Negociaciones de la deuda externa
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SE DESCRIBE LA ESTRATEGIA DE NEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DE NICARA-
GUA CON SUS ACREEDORES A PARTIR DE LA DECADA DE LOS NOVENTAS, ANALIZANDO

SUS RESULTADOS Y COMPROMISOS.

Introduccion

La enorme carga, en términos fi-
nancieros, que representa la deuda ex-
terna para Nicaragua, ha tenido como
efecto serios desequilibrios en las fi-
nanzas publicas internas y externas
de la economia, durante un periodo
prolongado.

Tomando como punto de partida el
principio de la década de los noventas,
podemos observar que la deuda exter-
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na de Nicaragua equivalia a siete ve-
ces el valor de su Producto Interno
Bruto, PIB. No obstante, al final de
1997 esa relacion habia descendido a
tres veces. La razén de esa disminu-
cién se encuentra en la politica de ne-
gociaciones emprendida por las
autoridades del pais, io que ha conlle-
vado a importantes reducciones de
deuda con acreedores bilaterales
miembros 'y no miembros del Club de
Paris. Tan solo en 1994 el monto de la
deuda ascendia a $11.695 millones y
para 1997 se habia reducido a $6.001
millones.

A pesar de importantes reduccio-
nes, la deuda externa de Nicaragua
continua siendo el principal obstaculo
para el crecimiento equilibrado de la
economia. De acuerdo a cifras del
Banco Mundial, en 1994 la deuda ex-
terna de los paises con bajos;ingresos
y altamente endeudados equivalia a
1.2 veces el PIB y cuatro veces el valor
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de las exportaciones de bienes y ser-
vicios. Nicaragua actualmenie tiene
una deuda que equivale a tres ve-
ces el PIB y siete veces el valor de
sus exportaciones.

Entre 1990 y 1997 Nicaragua ha
negociado $10.397 millones de su
deuda, de los cuales aproximadamen-
te $7.176 millones han sido condona-
dos. Las mayores reducciones de
deuda se ha logrado con los acreedo-
res no miembros del Club de Paris,
principalmente porque estos acreedo-
res han condonado entre el 85% v el
92% del stock de la deuda. El Club de
Paris, por su parte, sé¢lo incluye reduc-
ciones del fiujo de la deuda durante un
periodo convenido.

Al concluir 1997, el valor presente
de la deuda externa era de $5.695
millones, monto equivalente al 730%
del promedio de las exportaciones de
bienes y servicios. Para que la deuda
externa de un pais sea sostenible, se-
gun los parametros del Banco Mundial
y del Fondo Monetario Internacional,
FMI, este indicador deberia ser menor
al 200%. Por otra parte el servicio
contractual de la deuda representsd en
1997 el 56.7% de las exportaciones,
cuando segdn los parametros del Ban-
co Mundial y del FMI este indicador no
debe ser mayor al 20%.

Los ingentes esfuerzos realizados
por Nicaragua en materia de negocia-
cion, no han sido suficientes para al-
canzar la sostenibilidad de su
endeudamiento externo. Adn mas, se
prevé que utilizando dnicamente los
mecanismos tradicionales de negocia-
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Deuda total al 31/12/97 6.001.0
Bilateral 67.2%
Multilateral 27.6%
Otros 5.2%
NPV de la deuda 5.695.0
NPV de la deuda/Exportaciones 730.0%
Servicio de la deuda/Exportaciones  56.7%

cion de deuda con los acreedores bila-
terales, no se estaria dando solucion a
este problema. Es por esa razon, que
las autoridades nicaragiienses, en vis-
ta de la excepcionalidad de la situacion
de endeudamiento, gestionaran ante
las instituciones financieras internacio-
nales la implementacion de la iniciativa
Help Iniciative Poor Countries, HIPC,
en un periodo mds corto del previsto.

Negociaciones de deuda
con el Club de Paris

Nicaragua ha asistido en tres oca-
siones a negociar su deuda bilateral
con los acreedores miembros det Club
de Paris, siendo |la primera ocasion en
diciembre de 1991, la segunda en mar-
zo de 1995y la dltima en abril de 1998.

El total negociado en las tres ron-
das ascendi¢ a $1.821.0 millones, lo-
grandose una reduccién nominal de la
deuda externa de aproximadamente
$806.0 millones. Adicionalmente,
aquellos acreedores gue no condona-
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ron la deuda, concedieron reduccién
del vaior presente de ia deuda renego-
ciada a través de mejores condiciones
financieras de pago.

En la primera ronda (diciembre de
1991) se negociaron aproximadamen-
te $835.0 millones, habiéndose logra-
do una reduccion de $266.0 millones.
En la segunda ronda (marzo de 1995)
se logré que de un monto negociado
de aproximadamente $789.0 millones
se redujeran $500.0 millones.

Recientemente (abril de 1998) Ni-
caragua acudidé a una nueva reunion
con los acreedores del Club de Paris,
en la que fueron negociados $197.0
millones de los cuales aproximada-
mente $40.0 millones no tendran que
ser pagados.

Los paises acreedores participan-
tes, con los cuales se firmaron acuer-
dos bilaterales, son los siguientes:
Austria, Australia, Alemania, Espana,
Estados Unidos de América, Francia,
Finlandia, Gran Bretafia, Holanda,
Israel, ltalia, Suecia y Suiza.

