente, un plan de recompra
de deuda en efectivo por US$ 1,300 millones de créditos con la banca comercial.
Estos préstamos se recomprarian al 50% de su valor nominal.

La segunda etapa de la reestructuracion se completd en setiembre de 1991. El
acuerdo logrado con el comité asesor bancario cubria un monto estimado de
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US$ 4,600 millones en deuda de mediano y largo plazo. El 14 de mayo de
1992, el gobierno filipino recomprd alrededor de US$ 1,260 millones de su
deuda a 52 centavos por dolar.

El 1 de diciembre de 1992, seis meses después de elaborada la hoja de
términos, los acreedores comerciales decidieron intercambiar US$ 1,894
millones de ia deuda elegible por IRB (a la par) a 25 afios y US$ 757 millones
en FLIRB a 15 afos (ver Cuadro No. 4.19).

Cuadro No. 4.19

EMISION DE BONOS BRADY FILIPINOS DE 1992

., Monto

Opcién (USS$ millones)
IRB a 25 afos (a la par, con principal garantizado) 1,894
FLIRB a 15 afios 757
DCB (con dinero nuevo) 138
DCB (con deuda anterior) 559

El colateral correspondiente a la garantia provino tanto del FMI y del EXIM-
BANK de Japon como de los recursos propios del gobierno filipino (ver
Cuadro No. 4.20).

Cuadro No. 4.20

FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA EL COLATERAL FILIPINO

Fuent Monto

uente (USS millones)
FMI 730
EXIMBANK de Japon 470
Reservas filipinas 1,040

En los Cuadros No. 4.21 a 4.24, se presentan los detalles de los documentos
emitidos.
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Cuadro No. 4.21

FILIPINAS: BONOS A LA PAR

Bonos a la par (Step-up) (IRB)

Emisor Banco Central de las-Filipinas
Garante Reptiblica de las Filipinas
Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 1,894 millones, divididos por series:
Serie “A”: US$ 153.49 millones
Serie “B”: US$ 1,740.6 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

1 de diciembre de 1992

Fecha de vencimiento

Serie “A”: 1 /jun./ 2018
Serie “B™: 1 /dic./ 2017

Amortizacién Bullet
Cupén Trimestral, pagadero en fechas: 1 de febrero, mayo, agosto y
Serie “A” noviembre, hasta 1994 inclusive.

Pagos semestrales: el 1 de mayo y noviembre, a partir de
1995 hasta 2018.
Pago “pequefio” de cupdn, el 1 de junio de 2018.

Cronograma de pasos (steps)

Hasta el 1/nov./93: 4.25%

Serie “A” hasta el 1/nov./94: 525%

hasta el 1/nov./95: 5.75%

1/nov./95 - 1/dic/97: 6.25%

1/nov./97 - final: 6.50%
Cupén Trimestral, pagadero en fechas: 1 de marzo, junio, setiembre
Serie “B” y diciembre, hasta 1994 inclusive.

Pagos semestrales: el | de junio y diciembre, a partir de
1995 hasta la madurez.

(contintia)
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Cronograma de pasos (steps)
Serie "B"

Hasta el 1/dic./93: 4.25%
hasta el i/dic./94: 5.25%
hasta el 1/dic./95: 5.75%
1/dic./95 - 1/dic./97: 6.25%
1/dic./97 - final: 6.50%

Garantia de pago del principal

El principal estd totalmente garantizado con obligaciones sin
cupones del Tesoro de los Estados Unidos, a 25 y 26 afios.

Garantia de pago de intereses

El pago de intereses estd garantizado rotativamente por una
cuenta inamovible en el Banco de Reserva Federal de Nueva
York. Se mantiene el equivalente a 14 meses de intereses en
efectivo o inversiones tipo "AA-" o mejores.

Opciones

El gobierno filipino podra redimir parcial o totalmente estos
bonos en cualquier fecha de cupon (previo aviso 30 dias
antes), siempre que toda redencién parcial se efectue pro-
rata.

Tipo de calendario

Actual/360

Cuadro No. 4.22

FILIPINAS: BONOS DE CONVERSION DE DEUDA

Bono de conversion de deuda (DCB) (FRB) (Series A y B)

Emisor Banco Central de las Filipinas
Garante Republica de las Filipinas
Forma Al portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

USS$ 696.60 millones, divididos por series:
Serie "A": US$ 5.30 millones
Serie "B": US$ 691.50 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Doélares americanos

(continua)
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Fecha de emision

1 de diciembre de 1992

Fecha de vencimiento

Serie "A": 1 de junio de 2010
Serie "B": 1 de diciembre de 2009

Cupén LI1IBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupdn.
Amortizacion Serie "A": 27 pagos iguales semestrales, comenzando el
1 /dic./97.
Serie "B": 25 pagos iguales semestrales, comenzando el
1 /dic./97.
Opciones Serie "A": Llamadas "discretas", con preaviso de 30 dias

antes de la fecha de cupon (al 100%). Comenzando el I de
marzo de 1993.

Serie "B": Llamadas "discretas", con preaviso de 30 dias antes
de la fecha de cupon (al 100%). Comenzando el 1 de junio de
1993.

Cuadro No. 4.23

FILIPINAS: BONOS DE REDUCCION DE INTERESES

Bonos de reduccion de intereses (FLIRB) (Step-up) (Series A y B)

Emisor Banco Central de las Filipinas
Garante Republica de las Filipinas
Forma Al portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

USS$ 757.3 millones, divididos por series:
Serie "A": US$ 130.8 millones
Serie "B": US$ 626.6 millones

Denominacion

US$ 250,000

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

1 de diciembre de 1992

(contintia)
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Fecha de vencimiento

Serie “A”: 1 /dic./ 2007
Serie “B”: 1 /jun./ 2008

Amortizacién

Pagos semestrales iguales, comenzando el 1/dic./ 1999.

Cup6n y cronograma de pasos
Serie “A”
(tasas anuales)

Hasta el 1/dic./94: 4% pagadero trimestralmente; 1/dic/94 -
1/dic./97: 5% pagadero semestralmente y posteriormente,
hasta el 1/dic./98: 6% pagadero semestralmente; 1/dic./98 -
madurez: LIBOR + 0.8125%, pagadero semestralmente.

Cupdn y cronograma de pasos
Serie “B”
(tasas anuales)

Hasta el 1/nov./94: 4% pagadero trimestralmente; 1/nov./94 -
I/nov./97: 5% pagadero semestralmente y posteriormente,
hasta el 1/nov./98: 6% pagadero semestralmente; 1/nov./98 -
madurez: LIBOR + 0.8125% pagadero semestralmente.

Garantia de pago de intereses

Por un periodo de 6 afios, el pago de intereses estd garanti-
zado rotativamente por una cuenta inamovible en el Banco
de Reserva Federal de Nueva York. Se mantiene el equiva-
lente a 12 meses de intereses (a una tasa supuesta de 6%
anual) en efectivo o inversiones tipo “AA-" o mejores.

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupén (previo aviso
30 dias antes).

Cuadro No. 4.24

FILIPINAS: BONOS DE DINERO NUEVO

Bonos de dinero nuevo (NMB) (FRB)

Emisor Banco Central de las Filipinas -
Garante Repiiblica de las Filipinas
Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 863 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

(continda) -
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(continuacién)

Moneda Délares americanos

Fecha de emisién 15 de mayo de 1990, 29 de agosto de 1990 y 29 de junio de
1990.

Fecha de vencimiento 5 de enero de 2005

Cupén ‘ LIBOR a 6 meses + 1.625%.
Pagos semestrales de cupn en fechas: 5 de enero y 5 de
julio.

Amortizacién 15 pagos semestrales iguales, comenzando el 5 de enero de
1998. '

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cup6n (previo aviso
30 dias antes).

Tipo de calendario Actual/360

4.4 Costa Rica

El acuerdo obtenido entre Costa Rica y la banca acreedora involucrd la
recompra de una proporcion sustantiva de la deuda bancaria total del pais. La
firma de este convenio se llevo a cabo en noviembre de 1989, en tercer lugar,
después de México y Filipinas*.

La deuda del pais con los bancos acreedores ascendia a US$ 2,000 millones
aproximadamente, mientras que su endeudamiento total era de US$ 4,600
millones. El acuerdo comprendiéo US$ 1,800 millones de la deuda de mediano
plazo y US$ 325 millones de atrasos acumulados en el pago de intereses desde
1986.

En esta negociacion se excluyo la alternativa de ingreso de dinero "fresco". Los
bancos sélo tenian la opcidon de reducir el monto de la deuda. De este modo,

44. Cabe recordar que Brasil efectud una emision de bonos en 1988, antes de su acuerdo Brady
formal en 1992.
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Costa Rica obligaba a los bancos a castigar las cuentas pendientes. Los
términos mas relevantes del acuerdo se consignan a continuaciéon®.

Los bancos tendrian la oportunidad de vender su deuda a Costa Rica a
un precio alrededor de 16 centavos por dolar.

Los bancos que vendieran 60% o mas de su cartera podrian canjear la
deuda restante por un bono a 20 afios (que incluia 10 afios de gracia),
con una tasa fija de 6.25%. Estos bonos contaban con una garantia
renovable de 12 o més meses de pago de intereses. No existia garantia
sobre el pago del principal.

Los bancos que vendieran menos del 60% de sus préstamos, recibirian
bonos con 25 afios de plazo y 15 aflos de gracia, con 6.25% de interés
y sin garantia alguna.

Los US$ 325 millones de atrasos se integraban a la operacion de
recompra, como si estuvieran "atados". Si un banco accedia a la venta
de parte o toda la porcion que se le adeudaba, entonces también aceptaba
incluir la parte de los atrasos que corresponde proporcionalmente a dicho
monto. Los bancos que vendieran 60% o mas de su cartera recibirian una
garantia renovable, la cual cubre tres afios de los intereses vinculados con
los atrasos reprogramados.

El resto de los atrasos, aquella parte que no fuese incluida en la venta
con descuento, se eliminaria mediante el pago de 20% al contado y el
saldo restante en 15 afios, con una tasa de interés LIBOR + 13/16%.

Luego de una dificil negociacion, el 21 de mayo de 1990 se concretd el
acuerdo final entre Costa Rica y el comité de asesores de sus bancos
acreedores, mas del 95% de los bancos se acogié a las opciones. El gobierno
recompré US$ 990 millones de su deuda (alrededor del 55% del total
comercial). El resto de la deuda elegible se refinanci6 y se transformo en dos
series de bonos de principal e intereses.

45.

Ver Devlin, Robert y Nora Lustig, op. cit., p. 299.
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Los bonos emitidos por Costa Rica cuentan con una "cldusula de recaptura de
valor", basada en el crecimiento del PBI. Los bancos tendrian derecho a pagos
adicionales cuando el PBI de este pais excediera en 20% el nivel de 1989, en
términos reales (ver Cuadro No. 4.25).

Cuadro No. 4.25

EVOLUCION DEL PBI REAL DE COSTA RICA

L 1
(Variaciones porcentuales)'

Afo 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995~ | 89-95
Var % 5.50 340 2.10 7.30 6.10 4.30 250 | 28.49
Var % 89-xx . 340 5.57 1327 | 20.18 | 25.35 | 2849

1/ La base del PBI se ha transformado a doélares constantes de 1980.
2/ Valor estimado.

Fuente: CEPAL, Balance preliminar de América Latina y el Caribe 1995, Santiago de Chile:
CEPAL, 1995.

En ningln caso, sin embargo, estos pagos podran exceder en un afo el 4% del
valor total de los bonos y de los préstamos asociados con la reprogramacion de

los intereses atrasados. Una vez cancelados éstos, el tope para pagos adicionales
sera 2%.

Costa Rica también puso en funcionamiento el sistema de conversion de deuda
por capital, por un monto tope de US$ 20 .millones anuales, durante los
primeros cinco afios de implementado el plan.

A los bancos que acordaron vender 60% o mas de sus préstamos se les ofrecid
la serie "A" de bonos de principal. Estos bonos cuentan con un horizonte de
20 afios, periodo de gracia de 10 afios y 18 meses de pagos de interés
garantizados (con dinero o inversiones calificadas como AA- o mejores) en una
cuenta intangible. Al grupo de bancos restante se le ofrecid la serie "B",
instrumentos con horizonte de 25 afios y sin garantia alguna sobre el pago de
intereses (ver Cuadros No. 4.26 y 4.27).
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Cuadro No. 4.26
COSTA RICA: BONOS DE PRINCIPAL
Bonos de principal
Emisor Banco Central de Costa Rica
Garante Repiiblica de Costa Rica
Forma Al portador.
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

Serie “A”: US$ 237 millones
Serie “B”: US$ 227 millones

Denominacién

US$ 100,000

Moneda

Délares amertcanos

Fecha de emisién

21 de mayo de 1990

Fecha de vencimiento

Serie “A”: 21 de mayo de 2010
Serie “B”: 21 de mayo de 2015

Cupén Tasa fija de 6.25% con pagos semestrales de cupén en fechas:
21 de mayo y 21 de noviembre. '
Amortizacién Serie “A”: 20 pagos semestrales iguales, comenzando el 21 de

noviembre del afio 2000.
Serie “B”: 20 pagos semestrales iguales, comenzando el 21 de
noviembre del afio 2005.

Tipo de calendario

30/360

Cuadro No. 4.27

COSTA RICA: BONOS DE INTERESES ATRASADOS

Bonos de intereses atrasados" (PDI) (FRN)

Emisor Banco Central de Costa Rica
Garante Republica de Costa Rica
Forma Al portador

(contintia)
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(continuacion)

Plaza Luxemburgo

Monto emitido Serie "A": US$ 67 millones™
Serie "B": US$ 76 millones

Denominacion US$ 100,000 y US$ 1,000 X
Moneda Dolares americanos
Fecha de emision 21 de mayo de 1990

Fecha de vencimiento 21 de mayo de 2005

Cupon LIBOR a 3 meses + 0.8125%.
Pagaderos trimestralmente en fechas: 21 de febrero, 21 de mayo, 21
de agosto y 21 de noviembre.