Deudas incluidas .
en las negociaciones con el Ciub
de Paris

Los montos de deuda negociados
con el Club de Paris incluyen unica-
mente fiujos del periodo de consolida-
cién acordado (generalmente un
periodo que abarca la acumulacion de
la mora dos o tres aflos posteriores a
la fecha de la firma de la respectiva
minuta de acuerdo). Las deudas que
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se han negociado en las tres ocasio-

nes corresponden a:

® Créditos comerciales garantizados
0 asegurados por los gobiernos de
los paises acreedores o sus insti-
tuciones apropiadas con venci-
miento de mas de un afo, los
cuales fueron extendidos al gobier-
no de la Republica de Nicaragua,
su sector publico o Banco Central
de Nicaragua, firmados antes del
1° de noviembre de 1988,

® Préstamos otorgados por los go-
biernos de los paises acreedores o
sus instituciones apropiadas con
vencimiento de mas de un afo,
extendidos ai Gobierno de la Re-
publica de Nicaragua, su sector
publico o Banco Central de Nicara-
gua, firmados antes del 1° de no-
viembre de 1988.

® (Créditos comerciales garantizados
0 asegurados por los gobiernos de
los paises acreedores o sus insti-
tuciones apropiadas con venci-
miento hasta un maximo de un
afo, extendidos al Gobierno de la
Replblica de Nicaragua, su sector
publico o Banco Central de Nicara-
gua y sector privado.

Periodos de consolidacion

Los perfodos de consolidacién de
la deuda para cada una de las rondas
de negociaciones con el Club de Paris,
han sido los siguientes:

® Negociacién del 17 de diciembre
de 1991 (primera ronda)
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o Mora acumulada del principal,
intereses corrientes y morato-
rios al 31 de diciembre de 1991.

o Vencimientos corrientes del
principal e intereses del 1° de
enero de 1992 al 31de marzo de
1993.

& Negociacion del 22 de marzo de
1995 (segunda ronda)

o Mora acumulada del principal e
intereses corrientes y morato-
rios del 1° de abril de 1993 al 31
de marzo de 1995.

o Vencimientos corrientes del
principal e intereses del 1° de
abril de 1995 al 30 de junio de
1997.

® Negociacion del 22 de abril de
1998 (tercera ronda)

o Mora acumulada del principal e
intereses corrientes y morato-
rios del 1° dejulio de 1997 al 28
de febrero de 1998.

° Vencimientos corrientes del
principal e intereses del 1° de
marzo de 1998 al 28 de febrero
del 2001.

Términos y condiciones
financieras obtenidos
en las negociaciones

Términos de Londres

Los Términos de Londres fueron
aplicados en la primera ronda de nego-
ciaciones del Gobiemo de Nicaragua
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con el Club de Paris. Estos términos
en su momento mostraron una mayor
flexibilidad por parte del Club de Paris,
en materia de reestructuracién de
adeudos, al considerar la condonacién
del 50% de ladeuda comercial através -
de cuatro opciones A, B, Cy D.

Opcidon A: Condonacion inmediata
del 50% de las deudas comerciales y
reprogramacion del 50% restante a
veintitrés afios, incluyendo seis afios
de gracia, con pagos graduales del
principal y una tasa de interés de
mercado.

A esta opcidén se acogieron los go-
biernos de Francia, Alemania, Holan-
da, Suecia, Gran Bretafia o sus
instituciones apropiadas.

Opcion B: Reprogramacion de la
deuda, sin condonacion inmediata, a
un plazo de veintitreés arios sin gracia y
tasa de interés concesional sumamen-
te reducida, que en términos de valor
presente equivale a una reduccion del
servicio de hasta un 50%.

Austria, Espafia, Israel, Italia,
Finlandia y Suiza se acogieron a esta
opcién.

Opcién C: Reprogramacion de la
deuda sin condonacién, a un plazo de
veinticinco aflos incluyendo catorce
afios de gracia y tasa de interés de
mercado. Australia y Estados Unidos
se acogieron a esta opcion.

Opcién D: Reprogramacion de la
deuda concesional (deuda oficial para
ayuda al desarrollo, Oficial Debt Aid,
ODA), a un plazo de treinta afios con
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doce afios de gracia y tasa de interés
al menos tan favorable como las tasas
concesionales originales, aplicadas a
€808 prestamos.

En esta opcién se incluyeron las
deudas concedidas por los gobiemos
oinstituciones apropiadas que se men-
cionan en la opcién A, asi como los
gobiernos de Finlandia y Esparia o sus
instituciones apropiadas.

Términos de Napoles

En la segunda y tercera rondas se
obtuvieron los Términos de Napoles,
que implican una condonacion del
67% para la deuda comercial no
concesional.

Se mantuvieron fas opciones de la
primera ronda, pero con algunas varia-
ciones en el plazoy periodos de gracia.
La opcidn A significé una mayor con-
donacién a lo inmediato al pasar del
50% al 67% y para la tercera ronda se
agrego dentro de esta opcién ademas
de Francia y Alemania a los Estados
Unidos.

La opcién B en la segunda ronda
correspondid a la deuda ODA de Ale-
mania, Francia, Finlandia, Holanda y
Espafa. Esta deuda se reprogramé a
un plazo de cuarenta afios incluyendo
dieciséis afios de gracia y tasas tan
favorables como las que se estable-
cian en la primera ronda.

En la opcidn C de la segundaronda
se ubico ltalia y Estados Unidos cuya
deuda no incluydé condonacion y se
reprogramé a un plazo de cuarenta
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anos incluyendo veinte afios de gracia
y tasa de interés de mercado.

Para la tercera ronda la opcién B,
que incluye las deudas con Espafa e
Italia, implicé una reduccién del 67%
del valor presente de la deuda a través
de {as condiciones de pago: plazo de
treinta y tres afios sin gracia con tasa
de interés concesional reducida.

En la ditima Ronda las deudas
ODA con Francia, Alemania, Finlandia
y Espafia se ubicaron enlaopcion Cy
se reprogramaron en las mismas con-
diciones que se obtuvieron en la se-
gunda ronda.