Amortizacion 61 pagos trimestrales crecientes, comenzando el 21 de mayo de 1990.
Tipo de calendario Actual/360
1/ interest claim bonds.

2/ La serie "A" (ofrecida, al igual que los bonos de principal, a los bancos que vendieron 60% o
mas de sus préstamos) contaba con una garantia de 36 meses de pago de intereses.

4.5 Venezuela

El acuerdo, en principio, entre la banca comercial acreedora y la Republica de
Venezuela se complet6 el 20 de marzo de 1990. Con ¢l se dio inicio al plan de
reestructuracion de tipo Brady. Los términos finales del programa se hicieron
publicos el 25 de junio de 1990. Sobre esta base, se determind el siguiente ment
de opciones (ver Cuadro No. 4.28):

Cuadro No. 4.28

RESUMEN DE LA ACOGIDA DEL MENU VENEZOLANO

Opcion Aceptacion
Recompra 7%
Bonos a la par 37%
Bonos con descuento 9%
Bonos de conversion de deuda (DCB y de dinero nuevo) 32%
Bonos de reduccion de intereses (FLIRB) 15%
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. Intercambio de deuda elegible por bonos a la par o con descuento a 30
afios (con términos semejantes a los del plan mexicano) (Cuadros No. 4.29
y 4.30).

. Reprogramacion de las obligaciones existentes mediante el intercambio con

bonos de conversion de deuda (DCB) a 17 afios (ver Cuadro No. 4.31) y
la compra de bonos de dinero nuevo (NMB, atados), que equivaldrian al
20% del principal pendiente intercambiado por los bonos DCB (ver
Cuadros No. 4.32 y 4.33).

. Intercambio de deuda por bonos de reduccion de intereses (FLIRB) a 17
afios. Estos bonos devengan una tasa de interés reducida -dependiente de
la moneda en la que se emitido el bono- que se incrementa a LIBOR +
13/16%, luego de 5 afios (ver Cuadro No. 4.34 y 4.35).

. Intercambio de deuda elegible por notas de descuento a 91 dias. Estas notas
serian emitidas por el Banco Central de Venezuela. Con esta alternativa se
pretendia reemplazar una opcién de recompra en efectivo.

El 18 de octubre de 1990, bancos tenedores del 7% de la deuda venezolana
intercambiaron la deuda por las notas de descuento, al 45% del valor nominal
original.

El plan culminé el 18 de diciembre de 1990, cuando el Estado de Venezuela y el
Banco Central del mismo pais emitieron US$ 10,240 millones de bonos
adicionales y US$ 8,700 millones en bonos garantizados. De este modo, se cubria
el volumen restante de deuda elegible (US$ 18,290 millones) y US$ 1,200
millones en fondos nuevos.

El costo para obtener el colateral correspondiente a la garantia fue de aproximada-
mente USS$.2,380 millones (ver Cuadro No. 4.36).
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Cuadro No. 4.29

VENEZUELA: BONOS A LA PAR

Bonos a la par (Series A y B)

Emisor Republica de Venezuela

Garante Ninguno

Forma Registrados

Plaza Luxemburgo para todas las monedas, excepto marcos alemanes.

DM: Frankfurt.

Monto emitido

US$ 7,446 millones. Por monedas:
USS$: 6,693 millones

DM: 507.7 millones

FF: 321.3 millones

ITL: 318,880 millones

SF: 100.0 millones

Denominacion

Serie "A": US$ 1,000 y US$ 1,000 X
Serie "B": US$ 250,000 y USS 1,000 X

Fecha de emision

18 de diciembre de 1990

Fecha de vencimiento

31 de marzo de 2020

Cupon

Pagos semestrales de cupon (tasas anuales) segln la siguiente
equivalencia:

USS:  6.75% ambas series ("A" y "B")

DM:  6.60%

FF: 7.71%

ITL: 11.30%

SF: 4.70%

Pagaderos en fechas:

USS$ ("A"): 18 /abr. y 18 /oct.

US$ ("B"): 18 /may. y 18 /nov.

El resto: 18 /abr. y 18 /oct.

El primer pago se realiz6 el 18 de junio de 1991 y el pago
final de intereses sera el 31 de marzo de 2020, por excepcion.

Amortizacion

Ballet

(contintia)
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(continuacion)

Garantia de pago del
principal

El repago del principal de la emision en dolares esta garantizado
por bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos®.

Opciones

El gobierno venezolano podra redimir total o parcialmente estos
bonos en cualquier fecha de cupon, siempre que toda redencion
parcial se efectue pro-rata.

Derechos de recuperacion de
valor

Oil obligation Certificates (OOC), en la proporcion de 5 por cada
US$ 1,000 de deuda inicialmente intercambiada por el bono.
Estos certificados facultan al tenedor a recibir pagos adicionales,
dependiendo del precio de las exportaciones venezolanas de
petroleo. Desde 1996, por cada dolar que el precio promedio de
las exportaciones exceda USS$ 26, Venezuela pagara 0.5% anual
adicional sobre el valor original del bono, hasta un méaximo de
3%.

Tipo de calendario

30/360%

1/ En dos series ("A" y "B"), en montos de US$ 5,072 millones y US$ 1,621 millones respectiva-

mente.

2/ Garantia semejante para las emisiones en monedas extranjeras se constituyeron sobre la base

de documentos sin cupon, emitidos por otros gobiernos o agencias gubernamentales.
3/ Las series en francos franceses (FF) usan la convencion: Actual/365.

Cuadro No. 4.30

VENEZUELA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento

Emisor Republica de Venezuela
Garante Ninguno

Forma Bonos al portador.
Plaza USS: Luxemburgo

DM: Frankfurt

Monto emitido

USS 1,226 millones.
Por monedas: US$: 968 millones"
DM: 130.8 millones

(continua)
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(continuacion)

Denominacion

USS 250,000 y US$ 1,000 X;
DM 5,000

Fecha de emision

18 de diciembre de 1990

Fecha de vencimiento

31 de marzo de 2020

Cupdn

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupon en fechas:

USS ("A"): 18/abr. y 18/oct.
USS ("B"): 18 /may. y 18 /nov.
DM: 18/abr. y 18/oct.

El primer pago se realizo el 18 de junio de 1991 y el pago final
de intereses sera el 31 de marzo de 2020, por excepcion.

Garantia de pago de intereses

El pago de intereses en dolares esta garantizado rotativamente
por un monto equivalente a 14 meses de interés®’.

Amortizacion

Bullet

Garantia de pago del principal

El repago del principal de la emision en ddlares estd garan-
tizado por bonos sin cupones del Tesoro de los Estados
Unidos?.

Opciones

El gobierno venezolano podra redimir total o parcialmente
estos bonos en cualquier fecha de cupoén, siempre que toda
redencion parcial se efectie pro-rata.

Derechos de recuperacion de

valor

Oil obligation Certiflcates (OOC), en la proporciéon de 5 por
cada USS 1,000 de deuda inicialmente intercambiada por el
bono.

Estos certificados facultan al tenedor a recibir pagos adicio-
nales, dependiendo del precio de las exportaciones venezola-
nas de petroleo. A partir del afo 1996, por cada dolar que el
precio promedio de las exportaciones exceda USS 26, Vene-
zuela pagara 0.5% anual adicional sobre el valor original del
bono, hasta un maximo de 3%.

Tipo de calendario

Actual/360

1/ La serie "A" consistié de US$ 968 millones y la serie "B" de USS 211 millones.

2/ Sobre las garantias para bonos en moneda extranjera: la garantia para las emisiones en
monedas extranjeras se constituyeron sobre la base de documentos sin cupdn, emitidos por
otros gobiernos o agencias gubernamentales.
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Cuadro No. 4.31

VENEZUELA: BONO DE CONVERSION DE DEUDA

Bono de conversion de deuda (DCB) (FRN) (SERIE IL y DL)

Emisor Republica de Venezuela
Garante Ninguno

Forma Al portador

Plaza US$ y Libras: Luxemburgo

DM: Frankfurt

Monto emitido

US$ 6,020 millones.

Por moneda: US$ 5,352 millones (DL)
US$ 299 millones (IL)
DM 206 millones
£ 120 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X; £ 150,000; DM 5,000

Fecha de emision

18 de diciembre de 1992

Fecha de vencimiento

(IL) 18 de diciembre de 2007
(DL) 18 de diciembre de 2008

Cupdn Serie "DL":
LIBOR a 6 meses + 0.875%.
Pagadero semestralmente en fechas: 18 de junio y 18 de
diciembre.
Serie "IL":
Hasta 18/dic./1997: 18/abr. y 18/oct.
18/dic./1997 hasta 8/dic./2008: 18/jun. y 18/dic.
Amortizacion Serie "DL": Veintiun pagos semestrales iguales, comenzando
el 18 de diciembre de 1997.
Serie "IL": Veintitrés pagos semestrales iguales, comenzando
el 18 de diciembre de 1997.
Opciones Serie "DL": Callable a la par después del 18 déjunio de 1996.

Serie "IL": Callable a la par después del 18 de abril de 1996.

Tipo de calendario

Actual/360
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Cuadro No. 4.32

VENEZUELA: BONOS DE DINERO NUEVO SERIE "A"

Bonos de dinero nuevo serie "A" (NMB) (FRN) (Diversas monedas)

Emisor Republica de Venezuela

Garante Ninguno

Forma Al portador.

Plaza Luxemburgo ; Frankfurt (para la emision en marcos

alemanes)

Monto emitido (por

USS 409 millones

monedas) DM 28.8 millones'
£ 28.23 millones
Denominacion USS 250,000 y USS 1,000 X; DM 5,000; £ 150,000

Fecha de emision

50% el 18 de diciembre de 1990
25% el 18 de marzo de 1991
25% el 18 de enero de 1992

Fecha de vencimiento

18 de diciembre de 2008

Cupon LIBOR a 6 meses (en la moneda correspondienté)+1%.
Pagadero semestralmente en fechas: 18 de junio y 18
de diciembre.

Amortizacion Diecisiete pagos semestrales iguales, a partir del 18 de
diciembre de 1997.

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de, cupén, desde el

18 de junio de 1996.

1/ Se consideran DM 7.2 millones, emitidos el 18 de junio de 1991.
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Cuadro No. 4.33

VENEZUELA: NEW MONEY BONDS

New Money Bonds serie “B-P” y “B-NP”Y (NMB) (FRN) (Diversas monedas)

Emisor Banco Central de Venezuela
Garante Ninguno

Forma Al portador.

Plaza USS$ y £: Luxemburgo.

DM: Frankfurt.

Monto emitido

US$ 722 millones.

Por monedas:

Serie “B-P”:  US$ 307.19 millones
DM 21.59 millones
£ 21.17 millones

Serie “B-NP”: US$ 307.19 millones
DM 21.59 millones
£ 21.17 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X; DM 5,000; £ 150,000

Fecha de emisién

50% el 18 de diciembre de 1990
25% el 18 de marzo de 1991
25% el 18 de enero de 1992

Fecha de vencimiento

18 de diciembre de 2005

Cup6n LIBOR a 6 meses + 0.875%%
Pagadero semestralmente en fechas: 18 de junio y 18 de
diciembre.

Amortizacién Diecisiete pagos semestrales iguales, a partir del 18 de diciem-
bre de 1997.

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cupdn, desde el 18 de

junio de 1996.

Tipo de calendario

Actual/360

1/ Los bonos con sufijo "P" pueden intercambiarse a la par en el programa de "deuda/inversion"

venezolano, mientras que los bonos tipo "NP" no son elegibles para este sistema.
2/ Los instrumentos en libras esterlinas utilizan una tasa que se ajusta, por la necesidad del

Banco de Inglaterra de mantener los depdsitos con interés bajo o nulo con fines de control

monetario.
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Cuadro No. 4.34

VENEZUELA: BONOS DE REDUCCION DE INTERESES

FLIRB (FRN)

Emisor Republica de Venezuela
Garante Ninguno

Forma Al portador.

Plaza US$: Luxemburgo

DM: Frankfurt

Monto emitido

US$ 3,020 millones.

US$ 2,608 millones
DM 340 millones
£ 37 millones

Por moneda:

S/ 153 millones (francos suizos)

Denominacion

US$ 250,000

Fecha de emision

18 de diciembre de 1990

Fecha de vencimiento

31 de marzo de 2007

Cupon

Las tasas se presentan en el Cuadro No. 4.35.

Fecha de pago de intereses

US$ "A": 31/mar. y 30/set.

US$ "B": Entre 18/may./92 - 18/nov./96: 18 de mayo y 18 de
noviembre.

Entre 3i/mar./97 - 34/mar./2007: 31 de marzo y 30 de setiem-
bre.

En otras monedas: 31 de marzo y 30 de setiembre.

Amortizacion

21 pagos semestrales iguales, comenzando el dia 31 de marzo
de 1997.

Garantia de pago de intereses

Hasta el 1 de abril de 1995 se conté con una garantia rotativa,

equivalente a 12 meses de pago de intereses.

Opciones

Callable los dias 31 de marzo y 30 de setiembre, a partir del
ano 1996.

Tipo de calendario

30/360 (periodo de tasa fija).
Actual/360 (periodo flotante).
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Cuadro No. 4.35

TASAS CORRESPONDIENTES A LOS FLIRB DE VENEZUELA

Tasas anuales
Aiios USS DM SF BP
1-2 5% 5.05% 4.90% 9%
3-4 6% 6.05% 5.88% 10% -
5 7% 7.10% 6.86% 11%
6-17 LIBOR a 6 meses + 0.875%

Cuadro No. 4.36

ORIGEN DE LOS FONDOS PARA EL COLATERAL DE LA
EMISION VENEZOLANA

Cantidad
(US$ millones)

Fondo Monetario Internacional
Banco Mundial
EXIMBANK de Japon

Reservas de Venezuela

880
500
600
400"

1/ Incluye fondos provenientes del dinero nuevo otorgado por los acreedores.

4.6 Uruguay

El paquete de reestructuracion de deuda negociado entre Uruguay y sus bancos
comerciales acreedores, cubridé alrededor de US$ 1,600 millones en deuda de
mediano y largo plazo. Esta deuda habia sido previamente refinanciada el 4 de
marzo de 1990. La hoja de términos fue firmada en octubre de 1990 y en ella,
se consignaron las siguientes alternativas para los acreedores:
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Participar en la recompra de alrededor del 39% de la deuda elegible, a
un precio de 56 centavos por dodlar respecto de su valor nominal.

Intercambiar deuda por bonos a la par a 30 afios, con garantia plena
sobre el principal y rotativa sobre el pago de intereses (18 meses) (ver

Cuadro No. 4.37).

Intercambiar deuda por DCB a 17 afios (ver Cuadro No. 4.38). Esta
opcion esta atada a la compra de NMB a 15 afios, en cantidad equivalen-
te al 20% de la deuda vinculada a los DCB adquiridos (ver Cuadro No.
4.39). Ninguno de los dos bonos cuenta con garantias.

Cuadro No. 4.37

URUGUAY:.BONOS A LA PAR

Bonos a la par (Series A y B)

Emisor Banco Central de Uruguay
Garante Republica Oriental del Uruguay
Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 529.6 millones.
Serie "A": US$ 331.0 millones
Serie "B": US$ 198.6 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Dolares americanos

Fecha de emision

18 de febrero de 1991

Fecha de vencimiento

18 de febrero de 2021

Cup6n

Tasa fija de 6.75%.

Pagos semestrales de cupon en fechas:
Serie "A": 1 de eneroy 1 de julio
Serie "B": 1 de abril y 1 de octubre

(contintia)
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Garantia de pago de intereses

Garantia rotativa en efectivo o inversiones tipo "AA-" o
mejores en una cuenta intangible", por un monto equivalente
a 18 meses de intereses.

Amortizacion

Bullet

Garantia de pago del principal

El repago del principal estd completamente garantizado me-
diante la adquisicion de bonos sin cupones del Tesoro de los
Estados Unidos.

Opciones

Discrete call a la par, en dias de cupon.

Derechos de recuperacion de
valor

Pagos semestrales adicionales a partir de 1996, condiciona-
dos por el incremento del "indice uruguayo de términos de
intercambio" por encima de 110.

Tipo de calendario

30/360

1/ En el Banco de Reserva Federal de Nueva York.

Cuadro No. 4.38

URUGUAY: BONOS DE CONVERSION DE DEUDA

Bonos de conversion de deuda (DCB) (FRB)

Emisor Banco Central de Uruguay
Garante Republica Oriental del Uruguay
Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

USS$ 447.6 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Dolares americanos

Fecha de emision

18 de febrero de 1991

Fecha de vencimiento

2 de febrero de 2007

(continua)
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Cupén LIBOR a 6 meses + 0.875%.
Pagos semestrales de cupon en fechas: 1 de eneré y 1 de
julio.
Por excepcion, también el dia de redencion.
Amortizacién Diecinueve pagos semestrales iguales, comenzando el 1 de
julio de 1998.
Opciones No-callable de por vida.

Cuadro No. 4.39

URUGUAY: BONOS DE DINERO NUEVO

Bonos de dinero nuevo (NMB) (FRB)

Emisor Banco Central de Uruguay
Garante Ninguno

Forma Registrados

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

USS 89.5 millones

Denominacion

US$ 250,000 y USS 1,000 X

Moneda

Dolares americanos

Fecha de emision

18 de febrero de 1991

Fecha de vencimiento

18 de febrero de 2006

Cupon LIBOR a 6 meses + 1%.
Pagos semestrales de cupon en fechas: 2 de enero y 2 de julio.
Por excepcion, también en la fecha de redencion.

Amortizacion Diecisiete pagos semestrales iguales, comenzando el 1 de julio
de 1998 y hasta el 1 de julio de 2005.

Opciones Callable a la par en cualquier fecha de cupdn.

Tipo de calendario

Actual/360
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El Cuadro No. 4.40 resume el porcentaje de aceptacion de cada una de las
alternativas del menu uruguayo.

Cuadro No. 4.40

ALTERNATIVAS DEL MENU URUGUAYO ELEGIDAS
POR LOS ACREEDORES

Tipo de instrumento Aceptacion
Recompra de deuda 39%
Bonos a la par 33%
Bonos de conversion de deuda (DCB) 28%

4.7 Nigeria

Nigeria culmind las negociaciones preliminares con sus acreedores comerciales
en setiembre de 1991. La hoja de términos firmada en esta fecha establecia un
plan de reestructuracion al estilo Brady, operativo sobre un monto de deuda
ascendente a US$ 5,700 millones. Se ofrecid a los acreedores un menu con tres
opciones. Como referencia, a continuaciéon se listan las tres alternativas
originales. Notese que los términos se modificaron al momento de la ejecucion
final, de la manera descrita posteriormente.

Participar en una operacion de recompra de deuda al precio de 40
centavos por dolar.

Intercambiar deuda pendiente por bonos a la par a 28 afios, con tasa de
interés fija de 6.25%. Estos instrumentos tendrian garantia plena de
repago del principal y garantia parcial sobre el pago de intereses, por un
plazo rotativo de 12 meses. La garantia del principal se mantendria en
la forma de bonos REFCORP norteamericanos (Resolution Funding
Corporation,).

Intercambiar deuda pendiente por bonos de conversion de deuda (DCB)
al portador, a 10 afios. Los DCB pagarian una tasa LIBOR + 13/16%.
Esta opcion fue condicionada al ofrecimiento de los bancos de aportar en
dinero nuevo, un 20% del monto intercambiado por los DCB.
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El 21 de enero de 1992, Nigeria recompré alrededor de US$ 3,650 millones de
su deuda elegible. El monto restante (US$ 2,050 millones) se intercambid por
bonos a la par. El pais se vio obligado a adquirir bonos sin cupén del Tesoro
de los Estados Unidos como forma de colateral. Dado que estos documentos
son mas costosos que los REFCORP previstos, la tasa de interés de los bonos
se alterd para compensar el mayor gasto en garantias. El bono a la par pagana
6.25% solo a partir de enero de 1995; mientras tanto, su tasa seria 5.5% (ver

Cuadro No. 4.41).

Cuadro No. 4.41

NIGERIA: BONOS A LA PAR

Bonos a la par (Step-up)

Emisor Banco Central de Nigeria
Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 2,050 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emision

21 de enero de 1992

Fecha de vencimiento

15 de noviembre de 2020

Cupoén

Hasta el 21/ene./1995: 5.5%; desde entonces: 6.25%.
Pagos semestrales de cupon en fechas: 21 de enero y 21 de
julio.

Garantia de pago de intereses

Garantia rotativa en efectivo o inversiones permitidas por
un monto equivalente a 12 meses de intereses, a una tasa
supuesta de 6.25% anual.

Amortizacion

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal estd completamente garantizado me-
diante la adquisicion de bonos sin cupones del Tesoro de
los Estados Unidos.

(continua)
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Derechos de recuperacion de Estos bonos generaran pagos adicionales, en funcion del
valor precio del petrdleo.
Tipo de calendario 30/360

La tercera opcion del menu (DCB y dinero nuevo) no fue puesta en practica.
4.8 Argentina

El acuerdo de reestructuracion de deuda de Argentina estuvo referido a la suma
de US$ 23,070 millones de deuda principal pendiente (a finales de 1991), mas
USS$ 7,800 millones por concepto de intereses. Una vez firmada la hoja de
términos con el comité de acreedores (el 23 de junio de 1992), se presentaron
dos opciones a los bancos (ver Cuadro No. 4.42):

. Intercambiar deuda por bonos a la par a 30 afnos. Estos bonos cuentan
con tasa de interés fija y garantia sobre el pago de intereses y del
principal (ver Cuadro No. 4.43).

. Intercambiar deuda por bonos con descuento. Los bonos con descuento
ofrecen tasa flotante e incluyen garantias sobre el principal e intereses
(ver Cuadro No. 4.44).

El 7 de abril de 1993 se intercambiéo US$ 19,280 millones de la deuda por
instrumentos Brady. El resto del monto elegible de deuda (la diferencia entre
los US$ 23,070 y los US$ 19,280 millones) fue incorporado en el programa de
intercambio de deuda por activos privatizables.

Cuadro No. 4.42

PRIMERA COLOCACION DE DOCUMENTOS BRADY ARGENTINOS

Ti Monto Porcentaje del total
ipo orcentaje del tota
P (USS$ millones) 1

Bonos a la par 12,600 65%

Bonos con descuento del 35% 6,600 35%
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Cuadro No. 4.43

ARGENTINA: BONOS A LA PAR

Bonos a la par

Emisor Republica del Argentina

Garante Ninguno

Forma Bonos registrados en la emision en délares. Al portador en
marcos alemanes.

Plaza Serie "L": Luxemburgo"

Monto emitido

US$ 12,659 millones.
Por monedas: USS$: 12,492 millones
DM: 284.5 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X; DM 1,000

Moneda

Dolares americanos, marcos alemanes.

Fecha de emision

31 de marzo de 1993

Fecha de vencimiento

31 de marzo de 2023

Cupdn

Pagos semestrales de cupon (tasas anuales).
Para los bonos en US$: Afo 1: 4%

Ao 2: 4.25%

Afio 3: 5%

Afio 4: 5.25%

Afio 5: 5.5%

Afio 6: 5.75%

Afio 7-30: 6%
Para los bonos en DM: Tasa fija de 5.87%.
Pagaderos en fechas: 31 de mayo y 30 de noviembre.
El pago final de intereses sera el 31 de marzo de 2023, por
excepcion.

Garantia de pago de intereses

El pago de intereses en ddlares estd garantizado rotativa-
mente por un monto equivalente a 12 meses de interés, a
una tasa asumida de 6% anual. Los bonos en marcos fueron
inicialmente garantizados, por menos de 12 meses rotati-
vos?.

(contintia)
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Amortizacion

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal de la emision en ddlares esta garan-
tizado por bonos sin cupones del Tesoro de los Estados
Unidos.

Garantia semejante para la emision en marcos alemanes,
esta constituida por bonos sin cupones del Banco de Crédi-
to para la Reconstruccion®’.

Opciones

El gobierno argentino podra redimir total o parcialmente
estos bonos en cualquier fecha de cupodn, siempre que toda
redencidén parcial se efectue pro-rata.

Tipo de calendario

30/360

1/ La serie "U" no esta listada.

2/ En este caso, la garantia se obtenia de la diferencia del costo de la garantia sobre principal

e intereses para los bonos en dolares menos el costo de la garantia sobre el principal para los

bonos en moneda extranjera.
3/ Kreditanstalt fur  Wiederaufau.

Cuadro No. 4.44

ARGENTINA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento

Emisor Republica de Argentina
Garante Ninguno
Forma Bonos registrados (USD).
Al portador (DM).
Plaza Serie "L": listada en Luxemburgo

Monto emitido

USS$ 4,315 millones.
Por monedas: En dolares: 4,137.3 millones
En marcos: 281.9 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Dolares americanos, marcos alemanes

(continua)
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Fecha de emision 31 de marzo de 1993
Fecha de vencimiento 31 de marzo de 2023
Cupodn Tasa LIBOR a 6 meses' + 0.8125% al afio, pagaderos en

fechas: 31 de mayo y 30 de noviembre.
El ultimo pago de intereses se efectuara el 31 de marzo de

2023, por excepcion.

Amortizacion Bullet

Garantias Bonos sin cupones en un monto suficiente para garantizar el
principal y 12 meses de intereses rotativamente, a una tasa
asumida de 8% anual. Se aplican las mismas restricciones

que en los bonos a la par.

Opciones El gobierno argentino podra redimir total o parcialmente
estos bonos en cualquier fecha de cupdn, siempre que toda

redencion parcial se efectue pro-rata.

Tipo de calendario Actual/360

1/ Para la respectiva moneda.

El 29 de octubre de 1993, Argentina emitié US$ 6,600 millones en bonos de
tasa flotante (FRB). Una segunda emision del mismo tipo de bonos se produjo
en diciembre de 1993. El monto total de FRB argentinos es de US$ 7,800
millones. Estos bonos estan vinculados con un acuerdo de reestructuracion de
intereses vencidos. La denominacion de estos instrumentos es Past Due Interest
Bonds (PDI) (ver Cuadro No. 4.45).

Cuadro No. 4.45

ARGENTINA: BONOS DE TASA FLOTANTE

Bonos de tasa flotante (PDI) (FRB)

Emisor Republica de Argentina

Forma Registrados, en la emision para EE.UU.

Al portador, en la emision para fuera de EE.UU.

(continua)
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Plaza

La serie "L" se lista en Luxemburgo'’

Monto emitido

US$ 7,800 millones

Denominacion

USS 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Dolares americanos

Fecha de emision

31 de marzo de 1993

Fecha de vencimiento

31 de marzo de 2005

Cupon

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupon en fechas: 30 de marzo y 30
de setiembre.

Amortizacion

Pagos semestrales, como % del principal®
Semestres 1 - 5: 0%

Semestres 6 -12;-1%

Semestre 13: 5%

Semestres 14-24: 8%

Tipo de calendario Actual/360
1/ La serie "U" no esta listada.
2/ Segun el sistema de pro-rata sinking fund.