Es importante sefialar que en la
dltima ronda del 22 de abril de 1998 se
incluyeron los vencimientos del perio-
do 1998 - febrero 2001 derivados de la
primera y segunda rondas. A los ven-
cimientos derivados de la opcién A de
la primera ronda, se les aplicara una
reduccion del 34% para alcanzar el
67% (topping up) obtenido enlasegun-
daronda. Los vencimientos derivados
de la segunda renda fueron reprogra-
mados en la tercera ronda para pagar-
se a partir de marzo del 2002,
terminando en setiembre del 2003.

Términos generales

Tratamiento comparable. El trata-
miento comparativo, que exigen los
acreedores del Club de Paris en todo
los convenios de reestructuracién, se
basa en el principio de que los otros
acreedores deben ser tan generosos
como el Club. En los convenios de
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reestructuracion firmados por el Go-
biemo de Nicaragua, se establece el
compromiso de éste a no negociar con
sus otros acreedores, convenios de
reestructuracion en términos mas fa-
vorables a aquellos expuestos en las
minutas de acuerdo con el Club de
Paris. Ademas, el Gobierno de Nica-
ragua debe informar por escrito al
Chairrnan del Club de Paris, en forma
reqular, acerca de sus negociaciones
con otros acreedores.

Deudas deminimis: Las deudas
menores a SDR750.000 se consideran
deminimis y no son objeto de reprogra-
macién conforme las minutas de
acuerdo.

Deudas de corto plazo: Las deu-
das de corto plazo que fueron renego-
ciadas en la primera ronda no estan
sujetas a una nueva reprogramacion.

Intereses diferidos: Las deudas
producto del diferimiento de intereses
en renegociaciones anteriores, depen-
diendo de su naturaleza, no pueden
ser nuevamente reprogramadas.

Cambios de opciones: En las ne-
gociaciones hilaterales los acreedores
pueden cambiarse de una opcién de
pago a ofra y no necesariamente tie-
nen que regirse por la opcién previa-
mente establecida en la minuta de
acuerdo.

Programas de ajuste con el FMI:

Uno de los requisitos para que ei Club
de Paris acepte negociar la deuda con
Nicaragua, es que éste haya firmado
un acuerdo de ajuste estructural con
los organismos internacionales. Ade-
mas, la negociacion del flujo de deuda
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que vence en afios posteriores a la
firma de la minuta, queda condiciona-
da a lafirma de convenios anuales con
el FMI. Paratalfin, la minuta de acuer-
do establece como un requisito para
integrar los vencimientos anuales en
los montos negociados, un aval de los
organismos internacionales que so-
porte el cumplimiento del Gobierno de
Nicaragua con el programa de ajuste.

Intercambio de deuda: En todas
las minutas de acuerdo que hasta fa
fecha han sido firmadas con el Club de
Paris se establece que, en base volun-
taria y bilateral, los gobiernos de cada
pais acreedor participante o sus insti-
tuciones apropiadas podran vender ¢
intercambiar deuda por naturaleza,
deuda por ayuda, deuda por intercam-
bio de valores o cualquier otro inter-
cambio de deuda en moneda local.

El asunto del "stock” de la deuda

Segln la reciente negociacion con
el Club de Paris, si al 28 de febrero del
2001 el Gobierno de Nicaragua ha
mantenido una relacién satisfactoria
con los paises acreedores y observa-
dores participantes; ha implementado
notablemente todos los acuerdos fir-
mados con ellos y contindia mantenien-
do un apropiado acuerdo con el Fondo
Monetaric Internacional, FMI, los pai-
ses acreedores paricipantes acuer-
dan en principio sostener una
reunién para considerar la reduccién
del stock de la deuda de la Republica
de Nicaragua.
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Principales negociaciones
de la deuda externa
fuera del Club de Paris

Desde 1990 a 1997 Nicaragua ha
realizado negociacicnes fuera del Club
de Paris por un monto de $7.357.5
millones, logrando una reduccién de
$6.269.6 millones equivalentes al 85%
del monto total adeudado. A continua-
cidn se detallan los términos bajo los
cuales Nicaragua negocié su deuda
externa con acreedores no miembros
del Club de Parfs entre 1990 vy 1997.

Instituciones del Gobierno
de Venezuela

En junio de 1990, el Gobierno de
Nicaragua negoci¢ su deuda con el
Banco Central de Venezuela y el Fon-
do de Inversiones de Venezuela, FIV.
La deuda negociada ascendia a esa
fecha a $108.1 millones y cuyo pago
fue garantizado por el Gobierno de Ni-
caragua a través de ia compra de bo-
nos cupcén cero con vencimiento en el
afo 2030 (40 afios) a un costo aproxi-
mado dei 6% del valor facial. En el
convenio firmado se estipula el cobro
de intereses del 3% al 6% anual, a
partir del sétimo afio, siempre y cuando
Nicaragua alcance un nivel de expor-
taciones anuales de $1.400.0 millones
0 MAs a precios constantes de 1990.

Banco Central de Argentina

En enero de 1993, se firmd un
acuerdo de cancelacion de la deuda
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que a esa fecha mantenia el Gobierno
de Nicaragua con la Republica de
Argentina. El mecanismo de pago im-
plementado significd aproximadamen-
te un 87% de reduccidon NPV de la
deuda. El mecanismo utilizado para la
reduccién, fue la compra de bonos cu-
pén cero a un plazo de 30 afios. El
costo del bono cupdén cero por $3.8
millones, fue asumido por el mismo
acreedor, sin embargo, este monto fue
transferido al deudor en calidad de
préstamo a unplazo de 5 afios con 4.5
afios de gracia y una tasa de interés
del 8.5% anual. ElI monto total del
prestamo se pagé en el dltimo afio det
plazo.