4.9 Jordania

Jordania llegd a su acuerdo final de reestructuracion tipo Brady, el 23 de
diciembre de 1993. Parte de su deuda comercial (incluyendo principal e
intereses) fue recomprada al precio de 39 centavos por dolar. El resto,
aproximadamente US$ 850 millones, fue intercambiado por bonos Brady
equivalentes a US$ 650 millones. La operacion jordana se efectué de la

siguiente manera:

. Mediante la emision de US$ 494.2 millones en bonos a la par a 30 afios,
se "securitiz6" un monto equivalente de deuda atrasada. Estos bonos son
de tipo step-up, con una tasa de interés que se incrementa desde 4%
hasta 6%, de acuerdo con un cronograma prefijado (ver Cuadro No.

4.46).
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Se intercambi6é deuda pendiente por bonos con descuento a 30 afios.
Cada doélar de deuda tuvo un descuento de 35%. Estos bonos tienen una
tasa flotante de LIBOR + 0.8125% (ver Cuadro No. 4.47).

Tanto los bonos a la par como los bonos con descuento cuentan con
garantia plena de repago del principal y una garantia rotativa de pago
equivalente a 6 meses de intereses, a una tasa hipotética de 6% anual.

El gobierno realizd un pago en efectivo aproximadamente igual a: la
mitad de los intereses elegibles para los bonos con descuento y la décima
parte de los intereses elegibles para los bonos a la par. El resto de los
intereses pendientes se intercambid por bonos [A {Interest Arrears) a 12
aflos, con tasa LIBOR + 0.8125% (ver Cuadro No. 4.48).

Cuadro No. 4.46

JORDANIA: BONOS A LA PAR

Bonos a la par

Emisor Republica de Jordania

Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$494.2 millones"

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emision

23 de diciembre de 1993

Fecha de vencimiento

23 de diciembre de 2023

Cupén (cronograma de pasos o
steps)

Hasta el 23/dic./1997: 4.0%, luego

hasta el 23/dic./1998: 5.0%, luego

hasta el 23/dic./1999: 5.5%, luego

hasta el 23/dic./2023: 6.0%.

Pagos semestrales de cupon en fechas: 23 de junio y 23 de
diciembre.

(contintia)
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Garantia de pago de intereses

Garantia rotativa en efectivo o inversiones permitidas por
un monto equivalente a 6 meses de intereses, a una tasa
asumida de 6% anual.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal estd completamente garantizado,
mediante la adquisicién de bonos sin cupones del Tesoro
de los Estados Unidos.

Opciones

Jordania podré redimir parcial o totalmente estos bonos en
cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

30/360

1/ En esta cifra se incluye la emisién EE.UU. de US$ 33.2 millones.

Cuadro No. 4.47

JORDANIA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRB) -

Emisor Repiblica de Jordania

Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 157.4 millones"

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emision

23 de diciembre de 1993

Fecha de vencimiento

23 de diciembre de 2023

Cupdn

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cup6n en fechas: 23 de junio y 23 de
diciembre.

" (continda)
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Garantia de pago de intereses

Garantia rotativa en efectivo o inversiones permitidas por
un monto equivalente a 6 meses de intereses, a una tasa
asumida de 7% anual.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal estd completamente garantizado
mediante la adquisicién de bonos sin cupones del Tesoro
de los Estados Unidos.

Opciones

Jordania podrd redimir parcial o totalmente estos bonos en
cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

30/360

1/ Esta cifra incluye la emisién de US$ 11.6 millones para EE.UU.

Cuadro No. 4.48

JORDANIA: BONOS 1A

Bonos IA (FRB)

Emisor Repiblica de Jordania
Garante Ninguno
Forma Registrados.

Plaza

Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 93.7 millones”

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emisién

23 de diciembre de 1993

Fecha de vencimiento

23 de diciembre de 2005

Cupén

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 23 de junio y 23 de
diciembre.

(continta)
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Amortizacién Diecinueve pagos semestrales iguales, comenzando el 23
de diciembre de 1996.
Opciones Jordania podré redimir parcial o totalmente estos bonos en
cualquier fecha de cupén.
Tipo de calendario 30/360
1/ Esta cifra incluye una emisién de US$ 5.5 millones para EE.UU.

4.10 Republica Dominicana

Este pais inici6 formalmente su plan de reestructuracion de deuda externa
comercial, el 6 de agosto de 1993. En dicha fecha se hizo publico el plan de
financiamiento, que contemplaba una deuda elegible de aproximadamente US$
1,100 millones, constituidos por US$ 776 millones de principal pendiente y
US$ 298 millones de intereses atrasados (PDI).

El gobierno de Republica Dominicana llegd a un acuerdo con sus acreedores
bancarios en febrero de 1994, respecto de la aplicacion de un plan Brady. El
menu de opciones presentado a los banqueros contenia las siguientes alternati-
vas (ver Cuadro No. 4.49):

Participar en una operacion de recompra de deuda (solo la parte del
principal), al precio de 25 centavos por dodlar.

Intercambiar principal pendiente por bonos con descuento a 30 afios. Los
bonos se colocarian con un descuento de 35% y pagarian una tasa
LIBOR a 6 meses + 0.8125%. Estos bonos tendrian garantia total del
principal, en la forma de bonos sin cupones del Tesoro de Estados
Unidos. Ademas, se proporcionaria una garantia sobre el pago de
intereses, equivalente a 12 meses en forma rotativa (ver Cuadro No.
4.50).

El gobierno pagaria 12.5% del total de intereses atrasados al momento
de cerrar la operacion. El resto del monto total se intercambiaria de dos
posibles maneras:
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a)
b)

Participando en la recompra de intereses a 25 centavos por délar.
Intercambidndolos por bonos PDI a 15 afios, con 3 afios de gracia. Estos

bonos pagarfan una tasa LIBOR a 6 meses + 0.8125% (ver Cuadro No.

4.51).

Cuadro No. 4.49

ALTERNATIVAS DEL MENU BRADY ELEGIDAS POR LOS ACREEDORES
DE REPUBLICA DOMINICANA

Alternativa

Monto de deuda
(US$ millones)

Monto con descuento
(US$ millones)

Recompra de principal
Bonos con descuento
Bonos PDI (a la par)

355 88.8
505 328.0
191 191.0

Cuadro No. 4.50

REPUBLICA DOMINICANA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRB)

Emisor Banco Central de Repiiblica Dominicana
Garante Repiblica Dominicana

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido (equivalente en US$)

US$ 328.6 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emisién

30 de agosto de 1994

Fecha de vencimiento

30 de agosto de 2024

Cupén

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 30 de noviem-

bre y 31 de mayo.

(continda)
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Garantia de pago de intereses

Garantia rotativa en efectivo o inversiones permitidas
por un monto equivalente a 9 meses de intereses, que
luego se incrementard a 12 meses de intereses. Am-
bas, a una tasa asumida de 6% anual.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal estd completamente garantiza-
do mediante la adquisicién de bonos sin cupones del
Tesoro de los Estados Unidos.

Tipo de calendario

Actual/360

Cuadro No. 4.51

REPUBLICA DOMINICKNA: BONOS PDI

Bonos PDI (FRB)

Emisor Banco Central de Repiiblica Dominicana
Garante Repiiblica Dominicana

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido (equivalente en US$)

US$ 191.3 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Fecha de emision

30 de agosto de 1994

Fecha de vencimiento.

30 de agosto de 2009

Cupén LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 30 de noviem-
bre y 31 de mayo.

Amortizacién Veinticuatro pagos semestrales, comenzando el

30/ago./1997. Se aplica el siguiente cronograma
(en % del valor nominal): pagos 1-7: 1% ,
pagos 8-24: 5 1/6 %

Tipo de calendario

Actual/360
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4.11 Bulgaria

Bulgaria estableci6 un acuerdo en principio con el comité de bancos
comerciales acreedores, el 24 de noviembre de 1993. Mediante este convenio
se decidio dar paso a un plan tipo Brady. La deuda considerada fue de
alrededor de US$ 8,100 millones. De este monto, US$ 6,200 millones
corresponden al principal y US$ 1,900 millones al interés atrasado (PDI).
Mientras no se llevé a cabo el intercambio de documentos, Bulgaria efectud
pagos trimestrales de US$ 30 millones por concepto de adelanto por
intereses. El menu de opciones que se presentd a los bancos, el 14 de marzo
de 1994, contenia cuatro alternativas:

. Participar en una recompra de deuda, por una porciéon del principal
pendiente y sus intereses asociados, al valor de 25.1875 centavos por
délar.

Intercambiar principal por bonos con descuento a 30 afios, por el 50%
del valor original de la deuda. Estos bonos pagarian LIBOR maés
0.8125% y contarian con garantia del principal y 12 meses rotativos de
intereses (ver Cuadro No. 4.52).

. Intercambiar principal por FLIRB a 18 afios, con 8§ afios de gracia. En
un inicio, los bonos tendrian una tasa de interés de 2% y creceria
progresivamente hasta LIBOR + 13/16% (ver Cuadro No. 4.53).

. Intercambiar intereses corridos por IAB (Interest Arrears Bonds) a 17
afios.' Estos documentos contarian con 7 afios de gracia y pagarian una
tasa LIBOR + 0.8125% (ver Cuadro No. 4.54).

Al cerrarse el trato, Bulgaria pagd alrededor de US$ 80 millones a los
bancos acreedores, en el marco del plan de reestructuracion de intereses
pendientes.
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Cuadro No. 4.52

BULGARIA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRN)

Emisor Republica de Bulgaria

Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 1,850 millones

Denominacion

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Doélares americanos

Fecha de emision

28 de julio de 1994

Fecha de vencimiento

28 de julio de 2024

Cupon

Tranche "A": LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Tranche "B": LIBOR a 6 meses + 1.3125%.
Pagos semestrales en fechas: 28 de enero y 28 de julio.

Garantia de pago de intereses

El pago de los intereses estd parcialmente garantizado por
garantias tipo AAA en délares, en un monto suficiente para

cubrir 12 meses de intereses a una tasa asumida de 7%
anual.
Pagos adicionales de intereses estan comprometidos en

funcion del volumen del PBI bulgaro".

Amortizacion

Bullet

Garantia de repago del principal

Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos en
monto suficiente para cubrir el pago del principal.

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupén, hasta el

28/ene./2024.

Tipo de calendario

Actual/360

1/ Ver seccion 2.6 y 2.6.1, para mas detalles sobre la clausula de recuperacion de valor.
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Cuadro No. 4.53

BULGARIA: BONOS DE REDUCCION DE INTERESES

Bonos de reduccion de intereses (FLIRB) (FRN)

Emisor

Repiiblica de Bulgaria
Garante Ninguno
Forma Registrados y al portador.
Plaia Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 1,660 millones.
Tranche “A”: US$ 1,500 millones
Tranche “B”: US$ 160 millones

Denominacitn

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

28 de julio de 1994

Fecha de vencimiento

28 de julio de 2012

Cupén

Tranche “A”: 2.00% hasta el 28/jul./1996, luego
2.25% hasta el 28/jul./1998, luego
2.50% hasta el 28/jul./1999, luego
2.75% hasta el 28/jul./2000, luego
3.00% hasta el 28/jul./22001, luego
LIBOR a 6 meses + 0.8125%
Tranche “B”: El mismo esquema de tasas fijas anterior (Tranche
“A”) mas 0.50%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 28 de enero y 28 de julio.

Garantia de pago de interés

Garantfa rotativa de 12 meses para el pago de intereses. Este
monto se mantendrd en efectivo o inversiones permitidas.

Amortizacién Pagos semestrales iguales, comenzando después de 8 afios de
gracia.
Opciones Bulgaria podré redimir total o parcialmente estos documentos en

cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

30/360, para la parte fija; y
Actual/360, para la parte flotante.
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Cuadro No. 4.54

BULGARIA: BONOS DE INTERES CORRIDO

Bonos de interés corrido! (IAB) (FRN)

Emisor Reptiblica de Bulgaria

Garanie Ninguno

Forma Registrados y al portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 1,610 millones

Denominacién

Moneda

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Dolares americanos

Fecha de emisién

28 de julio de 1994

Fecha de vencimiento

28 de julio de 2011

Cupén

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cup6n en fechas: 28 de enero y 28 de julio.

Amortizacién

Veintitin pagos semestrales, comenzando el 28 de julio de 2001.
Tasa sobre el principal:

28/jul./2001 - 1/ene./2004: 1%

28/jul./2004 - 28/jul./2006: 3%

28/ene./2007 -28/ene./2009: 6%

28/jul./2009 -final: 9.8%

Opciones

Callable a la par en cualquier fecha de cupén, hasta el 28/ene./2011.

Tipo de calendario

30/360

1/ Interest Arrears Bond.

4.12 Polonia

El acuerdo en principio entre Polonia y su grupo de bancos acreedores
comerciales, se volvio un hecho el 11 de marzo de 1994, formalizando el inicio
de un plan de reestructuracion tipo Brady. El monto de deuda pendiente
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ascendia a US$ 13,000 millones, de los cuales alrededor de US$ 3,800 millones
correspondian a intereses atrasados (PDI). La hoja de términos fue presentada
a los bancos el 23 de mayo de 1994.

Se debe tener en cuenta que la deuda pendiente de Polonia estaba vinculada a
dos programas anteriores:

a) Acuerdo de créditos de comercio de corto plazo (1983-84).

b) Acuerdo de reestructuracion de 1988.
La propuesta hecha a los bancos contenia las siguientes alternativas:

Respecto de la deuda del acuerdo de créditos de comercio (1983-84):

. Participar en una recompra del principal pendiente y sus intereses
asociados, al precio de 38 centavos por dolar.

. Intercambiar principal por bonos RSTA* a 30 afios. Estos bonos de
tipo step-up, tienen un interés que aumenta de 2.75% hasta 5% progresi-
vamente, a lo largo de la vida del documento. El principal estaria
totalmente garantizado por bonos sin cupones del Tesoro de los Estados
Unidos (ver Cuadro No. 4.55).

Respecto de la deuda del acuerdo de reestructuracion de 1988:

. Participar en una recompra de deuda, de una porcién de los US$ 8,300
millones que componian el anterior acuerdo de reestructuracion de 1988.
Esta opcion incluye los intereses vinculados con el monto mencionado.
El precio seria de 41 centavos por dolar de deuda e intereses.

. Intercambiar principal por bonos a la par a 30 afios, con garantia sobre
el principal. Estos bonos son step-up, y su tasa de interés aumenta desde
2.75% hasta 5% a través de la vida del documento. Polonia no ofrecid
garantia rotativa sobre el pago de intereses (ver Cuadro No. 4.56).

46. Revolving  Short-Term  Trade Agreement.
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. Intercambiar principal al 45% de su valor por bonos con descuento a 30
afios. La tasa de los bonos seria LIBOR + 0.8125%, y contarian con
garantia sobre el repago del principal (ver Cuadro No. 4.57).

. Intercambiar principal por DCB (bonos de conversion de deuda) a 25
aflos, con 20 afios de gracia. Estos bonos, también de tipo step-up,
cuentan con un interés que crece a partir de 4.5% hasta 7.5% (ver
Cuadro No. 4.58). Como es propio de las operaciones DCB, los
acreedores estarian obligados a participar con US$ 35 de dinero nuevo
por US$ 100 considerados en la conversion de deuda. El dinero nuevo
seria recibido por Polonia a cambio de NMB a 20 afios, con 10 aflos de
gracia y con tasa flotante LIBOR + 0.8125% (ver Cuadro No. 4.59).

. Los PDI, vinculados con la deuda de este acuerdo, podrian participar en
la recompra o cambiarlos por bonos PDI a 20 afios. Estos instrumentos
tendrian un periodo de gracia de siete afios y un cupon step-up, de 3.25%
hasta 7% (ver Cuadro No. 4.60).

El acuerdo de reestructuracion se hizo efectivo el 27 de octubre de 1994. El
gobierno emitio US$ 7,900 millones en bonos Brady.

Cuadro No. 4.55

POLONIA: BONOS RSTA

Bonos RSTA

Emisor -] Repiiblica de Polonia

Garante Ninguno

Forma Registrados y al portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)
Monto emitido US$ 900 millones
Denominacién US$ 1,000 y US$ 1,000 X
Moneda Délares americanos

(continua)
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(continuacién)

Fecha de emisién

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2024

Cupén

Hasta el 27/0ct./1996: 2.75%, luego

hasta el 27/0ct./1997: 3.25%, luego

hasta el 27/0ct./1998: 3.75%, luego

hasta el 27/0ct./2000: 4.00%, luego

hasta el 27/oct./2001: 4.25%, luego

hasta el 27/0ct./2003: 4.50%, luego

hasta el 27/0ct./2014: 4.75%, luego

hasta el 27/0ct./2024: 5.00%.

Pagos semestrales de cupdn en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del principal estd  totalmente garantizado por
bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos.

Opciones

Polonia podri redimir total o parcialmente estos bonos en
cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

1301360

Cuadro No. 4.56

POLONIA: BONOS A LA PAR

Bonos a la par

Emisor Repiblica de Polonia

Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 930 millones

Denominacién

US$ 1,000 y US$ 1,000 X

(continiia)
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(continuacién)

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisidn

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2024

Cupén

Hasta el 27/oct./1996: 2.75%, luego

hasta el 27/0ct./1999: 3.00%, luego

hasta el 27/0ct./2000: 3.50%, luego

hasta el 27/0ct./2003: 3.75%, luego

hasta el 27/oct./2014: 4.00%, luego

hasta el 27/0ct./2024: 5.00%.

Pagos semestrales de cupdn en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

El repago del p‘r'incipal estd totalmente garantizado por
bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos.

Opciones

Polonia podrd redimir total o parcialmente estos bonos, en
cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

30/360

Cuadro No. 4.57

POLONIA: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (FRB)

-{ Emisor Repiiblica de Polonia
Garante Ninguno
Forma Registrados (norma 144a).
Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 2,970 millones

Denominacién

USS$ 1,000 y US$ 1,000 X

(continda)
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(continuacién)

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2024

Cupdn LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupén en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

Amortizacién Bullet

Garantfa de repago del principal

El repago del principal estd totalmente garantizado por
bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos.

Opciones

Polonia podréa redimir total o parcialmente estos bonos, en
cualquier fecha de cupdn. :

Tipo de calendario

Actual/360

Cuadro No. 4.58

'POLONIA: BONOS DE CONVERSION DE DEUDA

Bonos de conversion de deuda (DCB)

Emisor Republica de Polonia

Garante Ninguné

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 393 millones

Denominacion

US$ 1,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Dolares americanos

Fecha de emision

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2019

(continua)
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(continuacién)

Cupén

Hasta el 27/oct./1996: 4.50%, luego

hasta el 27/oct./1998: 5.00%, luego

hasta el 27/0ct./2003: 6.00%, luego

hasta el 27/0ct./2004: 7.00%, luego

hasta el 27/oct./2019: 7.50%.

Pagos semestrales de cupén en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

AInortizacion

Once pagos semestrales iguales, después de 20 afios de
gracia,

Opciones

Polonia podré redimir total o parcialmente estos bonos, en
cualquier fecha de cupén.

Tipo de calendario

30/360

Ataduras

Sué"cripcién de NMB por un valor equivalente al 35% de la
deuda intercambiada por DCB.

Cuadro No. 4.59

- POLONIA: BONOS DE DINERO NUEVO

Bonos de dinero nuevo (NMB) (FRB)

Emisor Repiblica de Polonia

Garante Ninguno

Forma Registrados y al .portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 138 millones

Denominacién

US$ 1,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2009

(continua)
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(continuacidn)

Cupoén LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupon en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

Amortizacion Once pagos semestrales iguales, después de 10 afos de
gracia.

Opciones Polonia podra redimir total o parcialmente estos bonos, en
cualquier fecha de cupon.

Tipo de calendario Actual/360

Cuadro No. 4.60

POLONIA: BONOS PDI

Bonos PDI

Emisor Republica de Polonia

Garante Ninguno

Forma Registrados y al portador.

Plaza Luxemburgo (Euroclear/CEDEL)

Monto emitido

US$ 2,570 millones

Denominacion

USS 1,000 y USS$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

27 de octubre de 1994

Fecha de vencimiento

27 de octubre de 2014

Cupo6n

Hasta el 27/0ct./1995: 3.25%, luego

hasta el 27/0ct./1996: 3.75%, luego

hasta el 27/oct./1998: 3.75%, luego

hasta el 27/0ct./1999: 5.00%, luego

hasta el 27/0ct./2002: 6.00%, luego

hasta el 27/oct./2014: 7.00%.

Pagos semestrales de cupon en fechas: 27 de abril y 27 de
octubre.

(continua)
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(continuacién)

Amortizacién Veintisiete pagos segin el siguiente cronograma, luego de
siete afios de gracia (porcentajes del principal):
27/abr./1995 - 27/oct./1995: 3.25%

27/abr./1996 - 27/o0ct./1996: 3.75%

27/abr./1997 - 27/0ct./1998: 4%

27/abr./1999 - 27/oct./1999: 5%

27/abr./2000 - 27/oct /2002: 6%

27/abr./2003 - final: 7%

Opciones Polonia podrd redimir total o parcialmente estos bonos, en
cualquier fecha de cup6n.

Tipo de calendario 30/360

4.13 Ecuador

Ecuador consiguidé su acuerdo preliminar con la banca acreedora, el 2 de mayo
de 1994. Esto dio inicio a la estructuraciéon formal de un plan tipo Brady. La
deuda bajo su accion ascendia aproximadamente a US$ 7,369 millones,
compuesta de US$ 4,520 millones por concepto del principal y los restantes
US$ 2,849 en intereses corridos impagos (PDI). El menat de opciones,
contenido en el plan de financiamiento, fue presentado a los bancos el 14 de
junio de 1994, siendo las alternativas:

Respecto del principal:

. Intercambiar principal a su valor nominal por bonos a la par a 30 afios.
Estos bonos, de tipo step-up (tasa creciente, segin cronograma),
contarian con garantia sobre el pago del principal y 12 meses rotativos
de intereses (ver Cuadro No. 4.61).

. Intercambiar principal por bonos con descuento, al 45% de su valor. Los
bonos con descuento devengarian una tasa LIBOR + 0.8125% y tendrian
el mismo tipo de garantias que los bonos a la par (ver Cuadro No. 4.62).
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Cuadro No. 4.61

ECUADOR: BONOS A LA PAR

Bonos a la par (step-up)

Emisor Republica de Ecuador
Forma Registrados (norma 144a).
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 1,890 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emision

28 de febrero de 1995

Fecha de vencimiento

28 de febrero de 2025

Cupén

Cup6n semestral tipo step-up.
Afio 1: 3% '
Afo 2: 3.25%

Afios 3-4: 3.50%

Aiios 5-6: 4.00%

Afios 7-8: 4.50%

Afios 9-10: 4.75%

Afio 1 {-final: 5.00%

Garantia de pago de intereses

El pago de intereses estd rotativamente garantizado por
instrumentos denominados en délares, en un monto suficien-
te para cubrir 12 meses de intereses, a una tasa asumida de
3.75% anual e incrementdndose a una tasa de 5% al afio.

Amortizacién

Bullet

Garantia de repago del principal

Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos en
monto suficiente para cubrir el pago del principal.

Tipo de calendario

30/360
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Cuadro No. 4.62

ECUADOR: BONOS CON DESCUENTO

Bonos con descuento (step-up)

Emisor Repiblica de Ecuador
Garante Ninguno

Forma Registrados.

Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 1,435 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Ddélares americanos

Fecha de emisién

28 de febrero de 1995

Fecha de vencimiento

28 de febrero de 2025

Cup6n

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales.

Garantfa sobre el pago de inte-
reses

El pago de intereses estd rotativamente garantizado por
instrumentos denominados en délares, en un monto suficien-
te para cubrir 12 meses de intereses, a una tasa asumida de
7% anual.

Amortizacién

Bullet

Garantia sobre el principal

Bonos sin cupones del Tesoro de los Estados Unidos en
monto suficiente para cubrir el pago del principal.

Tipo de calendario

Actual/360

Respecto de los intereses pendientes (PDI):

. El gobierno de Ecuador aceptaba cumplir con el servicio de deuda y
pagar hasta US$ 5 millones mensuales por este concepto sobre la deuda
elegible, retroactivamente al 1 de enero de 1994 hasta la fecha de cierre.
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Para incluir en la contabilidad las diferencias en los pagos de intereses
de la IEDY, el gobierno se comprometié a realizar tres pagos iguales
de US$ 25 millones cada uno, que serian compartidos por los bancos

acreedores.

Adicionalmente, alrededor de US$ 191 millones de bonos de nivelacion
de intereses (IE**) serfan emitidos en intercambio por un monto
idéntico de deuda pasada (PDI) de IED. Los bonos IE pagarian una tasa
LIBOR + 0.8125% (ver Cuadro No. 4.63).

Cuadro No. 4.63

ECUADOR: BONOS IE

Bonos IE (Interest Equalization) (Step-up) ’

Emisor Republica de Ecuador
Forma Registrados y al portador.
Plaza Luxemburgo

Monto emitido

US$ 191 millones

Denominacién

US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda

Délares americanos

Fecha de emisién

21 de diciembre de 1994

Fecha de vencimiento

21 de diciembre de 2004

Cupdn

LIBOR a 6 meses + 0.8125%.

Amortizacién

Veinte pagos semestrales (porcentajes del principal):

Pagos | - 8: 2.50%
Pagos 9 -14: 5.00%
Pagos 15-20: 8.33%

Tipo de calendario Actual/360
47.  Interest  Equalization
48. Interest  Equalization Bonds.

mmmsmmmmsmm”"
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Respecto del interés elegible®:

. El interés elegible, calculado en US$ 2,400 millones, seria intercambiado
por bonos PDI a 20 afios. Estos bonos amortizan luego de un periodo de
gracia de 10 afios y pagan un cupdn semestral de LIBOR a 6 meses mas

0.8125% (ver Cuadro No. 4.64).

Cuadro No. 4.64

ECUADOR: BONOS DE INTERES NO PAGADO

Bonos de interés no pagado (PDI) (FRN) (Step-up)

Emisor Repiiblica de Ecuador

Garante Ninguno

Forma Al portador

Monto emitido US$ 1,800 mitlones

Denominacién US$ 250,000 y US$ 1,000 X

Moneda "Délares americanos

Fecha de emision 28 de febrero de 1995

Fecha de vencimiento 28 de febrero de 2015

Cup6n LIBOR a 6 meses + 0.8125%.
Pagos semestrales de cupén.
El interés corrido en exceso de las tasas siguientes podrd ser
capitalizado. Los montos no capitalizables son: Afios 1-2: 3%
Afios 3-4: 3.25%
Afos 5-6: 3.75%

(contindGa)

49. Constituido de interés corrido e impago de la deuda elegible desde el 31 de octubre de 1986
al 31 de diciembre de 1993, a una tasa LIBOR a 3 meses + 0.8125%. Ademas, se consideran los
intereses desde el 1 de enero de 1994 hasta la fecha de cierre, a LIBOR a 3 meses del 14 de abril
de 1994. Los intereses sobre intereses se calculan a una tasa LIBOR a un mes, comenzando el 31

de octubre de 1986.
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(continuacion)

Amortizacion

21 pagos semestrales, comenzando el 28 de febrero de 2005:
Pagos 1 - 6: 2.50%
Pagos 7 -12: 4.00%
Pagos 13-21: 6.78%

Tipo de calendario

Actual/360

En el Cuadro No. 4.65 se presenta la distribucion de las opciones de reestructu-
racion de principal escogidas por los acreedores.