Banca comercial

Con el apoyo financiero del Banco
Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo y la comunidad donante, el
Gobiemo de Nicaragua llevd a cabo
una operacion de recompra en diciem-
bre de 1995, para cancelar la deuda
con la Banca Comercial Extranjera. La
deuda con este grupo de acreedores,
excluyendo los intereses acumulados,
sumaba $1.315.9 millones. Nicaragua
logré recomprar $1.098.7 millones,
equivalentes al 83% del monto total
ofertado, obteniendo, como resultado
de esta operacién, un 92% de reduc-
cion del stock de deuda. Agregado al
92% de reduccién del principal, aproxi-
madamente $344.0 millones de intere-
sesacumuiados fueron reducidos al no
haber sido incluidos en la oferta de
recompra.
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Gobierno de México

Primera negociacién (convenio
de reconocirmiento de adeudos)

El 9 de febrero de 1991, el Gobier-
no de Nicaragua negocié un acuerdo
de pago de su deuda con el Gobierno
de México, la que a esa fecha ascendia
a $1.059.2 millones. El acuerdo esta-
blecia que del total de la deuda, un
monto de $524 millones seria inter-
cambiado, a la par, por titulos de cré-
dito emitidos por el Gobierno de
Nicaragua (pagaré), a través de un
contrato de garantia y el monto restan-
te de $535.2 millones seria reestructu-
rado mediante un acuerdo particular.

Contrato de garantia. En el conve-
nio se establecid que el importe del
pagaré por $524 millones causaria in-
tereses sobre el saldoinseluto a latasa
del 3% anual a partir del 31 de enero
de 1997, siempre y cuando el valor
anual de las exportaciones de bienes
y servicios nicaragiienses durante el
periodo inmediato anterior a la fecha
de pago de intereses que corresponda,
sea igual o0 mayor a $1.400 millones a
precios constantes de 1990. La tasa
se incrementaria al 4%, 5% y 6% anual
cuande el valor de las exportaciones
sea igual o mayor a $2.100, $3.150 y
$4.718 millones a precios constantes
de 1990 respectivamente.

E! Gobierno de Nicaragua pagaria
el principal del pagaré el dia 31 de
enero del 2031. Para garantizar el
pago del principal del pagaré el
Gobierno de Nicaragua haria entrega
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de bonos cupén cero emitidos por
The Resolution Funding Corporation,
REFCORP, a través de su depdsito en
una cuenta especial abierta por el Ban-
co de México en el Bark of New York.
El vencimiento de los bonos no podia
ser posterior al 31 de enero del 2031.

Elacuerdo obligaba al Gobierno de
Nicaragua a constituir el primer depé-
sito de bonos con por 1o menos dos
dias hahiles de anticipacién a la fecha
de firma del acuerdo. El primer depé-
sito de bonos debia garantizar el pago
del principal del pagaré hasta por un
monto de $150 millones. Ef monto que
el Gobierno de Nicaragua tuvo gue
invertir para cumplir con ese requisito
fue de $8 millones.

El resto de los depédsitos de bonos
gue, en su conjunto tendria un valor
nominal a su vencimiento de por lo
menos $374 millones, deberian ser
constituidos a mas tardar el 31 de julio
de 1997.

Convenio de reestructuracion.
Este convenio establecia el pago de
$535.2 millones mediante trece amor-
tizaciones semestrales y sucesivas, a
partir del 31 de enero de 1997, inclu-
yendo los intereses que se capitaliza-
rian a partir del 31 de enerode 1991y
que serian pagados de una sola vez
junto con la primera amortizacién. La
tasa de interés pactada fue del 1%
para el primer afio, incrementandose
anualmente en un 1% hasta alcanzar
un techo del 8%.

La cljusula sexta del convenio de-
cia en su parte principal que, el saldo
insoluto del adeudo podria ser reduci-
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do mediante su intercambio, total o
parcial, por activos localizados en la
Republica de Nicaragua, en terminos
del programa que al efecto establecie-
ra el deudor. En consecuencia, el deu-
dor se comprometia a entregar al
acreedor, a mas tardar en un mes
contado a partir de la fecha de la firma
del convenio de reestructuracién, un
listado en €l que se enumerarian todas
las empresas que, teniendo el Gobier-
no de Nicaragua participacién en su
capital, fueran a ser vendidas a parti-
culares asi como un perfil de las mis-
mas ermpresas.

La clausula sétima sefialaba que el
Gobiemo de Nicaragua podria redugir,
una vez que se firmara el Programa de
Cooperacion Agricola México-Nicara-
gua a plena satisfaccion del acreedor,
hasta el 50% de los adeudos docu-
mentados en el convenio con los ingre-
s0s derivados de las exportacicnes de
productos primarios nicaragiienses a
Conasupo ¢ Impecnal.

El programa mexicano de inter-
cambio de la deuda por activos (el caso
de Nicaragua). En el marco de su po-
litica financiera hacia los paises de
América Latina y el Caribe, el gobierno
mexicano negocid¢ la instrumentacién
de un esquema de intercambio de deu-
da por activos con dichos palises, con
el propdsito de reducir el peso de la
deuda extema en sus economias, pro-
mover la integracién y complementa-
cién econdmica con México, incremen-
tar la capacidad exportadora de dichos
paises en aras de apoyar las posibili-
dades de pago de su deuda externa e
impulsar el crecimiento econdmico.
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Como ya se ha sefialado, en los
témincs de la reestructuracion de la
deuda de Nicaragua con México se
dej6 establecido que el monto de
$535.2 millones podria ser reducido
mediante su intercambio por activos
publicos ¢ privados localizados en el
territorio nacional.

El intercambio de la deuda por ac-
tivos entre México y Nicaragua con-
templaba las siguientes operaciones:

®  Adquisicién de empresas piblicas
de Nicaragua.

®  Adquisicion de empresas privadas
de Nicaragua.