Cuadro No. 4.65

SELECCION DE OPCIONES

DE LOS ACREEDORES ECUATORIANOS

Opcion Porcentaje del principal
Bonos a la par 42%
Bonos con descuento 58%

4.14 Panama

En octubre de 1995, Panama suscribio un acuerdo definitivo tipo Brady para
la reestructuracion de su deuda externa comercial. El monto de la deuda
elegible ascendio a US$ 3,500 millones, del cual US$ 1,500 millones
correspondieron a intereses atrasados (PDI).

El menu presentado a los acreedores incluyo las siguientes opciones:

. Intercambiar deuda principal por bonos a la par a 30 afios, cuya tasa de
interés (tipo step-up) se incrementa desde 3% hasta 5% gradualmente. La
amortizacion se realizara en un solo pago al final del periodo de vida del

instrumento.

. Intercambiar deuda principal por bonos con descuento a 30 afios, con
tasa LIBOR + 0.8125%. El descuento de estos bonos sobre el valor
nominal de la deuda original es de 45%. La amortizacion de los bonos
con descuento, al igual que los bonos a la par, es de tipo bullet.
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. Intercambiar intereses atrasados por bonos PDI a 20 afios, con 10 afios
de graciay tasa LIBOR + 0.8125%. Estos bonos capitalizan el exceso de
LIBOR a 6 meses + 13/16% sobre 4%, durante los primeros seis afios
de vida.

5. El caso peruano
5.1 Antecedentes

La historia de la deuda peruana incumplida con los bancos comerciales e
incluida en el acuerdo Brady de 1997, se remonta al afio 1983. Fue en este afio
cuando el gobierno tomo la decision politica de interrumpir los pagos de deuda
externa con la banca comercial extranjera. Posteriormente, durante el mismo
afio, los acreedores acordaron con el Peru iniciar un proceso de renegociacion
de la deuda pendiente y le ofrecieron un crédito por US$ 300 millones. No
obstante, el gobierno peruano no cumpli6 el acuerdo y suspendio los pagos de
la deuda en mayo del afio 1984.

Este primer paso, dado durante la presidencia de Fernando Belatinde, continud
vigente durante el periodo de Alan Garcia. Paralelamente al inicio de su
gobierno, en el afio 1985, Garcia establecio una limitacion formal al monto de
pago de la deuda, segliin la cual s6lo podria alcanzar el 10% del valor de las
exportaciones peruanas. A partir de entonces, se intensifico el conflicto entre
la banca acreedora y el Peru.

Durante los afios siguientes, el incremento del monto adeudado tuvo una serie
de consecuencias sobre el desempefio econdmico peruano. Tal vez la mas
inmediata e importante fue el aumento del "riesgo pais"; seguida de la pérdida
de su buena imagen ante los mercados crediticios. Esta situacion, aparentemente
insostenible, se mantuvo hasta el final del gobierno de Garcia y fue una de las
preocupaciones centrales del programa econémico del nuevo régimen.

El inicio del gobierno de Alberto Fujimori, en julio de 1990, se caracterizo por
la intencion de "reinsertar" al Pert en el sistema financiero internacional. Esto
implicaba allanar el camino hacia nuevas relaciones con los organismos
multilaterales (FMI, BM, Banco Interamericano de Desarrollo-BID), con el
Club de Paris y con la banca privada internacional. Naturalmente, para
conseguirlo era necesario reconocer los pagos atrasados con la banca acreedora
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y negociar las nuevas condiciones de su servicio y repago. Cabe anotar que,
entre 1989 y 1991, una serie de bancos americanos abrid juicios al Pert para
mantener vigentes sus créditos, ya que de otro modo habria tenido que
reconocer pérdida? por efecto de incobrabilidad®.

El FMI particip6 activamente para encaminar al Pert en un plan Brady con la
banca comercial. Durante los afios 1992 y 1993, el gobierno peruano se mostro
poco permeable a esta idea, aun cuando el Fondo envié una mision especial en
1993, para asesorar al equipo econémico en negociaciones tipo Brady’'.

En junio de 1993, el Ministro de Economia y Finanzas, Jorge Carnet, anuncio
(durante una reunion del BID en Hamburgo) que se utilizarian pagarés de
deuda para realizar operaciones de privatizacion. Esta noticia motivo inmediata-
mente un alza en el precio de los pagarés de deuda: de 27% hasta 31%°2.

En setiembre del mismo afio, se llevo a cabo la primera reunioén con la banca
acreedora, en Nueva York. Se sostuvo la posicion de utilizar los instrumentos
de deuda para intercambio por privatizacion; frente a lo cual, el precio de los
pagarés siguié subiendo hasta 45% de su valor nominal. En esta primera
reunion se desestimd la utilizacion del Plan Brady. Durante los meses
siguientes se inici6 una disputa entre los bancos Chemical y American
Express, quienes presionaban al gobierno peruano para que reconociera su
deuda por la adquisicion -mediante leasing- de las naves Mantara y Pachitea
en el afio 1982.

La decision de abordar el esquema final de reestructuracion se hizo publica en
diciembre de 1993, cuando el Ministro Carnet dio a conocer que el Pert
propondria la solucion tipo Brady a la banca acreedora a mediados del afio
1994. Entre enero y febrero de 1994, la mision del FMI que visito el Pert dejo
un borrador para ser negociado con la banca extranjera. La presentacion de
dicho plan se aplazd porque durante estos meses se mantuvo la discusion de
reconocimiento de deuda con los bancos Chemical y American Express. Este

50. La deuda peruana con el Citibank (85% de la deuda de mediano y largo plazo) entr6é en
mora en octubre de 1984, mientras que el resto lo hizo entre 1986 y 1989.

51. Paralelamente se llevaban a cabo negociaciones que consolidarian el proceso de reinsercion
financiera con las instituciones multilaterales y el Club de Paris, concluido en marzo de 1993.

52. Laevolucion de las cotizaciones de la deuda peruana entre los afios 1992 y 1993 se muestra
en el Grafico No. 2.1.
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enfrentamiento motivd que los bancos acreedores no aceptaran levantar los
juicios por los créditos pendientes, sino hasta el 14 de diciembre de 1994,
haciéndose efectivo en esta fecha el folling agreement pactado con los
acreedores. Las negociaciones se reiniciaron en mayo de 1995.

Casi seis meses después, el 27 de octubre de 1995, el gobierno peruano y el
Comité Asesor de Bancos llegaron a un preacuerdo sobre la reestructuracion
de la deuda peruana pendiente, en el marco de un plan tipo Brady. Hasta la
culminacién del acuerdo con la banca acreedora, el pais debi6d pagar trimestral-
mente el equivalente al 0.5% del principal pendiente a los acreedores. Esta cifra
corresponde a un total de US$ 22. millones, monto que se pagd desde el ultimo
trimestre del aflo 1995. Desde entonces hasta la fecha de cierre, la cotizacion
de los pagarés antiguos de deuda peruana experimentd una recuperacion
sostenida, con algunos retrocesos que acompaiaron las dificultades encontradas
en el proceso de negociacion (ver Grafico No. 5.1).

5.2 Deuda peruana refinanciada mediante el plan Brady

El monto y la composiciéon de la deuda comercial incluida dentro del plan
Brady peruano, no fueron de conocimiento publico hasta que fue cerrada la
operacion de refinanciamiento, en marzo de 1997. La informacion brindada por
el Ministerio de Economia y Finanzas indica que el volumen de deuda
comercial original ascendia a US$ 10,575 millones (ver Cuadro No. 5.1).

Cuadro No. 5.1

COMPOSICION DE LA DEUDA PERUANA PENDIENTE CON LA
BANCA COMERCIAL AL 7 DE MARZO DE 1997

C t Monto Proporcion
omponente (USS$ millones) P
Principal 4,205 39.76%
Intereses 6,370 60.24%
Total 10,575 100.00%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.
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Cabe precisar que el componente de intereses acumulados se deriva de tres
fuentes: los intereses pactados en el contrato de crédito original, los intereses
cargados sobre intereses no pagados y las moras y penalidades por incumpli-
miento. Asimismo, en el monto principal se incluy6: (a) deuda de mediano y
largo plazo con la banca comercial; (b) deuda de corto plazo y capital de
trabajo; y (c) deuda con proveedores. Estos componentes constituyen
aproximadamente, el 71.6%, 14.8% y 13.6% del principal, respectivamente.

5.3 El menu de opciones propuesto por el Periu
El planteamiento del Peru incluy6 las siguientes opciones para los bancos:

. Vender la deuda pendiente al Peru, en el marco de una "subasta holande-

sa"%, a finales de setiembre de 1996.

. Intercambiar deuda principal por bonos Brady a la par a 30 afios. Estos
instrumentos devengarian una tasa de interés de 3% anual durante los
primeros 15 afios, 4% durante los siguientes 10 afios y 5% por los
ultimos 5 .afios (ver Cuadro No. 5.2). Los bonos a la par del Pert
contarian con garantia total de repago del principal y adicionalmente, una
garantia rotativa de pago de intereses, por el equivalente a 6 meses de
interés.

Cuadro No. 5.2

PERU: TASA DE INTERES DE LOS BONOS BRADY

A LA PAR
Afios Nominal anual
(%)
1-15 3.00%
16-25 4.00%
26-30 5.00%

53.  Ver seccion 2.1.1.



Los bonos Brady 131

Intercambiar deuda principal por bonos Brady con descuento a 30 aflos.
El descuento seria de 45% sobre el monto del principal original. La tasa
de interés anual de estos documentos seria LIBOR a 6 meses + 13/16%,
durante todo su plazo de vida. La garantia cubriria plenamente el repago
del principal, asi como el flujo de intereses correspondiente a 6 meses (a
una tasa asumida de 7% nominal anual).

Intercambiar deuda principal por FLIRB** a 20 afios. Dentro de este
periodo se consideraran 8§ afios de gracia, respecto de la amortizacion del
bono. La tasa de interés inicial del instrumento seria de 3.25% durante
los primeros dos afios, ratio que se incrementaria progresivamente hasta
LIBOR + 13/16% por los ultimos 10 afios, segin un cronograma pre-
establecido, detallado en el Cuadro No. 5.3. Estos bonos no cuentan con
garantias de pago de principal, pero si con garantia rotativa de pago de
intereses (por el equivalente a 6 meses) hasta el décimo afio.

Cuadro No. 5.3

PERU: PERFIL DE PAGOS DE LOS FLIRB

Tasa de interés Amortizacion
Afios % nominal anual Pagos Tasa
1-2 3.25% 1-4 1.00%
3-4 3.75% 5-9 2.00%
5-6 4.00% 10-12 3.00%
7-8 4.50% 13-15 4.00%
9-10 5.00% 16-19 5.00%
11-20 LIBOR(*) + 13/16% 20-21 6.00%
: 22-23 7.50%
(*) A seis meses. 2425 9.00%

54.

Ver seccion 3.3.
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Intercambiar intereses vencidos y no pagados (PDI) por bonos PDI a 20
aflos, con 5 afios de gracia, sin garantias adicionales y bajo las condicio-
nes de amortizacion e intereses presentadas en el Cuadro No. 5.4.

Cuadro No. 54

PERU: PERFIL DE PAGOS DE LOS BONOS PDI

Tasa de interés Amortizacion
Afios % nominal anual Pagos Tasa
1-2 4.00% 1-2 1.00%
3-6 4.50% 3-4 2.00%
7-10 5.00% 5-18 3.00%
11-20 LIBOR(*) + 13/16% 19-31 4.00%

(*) A seis meses.
5.4 La operacion de refinanciamiento

El acuerdo definitivo entre el Pera y el Comité Asesor de Bancos se firmo el
8 de noviembre de 1996. Después de una serie de postergaciones, el cierre del
plan Brady peruano se llevo a cabo en Nueva York, el viernes 7 de marzo de
1997.

Los 109 bancos acreedores (180 considerando sus filiales) encabezados por el
Citibank, tuvieron la oportunidad de elegir entre las opciones de refinanciacion
propuestas por el Pert. Las preferencias mostradas por los acreedores se
muestran en el Cuadro No. 5.5.

El Pert tuvo que desembolsar US$ 1,370 millones para cubrir los costos de la
ejecucion del plan Brady. Dicha cifra se obtiene al sumar los cuatro gastos
principales vinculados a la operacion (ver Cuadro No. 5.6).
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Cuadro No. 5.5

SELECCION DE ALTERNATIVAS DEL MENU BRADY PERUANO

(Porcentaje del principal)"/

Monto
Opcion . Porcentaje
P (US$ millones)" !
Recompra 1,266.6 30.12%
Bonos a la par 182.7 4.34%
Bonos con descuento 1,040.8 24.75%
Bonos de reduccion de intereses 1,715.4 40.79%
Total 4,205.5 100.00%

1/ Porcentaje correspondiente al principal recomprado o refinanciado mediante la emision de
bonos.
2/ Los intereses atrasados (PDI) se canjearon por bonos PDI, por un monto igual a US$ 2,402

millones.

Cuadro No. 5.6

PERU: DESEMBOLSOS EFECTUADOS AL CIERRE DEL PLAN BRADY

Concepto Monto Porcentaje
P (USS$ millones) !
Recompra de deuda'' 950 69.24%
Adquisicion de colaterales® 180 13.12%
Pago de "buena voluntad" 225 16.40%
Intereses (pre-acordados) 14 1.02%
Otros costos 3 0.22%
Total 1,372 100.00%

1/ Mediante esta operacion se recompré US$ 1,266.6 millones de principal, mas intereses por
US$ 1,241 millones.

21  De este total, US$ 131 millones se destinaron a la adquisicién de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos para garantizar el principal de los bonos a la par y con descuento. Los US$
49 millones restantes corresponden a la garantia de los intereses (de modo rotativo).
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El monto indicado fue parcialmente financiado mediante lineas de crédito con
organismos multilaterales (FMI, BM, BID) y el EXIMBANK de Japén. La
aportacion efectiva del Estado peruano se redujo a US$ 584 millones (ver
Cuadro No. 5.7).

Cuadro No. 5.7

ORIGEN DE LOS FONDOS DESTINADOS AL CIERRE DEL PLAN
BRADY PERUANO

Fuente Monto Porcentaje
(USS$ millones)
Banco Mundial 233 16.98%
BID 233 16.98%
Fondo Monetario Internacional 222 16.18%
EXIMBANK de Japon 100 7.29%
Recursos propios 584 42.57%
Total 1,372 100.00%

Como resultado de la operacion de refinanciacion, el Perd consiguid los
objetivos que se habia planteado: allanar el camino para normalizar su situacion
de sujeto de crédito de la banca comercial internacional y reducir el monto total
de la deuda pendiente.

No obstante, existe desacuerdo entre los analistas sobre la magnitud real de la
reduccion obtenida sobre la deuda antigua. Debe considerarse que existen dos
fuentes de reduccion de deuda: por una parte, el descuento explicito de algunas
emisiones (45%, en el caso de los bonos con descuento peruanos). Y por la
otra, el descuento implicito que se deriva de la rentabilidad y la estructura de
los flujos de repago de cada bono en particular, incluso si se coloca a la par.
Como ejemplo, aquellos instrumentos que ofrecen una tasa de cupén reducida
(especialmente si es durante los primeros aflos) generaran menor costo
financiero para el emisor. En la medida en que este Gltimo sea menor que el
correspondiente costo de los créditos amntiguos canjeados por los bonos,
entonces el emisor estarda ganando recursos netos con la operacion de
intercambio.
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Las fuentes oficiales han reportado un descuento de 50.6% sobre el total de
deuda antigua. En contraste, otros calculos que evaltan los flujos de efectivo
que el Peri se ha comprometido a pagar, tienden a mostrar que el descuento
fue considerablemente menor: entre 30% y 40% del monto original.

6. Inversiones en bonos Brady

A lo largo de las secciones anteriores se han presentado los fundamentos de
operacion del plan Brady, la historia de las negociaciones llevadas a cabo y las
caracteristicas de los documentos emitidos. No se ha tratado, sin embargo, en
qué condiciones se encuentra y qué tan atractivo es el mercado de estos
instrumentos. En la presente seccion se abordard este tema y se introducira al
lector en la metodologia de calculo de rentabilidades de los bonos Brady,
haciendo notar las diferencias frente a otros tipos de bonos mas simples.

6.1 El mercado de bonos Brady

La acelerada emision de bonos Brady, desde inicios de la década de 1990, ha
formado un mercado muy rico con estos instrumentos. El valor actual de los
bonos en circulacion alcanza los US$ 150,000 millones, mientras que su valor
nominal supera los US$ 160,000 millones. En este marco, resulta interesante
observar la participacion relativa de cada forma de bono. En el Grafico No. 6.1
se puede verificar la presencia mayoritaria de los dos tipos basicos (a la par y
con descuento) en el componente del principal y de los bonos PDI (porcion de
intereses atrasados).

6.2 Valoracion y calculo de rentabilidades

Los inversionistas se concentran en la rentabilidad que ofrecen los instrumen-
tos Brady, mas que en el volumen del mercado. La rentabilidad de los bonos
Brady generalmente se debe calcular de un modo distinto al caso de los bonos
comunes, ya que la diferencia radica en la inclusion de garantias financieras
como afiadidos en muchos de estos bonos. La existencia de garantias emitidas
por paises desarrollados (casi universalmente bonos sin cupones del Tesoro
norteamericano™’) reduce el riesgo de incumplimiento de pago. De este modo,

55. Las emisiones en otras monedas diferentes al ddlar americano se garantizan con
instrumentos sin cupones, emitidos en la moneda correspondiente.
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parte del riesgo se transfiere al pais emisor de los titulos de garantia. Los
documentos afiadidos a los bonos Brady como garantia no son separables del
instrumento mismo, no pueden ser vendidos ni aislados del bono. Especifica-
mente, los tenedores del instrumento tampoco pueden disponer del colateral
principal antes de la fecha de madurez bajo ninguna circunstancia, incluyendo
la deficiencia de pago’®.

El rendimiento efectivo de los bonos garantizados sera el que resulte de afadir
el efecto de mejora que ofrecen las garantias sobre el rendimiento "tipico" del
bono. En otras palabras, lo que el inversionista busca evaluar es el flujo del
bono al aislar de éste la influencia de las garantias adicionales, si es que
existieren. Por tal motivo, para efectuar el calculo de la rentabilidad, se requiere
conocer tanto la cotizacion actual de los instrumentos en el mercado como los
flujos futuros de ingresos esperados y, en el caso de bonos garantizados, el
esquema de "colateralizacion".

6.2.1 EIl caso basico: bonos sin garantias

Entre los bonos Brady no garantizados se encuentran los bonos de dinero nuevo
(NMB) y los de intereses atrasados (IDU o PDI). La emision de bonos
capitalizables realizada por Brasil, en 1994, tampoco incluye garantias. El
calculo de la rentabilidad de estos instrumentos constituye un caso particular
del método cléasico, aunque se debe considerar el incremento periddico del
principal. A continuacion se consignan los datos relevantes de este problema
(ver Cuadro No. 6.1), que se utilizard a modo de ilustracion del método basico.

Cuadro No. 6.1

ESQUEMA DE PAGOS DE LOS BONOS DE CAPITALIZACION DE BRASIL

Periodo Pago en efectivo Capitalizacion
Afos 1-2 4.00% 4.00%
Afos 3-4 4.50% 3.50%
Afos 5-6 5.00% 3.00%
Afos 7-20 8.00% 0.00%

56. Por otro lado, el emisor del bono no esta facultado para reclamar ni alterar en modo alguno
las garantias, salvo retiro o recojo (calling) de los bonos.
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La amortizacion se efectuara en 21 pagos iguales, a partir del 15 de abril de 2004.

Se calculara la rentabilidad esperada del bono el dia de su emision, tomando el
valor nominal como su precio inicial de mercado. Recordando que los datos de
la tasa de interés citados en el Cuadro No. 6.1 se encuentran en valores anuales
nominales, se puede construir un flujo esperado del bono de capitalizacion. Notese
que la amortizacion (en 21 partes iguales) se determina respecto del monto final,
capitalizado, del bono (123.14) y el interés, sobre el valor capitalizado hasta el
periodo anterior. El Cuadro No. 6.2 muestra una parte representativa del flujo
mencionado.

Cuadro No. 6.2

FLUJO SIMULADO DE PAGOS DE UN C-BOND BRASILENO

Fecha Efectivo  Capitalizacién Valor Interés Amortiza- { Flujo
(%) (%) capitalizado cién total

100.00 - -100

[5-oct.-1994 2.00% 2.00% 102.00 2.00 - 2.000
15-abr.-1995 2.00% 2.00% 104.40 2.04 - 2.040
15-oct.-1995 2.00% 2.00% 106.12 2.08 - 2.081
15-abr.-1996 2.00% 2.00% 108.24 2.12 - 2122
15-oct.-1996 2.25% 1.75% 110.14 244 - 2.435
15-abr.-1997 2.25% 1.75% 112.06 248 - 2.478
15-o0ct.-1997 2.25% 1.75% 114.03 2.52 - 2.521
15-abr.-1998 2.25% 1.75% 116.02 2.57 - 2.566
15-oct.-1998 2.50% 1.50% 117.76 290 - - 2.901
15-abr.-1999 2.50% 1.50% 119.53 2.94 - 2.944
15-0ct.-1999 2.50% 1.50% 121.32 2.99 - 2.988
15-abr.-2000 2.50% 1.50% 123.14 3.03 - 3.033
15-0ct.-2000 4.00% 0.00% 123.14 493 - 4.926
15-abr.-2001 4.00% 0.00% 123.14 4.93 - 4.926
15-oct.-2001 4.00% 0.00% 123.14 4.93 - 4.926
15-0ct.-2012 4.00% 0.00% 123.14 493 5.86 10.789
15-abr.-2013 4.00% 0.00% 123.14 493 5.86 10.789
15-0ct.-2013 4.00% 0.00% 123.14 | 493 5.86 10.789
15-abr.-2014 4.00% 0.00% - 123.14 493 5.86 10.789
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Una vez que se conoce el flujo de efectivo, bastard encontrar la tasa interna de
retorno de los totales (Ultima columna). El rendimiento esperado (4.60%
semestral) corresponde a 9.21% nominal anual (expresado en términos de
interés simple, al estilo norteamericano).

El procedimiento presentado se puede aplicar, de modo semejante, para evaluar
la rentabilidad en cualquier fecha posterior, modificando el precio (flujo inicial)
en funcion del valor corriente del mercado y los intereses corridos, todo lo
demas permanece constante’’. La cotizacion de los documentos Brady se
consigna en publicaciones especializadas y esta a disposicion de las agencias
de valores. En el Cuadro No. 6.3 se puede ver un ejemplo de los rendimientos
de algunos bonos Brady, a seis semanas del cierre de la operacion peruana.

Cuadro No. 6.3

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS BONOS BRADY"

Pais emisor Tipo de bono Rendimiento

Par 9.91%

Argentina Descuento 10.20%
FRB 10.22%

Par 9.91%

Descuento 10.37%

NMB 1994 11.10%

NMB 1988 8.18%

Brasil DCB i 11.51%
Exit - 11.34%

IDU 8.69%

EI 10.32%

C-Bond 11.89%

FLIRB 11.51%

(contintua)

57. Por ejemplo, considerando un escenario mas realista, si nos ubicamos en abril de 1996,
asumiendo un precio de mercado de US$ 58, la rentabilidad nominal anual de estos bonos de
capitalizacion seria 17.22%.
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(continuacidn)

Descuento 13.08%

Bulgaria IAB 15.52%
FLIRB 15.79%

Par 11.34%

Descuento 10.72%

Ecuador PDI 14.46%
IEB 11.73%

Par 7.94%

Filini NMB 8.19%
Hipinas FLIRB (B) 8.68%
DCB (B) 8.65%

Méxi Par 9.42%
exico Descuento (B) 9.49%
Nigeria Par . 10.56%
FRN 8.78%

Panama PDI 10.13%
IRB 9.91%

Pert PDI 11.41%
erd FLIRB 11.46%
Par 8.14%

Poloni Descuento 8.42%
oloma PDI : 8.64%
RSTA 8.22%

Par (A) 10.21%

v I Descuento (A) . 10.45%
enezucia FLIRB 11.54%
DCB 11.51%

1/ Rendimientos el dia 22 de abril de 1997.

6.2.2 Incorporacién de garantias

Cabe recordar que los bonos Brady pueden contar con dos tipos de colateral:
para el repago del principal o para el pago de intereses. Este ultimo se
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implementa mediante un fondo rotativo de garantia, que cubre cierto niimero
de cupones en caso de incumplimiento.

Desde el punto de vista técnico, cualquier bono Brady garantizado se puede
analizar como un conjunto de activos financieros. Es decir, el flujo total de
efectivo generado corresponde a la suma de los flujos derivados de los
componentes. En particular, es factible aislar el flujo vinculado a la deuda
soberana de aquellos relacionados a las garantias adicionales, ya sea de
principal o intereses. En consecuencia, el valor del riesgo soberano de un bono
Brady se obtiene por la diferencia entre su valor de mercado y el valor
descontado del colateral. En este marco, el rendimiento descompuesto del bono
(stripped yield) se define como la tasa de descuento que equipara el valor del
riesgo soberano con el valor neto de los flujos soberanos. Es decir, los
elaborados sin considerar el flujo generado por los componentes de colateral.
Esta modalidad se aplica ampliamente en la evaluacion de instrumentos
hibridos, y su utilidad reside en que permite comparar los rendimientos
separados de cada componente.

El uso generalizado de la segaracionde flujos ha motivado la adopcion de un
método "estandar" para la evaluacion de rendimientos. Dicha metodologia se
hace particularmente necesaria, ya que la existencia de mas de dos tipos de
garantias dificulta la separacion del componente soberano. A continuacion se
revisaran los lincamientos del método mencionado.

El valor actual de la garantia para el repago del principal se determina
descontando el principal mediante la tasa de rendimiento de los bonos usados
como colateral, cuya fecha de vencimiento se aproxime lo mas posible a la
fecha de madurez del instrumento Brady. Debe recordarse que el periodo de
capitalizacion de los bonos es semestral, ya que las tasas de interés frecuente-
mente se presentan en términos nominales anuales.

Principal garantizado

Valor presente = —
(1 , Rendimiento anual

5 ]Nﬂmero de afios hasta la madurez
}

Las garantias rotativas para el pago de intereses ofrecen cierta dificultad
adicional para el analisis. Conservadoramente, se puede asumir que el uso de
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este fondo rotativo se hara efectivo para el pago de los cupones mas inmedia-
tos. De este modo, el flujo soberano del bono resultard el menor posible.

En el caso de los bonos con tasa de interés fija, el valor actual de la garantia
rotativa se encuentra descontando el flujo de los cupones cubiertos mediante las
tasa de interés de los documentos del Tesoro para los plazos correspondientes.
Por ejemplo, la garantia rotativa para los bonos a la par de México, emitidos
en marzo de 1990, cubre tres pagos de cupon. El valor actual de esta garantia
se hallaria descontando el primer cupon (3.125%) a la tasa de documentos del
Tesoro a seis meses; el segundo cupdn (3.125%), con la tasa respectiva a un
aflo; y el tercero (3.125%), con la tasa a 18 meses.