® Realizacion de nuevos proyectos
de inversion en Nicaragua

La tasa de conversién de ia deuda
nicaragliense acordada fue del 10%
para el primer afio; incrementandose
dicha tasa en cinco puntos porcentua-
les en cada afio subsecuente (primer
afto 10%, segundc afic 15%, tercer
afio 20% vy asi sucesivamente). Las
operacicnes con activos publicos se
llevarian a cabo en el contexto del pro-
grama de privatizacion que adoptara el
Gobierno de Nicaragua.

Beneficiarios del esquema de in-
tercambio. Los beneficiarios del es-
quema de intercambio deberian ser
personas fisicas 0 morales, constitui-
das.de acuerdo con la legisiacion me-
xicana, tener su sede principal en
México, y'contar ¢con una participacién
nacional no menor del 51% del capital
social y con un poder de votacion en
dicha empresa.

103



Afio Precio
1 10 Cts.
2. 15 Cis.
3. 20 Cits.
4. 25 Cts.
5. 30 Cts.

Requisitos: Los interesados en
participar en el esquema debian pre-
sentar a la Direccién Ejecutiva de Pro-
yectos de Comercio Exterior, DEPCE/
BANCOMEXT, para que ésta lo pre-
sentara a consideracidon de la Direc-
cién General de Asuntos Hacendarios
Internacionales de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, DGA-
HI/SHCP, y del comité ad-hoc que al
efecto establecid, lo siguiente:

® Solicitud.

® Acta constitutiva de la empresa.

® Descripcién de los bienes a adqgui-
rir y breve informacion del proyecto
incluyendo el plan de negocios.

® En el caso de tratarse de la adqui-
sicidn de una empresa publica, ba-
ses de licitacidn emitidas por el
Gobierno de la Republica de Nica-
ragua o cualguier otro documento
fehaciente que sustente la even-
tual inversién en activos publicos
nicaragienses.

® Fn caso de adquisicion de acti-
vos privados, el empresario mexi-
cano debia presentar, una pro-
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mesa de venta del empresario
nicaragiiense.

¢ Cuando se tratara de nuevos pro-
yectos de inversion se debia pre-
sentar el perfil del proyecto en
cuestién.

Posteriormente la DGAHI/SHCP
daria a conocer a la DEPCE/
BANCOMEXT, en un plazo no mayor
de 15 dias habiles a partir de la recep-
cién completa de la informacién reque-
rida, el dictamen del comité ad-hog
sobre la aceptacién de la empresa
mexicana para participar bajo el es-
quema de intercambio. En caso posi-
tivo, la DGAHVSHCP haria entrega a
la DEPCE/BANCOMEXT una carta de
intencién que avalaria la canalizacion
de lainversién propuesta por el empre-
sario mexicano a fravés de este meca-
nismo. Con dicha carta de intencién,
el empresario estarfa en posibilidades
de sustentar fas ofertas que presentara
para la adquisicién de activos en
Nicaragua.

La carta de intencion tendria una
vigencia de 90 dias, con posibilidad de
prorrogarse unicamente por otros 30
dias, en caso de que los interesados
demostraran la existencia de posibili-
dades reales de compra de los activos
correspondientes. Se podrian realizar
nuevas ampliaciones a la carta de in-
tencién, cuando no se contara con
otras solicitudes de compra.

Precio de venta de la deuda. El
precio de venta de referencia de la
deuda nicaragiiense seria el 80%de la
tasa de conversion de la misma para
cada uno de los afios del programa (0
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sea 8% en el primer afo, 12% en el
segundo, 16% en el tercero, efc.).

Bajo estos términos, el empresario
mexicano podria obtener un porcenta-
je de utilidad equivalente al 25% &
37.5% paratodos los afios, dependien-
do del tipo de operacion.

|

Ao Precio

1 8 Cts.

2. 12 Cts.

3. 16 Cts.

4, 20 Cts.

5. 24 Cts.
|

El comité ad-hoc podia variar esta
cotizacion de acuerdo a la oferta y la
demanda del papel de la deuda de
Nicaragua con México. De ser el caso,
esta cotizacidn se daria a conocer a
todos los participantes del programa, a
través de la DEPCE/BANCOMEXT vy
del diario de mayor circulacion en
Meéxico.

Adquisicion de la deuda nicara-
giense. Para el caso de adquisicion
de activos publicos de Nicaragua, el
interesado podia adquirir deuda nica-
ragiiense cuando demostrara a través
dela DEPCE/BANCOMEXT que le ha-
bia side adjudicado el activo desincor-
porado por el Gobierno de Nicaragua.

Para el caso de activos privados,
el interesado podia adquirir deuda ni-
caragiiense cuando presentara a tra-
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ves de la DEPCE/BANCOMEXT una
carta compromiso del Banco Central
de Nicaragua, en la que aceptara la
conversién de su deuda para la ope-
racion, asi como una carta compromi-
so de compra-venta del activo en
cuestion.

Para el caso de nuevos proyectos
de inversidn, el interesado debia pre-
sentar |la autorizacién del Banco Cen-
tral de Nicaragua y una carta
compromiso en la que aceptara expli-
citamente la conversién de su deuda
por moneda local.

Forma de pago. El pago se reali-
zaria en dolares de los EUA o por su
equivalente en pesos mexicanos al
tipo de cambio libre vigente 2 dias
habiles anteriores al dia en que se
concretara la operacion y, se efectua-
ria en la DEPCE/ BANCOMEXT.

Certificado de realizacion. Ei cer-
tificado de realizacion de la deuda de
Nicaragua con México seria elaborado
por la DGAHI/SHCP y entregado al
interesado a través del DEPCE/
BANCOMEXT.

El certificado de realizacion era un
documento nominativo e intransferible,
que contenia e monto nominal de la
deuda de Nicaragua sujeta a la conver-
sion por los activos exclusivamente in-
dicados en la solicitud presentada.