Para los bonos que pagan tasas de interés flotantes, la valoracion del compo-
nente de garantia rotativa se lleva a cabo sobre la base de un swap de tasa de
interés flotante-fija. Mediante el swap se encuentra el equivalente de las tasas
flotantes en términos fijos, de modo que se pueda aplicar la metodologia
descrita en el parrafo anterior. La tasa fija aplicable puede definirse de muchos
modos. Una aproximacion, propuesta por el CS First Boston, es igualar la tasa
fija a la suma de tres componentes: el rendimiento promedio de los bonos del
Tesoro correspondientes al horizonte de maduracién de los bonos Brady, el
spread inherente al swap y, si existe, el margen adicional sobre LIBOR pagado
por el documento Brady. El spread propio del swap se estima en funcion de la
liquidez del mercado de swaps y el riesgo implicito en su operacion. En
particular, el CS First Boston ha utilizado 10 puntos base como margen
aproximado para operaciones a 10 afios o mas.

7. Comentarios finales

La presentacion formal del Plan Brady, en 1989, desencadend un quiebre en el
statu quo del sistema financiero internacional. La propuesta de Nicholas Brady
no solo trajo consigo una estrategia integrada para solucionar el problema de
la deuda externa impaga, formaliz6 ademds una concesién que hasta entonces
constituia un tabu para el mercado: la reduccion de deuda pendiente. Este
hecho explica, en parte, por qué el nacimiento del Plan Brady fue objeto de
opiniones encontradas. La reprobacion, el pesimismo y hasta el temor de
algunos criticos se sustentd en razones justificadas: dar validez al plan
significaba negar explicitamente algunos de los principios mas valiosos del
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mercado internacional de créditos, tales como: la confianza en el cumplimiento
de los compromisos adquiridos y el valor de las garantias soberanas.

Aun después de 8 afios y 15 paises en los que se ha aplicado exitosamente
planes tipo Brady, la discusion subsiste: ;es realmente beneficioso para las
economias nacionales y el mercado global? Aunque es generalmente aceptado
que los "paises Brady" consiguieron aligerar la carga de sus economias en el
corto plazo y que los acreedores se beneficiaron con el canje de instrumentos
de considerable liquidez, todavia no hay acuerdo sobre la extension de las
virtudes del plan Brady en el largo plazo. Sin duda alguna, esta incertidumbre
se vincula a la dualidad de efectos que se derivan del refinanciamiento de
deuda acumulada. Por una parte, se generan nuevos cronogramas de pago,
usualmente con descuento sobre la deuda original; pero en los que la escasez
de divisas puede transformarse en una restriccion importante. Y por la otra, se
produce una variacion en el llamado '"riesgo pais" como respuesta a la
reincorporacion al sistema financiero comercial y a la disposicion del pais para
cumplir con los nuevos esquemas de pago acordados. El impacto final sobre la
economia y el mercado estd, de este modo, en correspondencia con la politica
del pais deudor y su determinacion a reasignar una prioridad adecuada al
cumplimiento de sus obligaciones comerciales internacionales.

Es evidente que el plan Brady no ha sido, ni es ahora, la tnica solucion viable al
dilema de la deuda externa comercial acumulada. Una de sus virtudes fue, sin
embargo, decisiva: ofrecer una alternativa inmediata para que los acreedores
"escaparan" a la atadura crediticia, negociando los bonos Brady en el mercado
secundario. Y como resultado del "experimento Brady" de 1989, este mercado de
deuda valorado en mas de 150 billones de doélares se ha convertido en el mas
importante de América Latina. Surgen entonces dos preguntas: jconservara en el
futuro este lugar destacado?, ;mantendra su importancia para los inversionistas?
La evidencia parece indicar que las respuestas son: no y si, respectivamente.

El plan Brady como fue concebido y para quiénes fue ideado, aparentemente
ha llegado a una fase de estancamiento. De ser asi, México y Peru serian
recordados como el primero y el Gltimo pais en emitir bonos Brady; y el
volumen del mercado seguiria su trayectoria inercial hasta desaparecer por
completo, durante la tercera década del siglo XXI. Mientras tanto, sin embargo,
seguira siendo una fuente de instrumentos de atractiva liquidez y seguridad para
los inversionistas privados e institucionales.
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A partir de este momento, los paises emisores han puesto su mirada sobre el
mercado de bonos Brady que ellos mismos formaran, con la intencion de
reemplazar los bonos emitidos con colateral por otros instrumentos no
garantizados, que han sido bautizados como back Bradies. De este modo, se
preve que los deudores persigan la revalorizacion de las garantias soberanas
como argumento de acceso al crédito internacional y asi, se cierre el circulo
abierto en la década de 1980.

Nos encontramos frente a un mercado en transformacion. El resultado de un
experimento exitoso, que con seguridad continuara siendo el objeto de atencion
de inversionistas y estudiosos durante los afios venideros.
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Anexo No. 1

EL FUNCIONAMIENTO DE LOS BONOS SIN CUPONES COMO
GARANTIA

Los llamados "bonos cup6n cero" (zero coupon bonds) son una categoria
particular de bonos, que no generan amortizaciones parciales ni pagos
periodicos de intereses. El total del valor capitalizado del instrumento se paga
al final de su periodo de maduracion (maturity time).

Tomese por ejemplo un bono sin cupon con una tasa efectiva anual de 8%, con

un horizonte de vida de 20 afios. Si el valor del bono es hoy dia 100 unidades
monetarias, entonces dentro de 20 afios se esperara un repago de:

100-(1.08)®

lo que equivale a poco mas de 466.09 unidades monetarias.

La Tabla No. 1 presenta otros escenarios, considerando un valor presente de
100 unidades monetarias.

Tabla No. 1

RENDIMIENTO COMPUESTO DE BONOS CUPON CERO BAJO
DIVERSOS ESCENARIOS

VALOR FUTURO Tasa de interés anual

Periodo de maduracion 5% 8% 12%
10 afios 162.89 215.89 310.58
20 afios 265.33 466.10 964.63
30 afios 432.19 1,006.27 2,996.00
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En el sentido contrario, si dentro de 20 afios se desea recibir un monto
equivalente a 100 unidades monetarias, dada la misma tasa que en el caso
anterior, el monto disponible hoy tendra que ser:

100
(1.08)*

es decir, poco mas de 21.45 unidades monetarias.

En la Tabla No. 2 se presentan otros escenarios, considerando un valor futuro
de 100 unidades monetarias.

Tabla No. 2

PRECIO DE BONOS CUPON CERO BAJO DIVERSOS

ESCENARIOS
VALOR PRESENTE Tasa de interés anual
Periodo de maduracion 5% 8% 12%
10 afios 61.39 46.32 32.20
20 afos 37.69 21.45 10.37
30 afios 23.14 9.94 3.34

Uno de los documentos sin cupoén mas difundidos en la actualidad, son los
bonos sin cupones de la Tesoreria de Estados Unidos, los que cuentan con el
respaldo de la economia mas fuerte del mundo. Por esta razoén, se consideran
instrumentos "carentes de riesgo". Su seguridad se combina con largos plazos
de madurez. Estos elementos han fomentado que los bonos sin cupones del
Tesoro americano se utilicen ampliamente. Una de sus principales aplicaciones
es la diversificacion de riesgo en carteras de inversion.

En el marco del plan Brady, estos bonos sin cupones sirven como garantia. El
pais deudor adquiere bonos del Tesoro americano en un monto tal que su valor
futuro sea igual al monto de la deuda. En otras palabras, al comprar el monto
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descontado hoy, garantiza la disponibilidad del total del principal al final del
periodo de maduracion de los bonos. Por ejemplo, si el monto por garantizar
es de 100 millones de dolares, valor a 30 afios; entonces el deudor podra
garantizar el pago adquiriendo 9.93 millones de doélares en bonos cupdn cero
del Tesoro, si la tasa de rendimiento es de 8%.

Los bonos sin cupones del Tesoro americano son importantes en la aplicacion
del plan Brady porque:

. Desde el punto de vista del acreedor, se asegura una garantia real sobre
el crédito que aisla el "riesgo pais" sobre el monto garantizado.

. Desde el punto de vista del deudor, se facilita la negociaciéon con el
ofrecimiento de este tipo de garantias que, en términos monetarios,
representan una fraccion accesible del monto total. Adicionalmente, estos
recursos necesarios para adquirir los bonos pueden ser financiados por
terceros (instituciones multilaterales) y su pago se puede diferir hacia el
futuro.
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Anexo No. 2

CLASIFICACION DE RIESGO DE LOS BONOS BRADY"

Pais Instrumento S&P Moody’s DCR
A la par BB- B1 BB
Argentina Con descuento BB- Bl BB
FRB BB- Bl BB
Par B+ Bl - BB-
Con descuento B+ Bl BB-
IDU B+ B1 BB-
NMB de 1988 B+ BI BB-
Brasil NMB de 1994 B+ Bi BB-
El B+ Bl BB-
EXIT B+ Bl BB-
DCB B+ . Bl BB-
C-BOND B+ Bl BB-
Descuento NR B3
Bulgaria FLIRB NR B3
1AB NR B3
Par NR NR
Ecuador Descuento NR NR
PDI NR NR
IEB NR NR
Par BB Ba2 BB
Filivinas DCB BB Ba2 BB
P NMB BB Ba2 BB
FLIRB BB Ba2 BB
México Par ] BB Ba2 BB
o Con descuento BB Ba2 BB
Nigeria Par NR NR
Perd PDI NR B2
- FLIRB NR B2

(continua)
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(continuacion)
PDI BB+ Bal
Panama IRB BB+ Bal
’ FRN BB+ Bal
Par BBB- Baa3
Polonia Con descuento BBB- Baa3
PDI BBB- Baa3
RSTA BBB- Baa3
Par B Ba2
Venezuela Descuento B Ba2
FLIRB B Ba2
DCB B Ba2

1/ Clasificacién al dia 22 de abril de 1997.
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Anexo No. 3

GLOSARIO DE TERMINOS

Bank Advisory Committee
Comité asesor de bancos. Reunion de los bancos acreedores, constituida
con el fin de negociar las condiciones concernientes al cobro o reestruc-
tiiracion de la deuda pendiente.

Burden Sharing ("participacion en la carga')
Reparticion del costo de la incapacidad de pago del deudor. Ningun
banco permitiria que el pais deudor utilice sus recursos para pagar a un
tercer banco, si ¢l mismo no recibe un repago proporcional.

CEDEL
Organizacion internacional de compensacion. Se ocupa de custodiar,
liquidar y realizar la compensacién de valores internacionales. Es
semejante a EUROCLEAR. Ver Clearing House.

Clearing House

Céamara de compensacion. Estas instituciones intermedian, en cierto
sentido, las transacciones de dinero o valores en mercados en los que se
lleva a cabo gran numero de operaciones. En términos sencillos, su
utilidad consiste en que llevan un registro de los flujos netos a favor o
en contra de cada uno de los participantes. Gracias a esta compensacion
de cargos y abonos, al final de cada dia sélo se hacen efectivos los
montos netos, en lugar de efectuar cada una de las transacciones
parciales. Las camaras de compensacion pueden funcionar mediante dos
modalidades: cuenta bilateral o cuenta multilateral.

Escrow Accounts
Cuentas intangibles en las que usualmente se deposita la garantia rotativa
sobre pagos futuros de intereses. La forma de la garantia puede ser
dinero en efectivo o activos permitidos (usualmente inversiones de alto
grado de seguridad).
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EUROCLEAR

Organizacion de compensacion para valores internacionales. Es semejante
a CEDEL.

Free Rider ("pasajero gratuito")

Se dice que un participante es fiee rider si goza de ciertos beneficios sin
ninguna carga para ¢l mismo y "a costa" del resto del grupo. Este
problema aparece al tratar con bienes o derechos que no son faciles de
proteger'. En el marco de la negociacion Brady, la limitacion fundamen-
tal es la disponibilidad de recursos del pais. Si un banco rehusa participar
en el menu de opciones (que implica una pérdida de valor para los
acreedores), tendria la posibilidad de aprovechar la situacion econdémica
mejorada del pais deudor, luego de la reestructuracion.

Negative Pledge Clause ("promesa negativa o negada')
Clausula de pignoracion negativa. Promesa efectuada por el deudor en
un contrato de crédito, mediante la cual se obliga a no brindar garantias
reales (derecho pignoraticio sobre ciertos activos) a otros prestamistas sin
el consentimiento previo del acreedor original.

Pari Passu Clause
Cléusula pari passu. En el contexto de un contrato de crédito constituye
el compromiso escrito del deudor de no ofrecer mejores condiciones o
garantias a nuevos acreedores, sin hacer participe de éstas a los
prestamistas originales.

Rolling Over Guarantee ("garantia rotativa')
Tipo de garantia que cubre un numero constante de pagos sucesivos a lo
largo del tiempo. Si para un periodo dado la garantia no se usa, entonces

1. Para poner un ejemplo muy simple, supongamos que se cobrara un impuesto directo por
el uso de las aceras peatonales. Aunque no todos los ciudadanos pagaran este impuesto, es
virtualmente imposible impedir su uso a los evasores. Por lo tanto, los que deciden no pagar
obtienen un beneficio "gratuito" a costa de quienes si pagaron el costo. Actualmente se reconoce
que en este ejemplo no hay gratuidad absoluta, en la medida que se asume un cierto riesgo de ser
castigado (multado) o se incurre en costos colaterales (en el mismo ejemplo, preocupacion por
evitar ser detenido en la calle por un funcionario recaudador de impuestos).
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la porcion correspondiente pasa a garantizar el pago no garantizado
futuro mas proximo.

"Securitizacién"
Proceso que consiste en dar forma de instrumento transable a alguna
obligacion especifica no transable. Implica la emision de un instrumento
o titulo homogéneo, con sus propios plazos y tasas, transable en el
mercado secundario.

Tolling Agreement
Acuerdo suscrito con la banca para evitar el cobro judicial de los créditos
impagos. Normalmente se complementa con el compromiso del deudor
de no utilizar en Cortes extranjeras, su derecho de prescripcion por las
deudas contraidas. La prescripcion se puede exigir una vez que transcurre
determinado periodo de tiempo (establecido por la ley o el contrato
mismo).
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