En la eventualidad de que la ope-
racion que amparara el certificado de
realizacidn no fuera concretada, dicho
documento podia ser cancelado. Para
este efecto, la DEPCE/BANCOMEXT
haria entrega al interesado de los re-
cursos aportados por éste, menos el
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1% por concepto de costos administra-
tivos. La devolucion de los recursos al
empresario se haria contra la entrega
del certificado de realizacion a la
DEPCE/BANCOMEXT.

Cancelacion de la deuda de Nica-
ragua. Elinteresado entregaria el cer-
tificado de realizacién al Banco Central
de Nicaragua a cambio de los activos
publicos 0 moneda local, segun fuera
la operacién. Posteriormente, el Ban-
co Central de Nicaragua informaria al
Banco de México sobre el finiquito de
la operacién, el cual deberia contener
ia firma de conforridad del interesado,
para la cancelacion de la deuda
correspondiente.

Apoyos. La DEPCE/BANCOMEXT
asesorarfa y apoyaria en todo momen-
to a los interesados, con el objeto de
negociar con las autoridades locales
los asuntos referentes al intercambio
de deuda por inversién.

La consejeria comercial de
BANCOMEXT con sede en San
José, Costa Rica, y la DEPCE/
BANCOMEXT brindarian su apoyo a
los interesados que |10 requirieran, a
efecto de que a través de su enlace se
identificaran y promovieran en Nicara-
gua oportunidades para la concrecion
de operaciones bajo el esquema de
intercambio.

Los interesados podian negociar a
través de la DEPCE/BANCOMEXT el
otorgamiento de financiamientc de
acuerdo a las reglas de operacion del
“Programa de apoyo financiero a pro-
yectos de intercambio de deuda por
inversion en paises de Centroamérica
y el Caribe”.
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Comité ad-hoc. Con €l objeto de
determinar sobre los aspectos del pro-
grama de intercambio de deuda por
activos con Nicaragua se constituirfa el
comité ad-hoc presidido por la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Pu-
blico, el cual estaria integrado por
BANCOMEXT y BANXICO.

Implementacion de las cldusulas
sexta y sétima del convenio. Dada la
situacion econdmica que atraviesa el
pais y el poco interés mostrado por los
inversionistas mexicanos, la imple-
mentacion de los programas de inter-
cambio, especificados en las clausulas
sexta y sétima del convenio con €l
gobierno mexicano, practicamente no
se pudo lievar a cabo. Tan sdlo se
registra el intercambio de deuda por
activos privados con la empresa mexi-
cana “PENTA S.A.”, la cual adquirio la
empresa nicaragiiense “ICASA”. En
vista de tratarse de una empresa priva-
da el pago correspondiente fue hecho
en moneda nacional por parte del Ban-
co Central de Nicaragua.

Posibles causas de la no-imple-
mentacién del programa de conversion
de la deuda con México. Porelladode
la demanda de los inversionistas mexi-
canos de titulos de deuda nicaragien-
se, es posible que a la falta de interés
por el uso del mecanismo de conver-
sidn se haya aunado la falta de infor-
macién sobre la existencia def mismo.

Por el lado de la oferta de activos
a convertir por deuda, por parte del
Gobierno de Nicaragua, existenciertas
desventajas para la fragil economia ni-
caragliense, gue no incentiva el uso de
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los mecanismos de conversién de deu-

da. Entre las desventajas mas impor-

tantes estan:

® Un programa de conversién de
deuda externa por comercio puede
generar desequilibrios en el sector
externo dado la alta dependencia
de la economia nicaragiense de la
generacién de divisas liquidas y
dado el enorme déficit de la balan-
za comercial. Por otra parte, de-
pendiendo del volumen de ios
intercambios, la conversién de
deuda por comercic podria crear
cierta presion en el mercado
cambiario.

® Existe una relacién directa entre el
volumen de deuda convertida v 1a
presién inflacionaria que éste ge-
nera. La presion inflacionaria se
puede producir principaimente
cuando los programas de conver-
sién no estan contenidos en el pro-
grama fiscal dei gobiernc. Ade-
mas de la presién inflacionaria la
conversion de deuda puede tradu-
cirse en efectos negativos sobre la
tasa de interés.

Segunda negociacion

E! 6 de setiembre de 1996 fue fir-
mado un nuevo acuerdo de renegocia-
cién de la deuda del Gobierno de
Nicaragua con México. El monto total
de la deuda, luego de todas las deduc-
ciones de los pagos efectuados bajo el
acuerdo antericr, ascendia a $1.156.6
millones. Elnuevo acuerdo contempld
la reduccion del 91% del stock de la
deuda y el pago del 9% restante en un
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ptazo de 14 afios sin gracia y con tasa
de interés LIBOR menos {-) 1.5% con
un techo del 8%. Ademas, quedd es-
tablecido que en caso de que Nicara-
gua incumpla con alguno de los pagos
acordados, el convenio quedara anu-
lado y entrard en vigor el convenio
vigente antes de la renegociacion.

Federacion de Rusia

La negociacion de la deuda con la
Federacion Rusa en octubre de 1996
ha quedado en la historia de las nego-
ciaciones de la deuda de Nicaragua,
por su magnitud de los montos nego-
ciados, como la mas grande de todas
las negociaciones. Ei gobierno de la
Federacion de Rusia concedié al Go-
bierno de Nicaragua el 90% de reduc-
¢ion de un monto total adeudado de
$3.444.3 millones. El remanente del
10% fue reestructurado a pagarse en
15 aflos de plazo, sin periodo de gracia
y con una tasa de interés anual LIBOR
mas 0.4%.

Reptblica Checa

En noviembre de 1996 el Gobierno
de Nicaragua representado por el Ban-
co Central de Nicaragua, como su
agente financiero, suscribié con fa Re-
publica Checa un convenio de renego-
ciacion por la deuda a dicho pais. El
tratamiento que se dic a las deudas
con este acreedor, fue similar al dado
a la deuda con la Federacidon Rusa, en
vista de que ambas deudas tenian ba-
sicamente la misma naturaleza. Sin
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embargo, los términos logrados con la
Republica Checa fueron mas conce-
sionales ya que, ademas de condonar-
se el 90% de una deuda de $140.5
millones y reprogramar el remanente
del 10% a 13 afios sin periodo de gra-
cia, stlo se paga el 3% deinterés anual
y Unicamente en l0s tres Gltimos anos
del plazo.

El monto total renegociado provie-
ne del otorgamiento de diez lineas de
crédito, firmadas en el periodo 1981-
1989 con el Gobierno Checo, cuyos
desembolsos fueron canalizados para
la adquisicién de maquinaria, equipo,
mercaderias y petréleo.

En el convenio se establece que ¢l
Gobiemno de Nicaragua acuerda pagar
a la Republica Checa un 10% de la
deuda, equivalente a $14.0 millones, lo
que significa que el Gobiemo de Nica-
ragua obtendra una ganancia o condo-
nacion del 90% ($126.5 millones).
Dicha condonacién ird siendo efectiva
en la medida que Nicaragua vaya
cumpliendo con el calendario de pago
establecido.

Bancos Cenlrales
de El Salvador y Honduras

En noviembre de 1996, el Banco
Central de Nicaragua, BCN, suscribid
dos acuerdos de reestructuracion con
los Bancos Centrales de El Salvadory
Honduras por un monto total de $157.6
mitlones. Estos acuerdos fueron sus-
critos bajo los términos de laresolucion
No. CMCA-R3/199/94 del Consejo Mo-
netario Centroamericano del 22 de no-
viembre de 1994. La resolucién del
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Consejo Monetario Centroamericano
sugiere, entre otras cosas, la reduc-
cion del total de intereses moratorios y
el pago del saldo restante con bonos
cupén cero emitidos por The Reso-
fution Funding Corporation (bonos
REFCORP). La deuda renegociada
sera cancelada en un periodo de 6
afios con entregas anuales de los bo-
nos cupén cero conforme se muestra
en el siguiente cuadro, los cuales ten-
dran como fecha de vencimiento el afio
2030. Los convenios también estipu-
lan que no se acumularan intereses
después de la negociacién. Este me-
canismo de reestructuracion repre-
senta para el BCN aproximadamente
un 87% de reduccién del stock de
la deuda.

Afio % de deuda

5

&
10
20
20
20
20

AR O

Deuda con ef Banco Central de
Reserva de Ef Salvador. L.a deuda por
$40.4 millones renegociada con el
Banco Central de Reserva de El Salva-
dor surgié del intercambio comercial
entre los dos paises, al amparo del
convenio de compensacion y créditos
reciprocos celebrados entre los Ban-
¢os Centrales miembros de la extinta
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Cémara de Compensacion Centroa-
mericana, CCCA, asi como el depdsito
constituido por el Banco Central de la
Reserva de El Salvador en el Banco
Central de Nicaragua para apoyode
labalanza de pagos, bajo el Conve-
nio Interbancario de Cooperacion Fi-
nanciera, CICF, de ios bancos cen-
trales latinoamericanos asoctados al
CEMLA.

El monto de la deuda desglosa-
da por cada categoria se presenta a
continuacion:

Deuda documentada por $3.928.460,:1

comercio

Deuda no documentada $12.814.372,74

por comercic

Deuda por asistencia finan- $470.000,00
ciera (CICF/CEMLA)

Intereses acumulados $23.229.522,25

Total $40.442.355,90

El acuerdo establece que, sobreia
base de la resolucion del Consejo Mo-
netario Centroamericano No. CMCA/
199-94, el Banco Central de Nicaragua
debera entregar bonos cupdn cero al
Banco Central de Reserva de El Salva-
dor, conforme entregas parciales
anuales.

En la eventualidad de que el Banco
Central de Nicaragua no cumpliese
con alguno de los depdsitos anuales
programacos, tal hecho implicard que
sobre el saldo total adeudado se le
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cargaran intereses a una tasa equiva-
lente a LIBOR a 6 meses, vigente a la
fecha de finalizacion del respectivo pe-
rlodo de pago, mas un punto porcen-
tual, a partir de ese momento se le
cargaran intereses moratorios sobre el
valor nominal del atraso a una tasa
equivalente a LIBOR + 2%.

Aunque el acuerdo establece en-
tregas parciales anuales de bonos cu-
pdn cero por un periodo de seis aiios,
el Banco Central de Nicaragua canceld
la deuda en dos entregas, acelerando
de esta manera la entrega de los
bonos.

Deuda con el Banco Central de
Honduras. El monto de deuda nego-
ciado con el Banco Central de Hondu-
ras por $117.2 millones tiene ia misma
naturaleza de la deuda renegociada
con el Banco Central de Reserva de El
Salvador.

El monto de la deuda desglosado
por cada categoria es el siguiente:

Deuda documentada por  $115.656.853,14
comercio

Deuda no documentada $94.093,95
por comercio

Deuda por comercic $402.336,00
bilateral

Deuda por asistencia finan- $370.000,00
ciera (CICF/CEMLA)

Intereses acumulados $715.522,90
Total $117.238.805,99
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El acuerdo basicamente contiene
las mismas clausulas del convenio fir
mado con el Banco Central de Reserva
de El Salvadory hasta la fecha el con-
venio se ha implementado con apego
al calendario de pagos establecido.

Debido a que el acuerdo con €l
Banco Central de Honduras se suscri-
bié después del 22 de marzo de 1995,
fecha a partir de la cual es aplicable el
requisito de “comparabilidad de trato
entre los acreedores” establecido en la
minuta de acuerdo firmada con el Club
de Paris recientemente y dado que el
mecanismo de pago aprobado por €l
CMCA contiene condiciones menos fa-
vorables que las que Nicaragua habia
obtenido a esa fecha de parte de otros
acreedores, el Banco Central de Nica-
ragua se ha visto en fa necesidad de
solicitar al Banco Central de Honduras
que se reabra la negociacion de la
deuda.

Banco Centroamericano
de Integracion Econdmica, BCIE

Ensetiembre de 1997, el Gobierng
de Nicaragua y el BCIE suscribieron un
acuerdo de reestructuracién por
$666.7 millones, correspondientes a
los adeudos de Nicaragua con dicho
organismo. El acuerdo establece una
reduccion por $103.7 millones, corres-
pondiente a intereses que se capitali-
zaron conforme a lo establecido en el
acuerdo de reestructuraciéon de no-
viembre de 1988. Se entiende que la
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reduccion de deuda debe ser conside-
rada como un aporte anticipado a la
contribucion del BCIE a la iniciativa
HIPC. El monto reducido significé el
18% del monto total adeudado. El
82% remanente de la deuda fue
reestructurado bajo las siguientes
condiciones:

® $59.8 millones seran renovados y
transferidos a las empresas pabli-
cas que estan en espera de ser
privatizadas (ENEL, ENITEL y
Zona Franca).

® Se pagaron $64.5 millones de los
cuales $20 millones fueron en divi-
sas liquidas y el monto restante a
través de certificados de depdsito
a favor del BCIE, a un plazo de 10
anos incluyendo 5 afios de gracia
y una tasa de interés LIBOR mas
el 1% anuat.

® $30.6 millones que ogriginalmente
estaban documentados con certifi-
cados de depdsito a 3 meses pla-
zo, fueron renovados ¢con un
certificado de depésito a 10 afios
plazo y una tasa de interés LIBOR
mas el 1% anual.

& $1.0 millon fue cancelado con la
entrega de bonos cupén cero ¢on
garantia del tesoro de los Estados
Unidos de América, con vengi-
miento en el afio 2012.

® Flmonto restante por $307.1 millo-
nes seré cancelado en un periodo
de 25 afios, conunatasa de interés
del 5% durante los primeros 10
afios y LIBOR maés el 2% durante

enero-junio/1999



el resto del periodo. La cancela-
cién delos $307.1 millones se harj
con la entrega de bonos cupén
cero emitidos por {a Tesoreria de
los Estados Unidos con vencimien-
to en el afio 2023, dichos bonos
seran entregados por Nicaragua
en el periodo 1998-2002.

Como resultado de esta negocia-
cidn, Nicaragua logré reducir el servi-
cio anual de su deuda con el BCIE de
un promedio de $80 millones, que re-
presentaba mas del 50% del servicio
de la deuda con los acreedores muiti-
laterales. El nuevo servicio de deuda
quedd en un promedio anual de $20
millones por los préximos 5 anios.

Fondo Centroamericano
de Estabilizacion Monetaria,
FOCEM

En diciembre de 1996, el Consejo
Monetario Centroamericano emitié la
resolucidn CMCA-RE-2/210/96, me-
diante la cual se procede a la liquida-
cién y redimensionamiento del
FOCEM. Dicha resolucién dio lugar
para que el Banco Central de Nicara-
gua lograra un arreglo de la deuda que
era en deberle a esa Institucién, hasta
por un monto de $41.0 millones.

Del monto total adeudado al
FOCEM, $32.0 millones correspon-
dian a principal y $9.0 millones a inte-
reses corrientes vencidos.,
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En cuanto al mecanismo de arre-
glo de la deuda, la resolucién estable-
ce lo siguiente:

® Aplicacion con fecha valor 1° de
enero de 1997 del monto de $19.6
millones, correspondiente a las
aportaciones del BCN al FOCEM,
a los intereses acumulados venci-
dos ($9.0 millones) y parciaimente
al principal vencido ($10.6 millo-
nes), conforme el numeral primero
inciso uno de la resolucion.

® Aplicacién parcial al principal ven-
cido del monto de la reserva espe-
cial del FOCEM por $14.6 millones
de acuerdo a lo establecido en el
numeral primero inciso seis de la
resolucion.

® Aplicacién parcial, para cancelar el
principal vencido, de las utilidades
correspondientes al Banco Central
de Nicaragua del afic 1996 ($0.8
millones), conforme lo dispuesto
en el numeral primero, inciso dos
de la resolucion.

Después de realizadas las aplica-
ciones arriba enumeradas, la deuda
queda reducida a un monto de $6 mi-
llones, el cual fue documentado me-
diante pagaré con plazo de 20 afios y
tasa de interés del 4%. E!interés del
pagaré se devenga trimestraimente y
el principal estara garantizado median-
te la adquisicion, por parte del Banco
Central de Nicaragua, de un bono cu-
pén cero del Tesoro de los Estados
Unidos de América a un plazo de 20
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anos y el que sera aplicado a la deuda
en la fecha del vencimiento del pagaré,
tal como se establece en el numeral
primero inciso cinco de la resolucion.

El pagaré referido ya fue emitido y
entregado al Banco de Guatemala en
su calidad de agente financiero del
FOCEM. Asimismo, el Banco Central
de Nicaragua adquirié el bono cupén
cero que garantizara el pago del prin-
cipal a un costo de $1.5 millones.
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Negociaciones con otros
acreedores

Ademas de las negociaciones de-
talladas anteriormente, el Gobierno de
Nicaragua ha llevado a cabo negocia-
ciones de deuda externa con otros
acreedores por un monto aproximado
de $508.9 millones, obteniendo una
reduccion de $464.6 millones, equiva-
lente al 91% del monto negociado A
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