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VIDA NACIONAL

CANJE DE BONOS
BRADY POR BONOS
GLOBALES Y MOCION DE
VOTO DE CENSURA Y
DESTITUCION DEL
MINISTRO DE HACIENDA

El Parlamento ha iniciado una
investigacion sobre la reciente
operacion de canje de Bonos
Brady por Bonos Globales de la
deuda externa venezolana. El
asunto puede tener importantes
efectos politicos, ya que podria
conducir al voto de censura y a
la destitucién del Ministro de
Hacienda, Luis Radl Matos,
quien es el pilar fundamental
del gabinete ministerial de Cal-
dera, y enlace, al mismo tiem-
po, con el partido AD. El presi-
dente Caldera también se vera
afectado, porque firmo el de-
creto, junto con el ministro
Matos, sin hacerlo aprobar por
el Consejo de Ministros.

Actores: Ha sido COPEI quien
ha tomado la iniciativa parla-
mentaria y se muestra dispues-
to a llevar el asunto hasta sus
Ultimas consecuencias. Lo
acomparian Causa Ry Patria
para Todos (PPT). AD mantiene
la ya conocida ambiguedad
frente al gobierno de Caldera:
por una parte, Carmelo Lauria,
presidente de fa Comisién de
Finanzas del Congreso, se
muestra agresivo contra el go-
bierno; pero las autoridades del
partido no se han querido pro-
nunciar todavia oficialmente.

Acusacion: Se le acusa al go-
bierno (Hacienda) de:

1. No haber cumplido con los
tramites legales que establece
la Ley de Crédito Pdblico, que
exige la aprobacion por el Con-
greso de toda operacién de
crédito publico. Tampoco se
cumplié el requisito de aproba-
cién por parte del Consejo de
Ministros.

2. Hacer un refinanciamiento
innecesario y desventajoso
para el pais. Se ha insinuado
que pudo haber habido aprove-
chamiento indebido por parte

de quienes estaban informados
de la operacion (personajes del
gobierno y Goldmann Sachs).

Detrés de la acusacion, pero
veladamente a través de algu-
nos economistas locales, se
encuentran también competido-
res internacionales de Gold-
mann Sachs, que fue favoreci-
do por esta jugosa operacion fi-
nanciera internacional.

La operacion: Los Bonos Brady
tienen su origen en el refinan-
ciamiento de la deuda externa
venezolana en 1990. Son bonos
a largo plazo (30 anos), que pa-
gan una tasa de interés variable
baja (aprox. 6.75 por ciento
hoy), porque estan garantiza-
dos con titulos del Tesoro norte-
americano (bonos cero cupdn).
Para poder liberar y disponer
de esa garantia (colateral), era
necesario canjear los bonos
Brady por otros bonos (denomi-
nados “globales”) sin colateral.
Como compensacion de la pér-
dida de la garantia, los inversio-
nistas han exigido una mayor
tasa de interés, y por eso los
nuevos bonos pagan una tasa
de interés de 9,75 por ciento.
La operacion de canje ha abar-
cado el cambio de 4.441 millo-
nes de dolares de bonos Brady
contra la emision de 4.000 mi-
llones de délares de bonos glo-
bales, a 9,75 por ciento fijo por
30 arios. Ello ha permitido la li-
beracion de bonos cero cupén
estadounidenses por un monto
de 1.317 millones de ddlares.
Estos bonos cero cupdn le per-
tenecen al Banco Central de Ve-
nezuela, quien le presto en su
momento los fondos a la Repu-
blica para constituir el colateral.
De esta forma, la operacién
permite reducir el monto de la
deuda de la RepUblica con el
BCV.

Veinticuatro bancos internacio-
nales de inversion presentaron
sus ofertas para coordinar la
operacién, de los cuales fue se-
leccionado Goldmann Sachs.

¢Favorable o desfavorable?

Los criticos (economistas
Tobias Nobrega, Guillermo Or-
tega, Orlando Ochoa y sus ven-
trilocuos de los partidos politi-
cos) dicen que la Republica de
Venezuela esta perdiendo mas
de 600 millones de dblares en
la operacion. Un estudio interno
del FMI evaluaba la pérdida en
cerca de 500 millones de dola-
res. Ello se deriva de comparar
el “valor presente neto” de los
bonos Brady con el de los nue-
vos bonos globales. EI ministro
de Hacienda responde que el
saldo de la operacion favorece
a la Repblica en mas de 400
millones de délares. La disputa
esta en los diferentes métodos
de célculo. Los criticos utilizan
una mayor tasa de descuento
para calcular el valor presente
neto, y no consideran el benefi-
cio de oportunidad que repre-
senta la liberacion del colateral.
Calculos hechos por analistas
independientes arrojan como
resuttado que no ha habido ni
ganancias ni pérdidas significa-
tivas para la Republica. Eso era
de esperar, ya que los merca-
dos financieros internacionales
son sumamente sofisticados y
nadie cambia fuerte por bolivar.

Sin embargo, en la operacion
todos han ganado algo. Proba-
blemente el beneficio de la Re-
publica de Venezuela sea prin-
cipalmente “intangible”. Le per-
mite ingresar al mercado de
deuda internacional sin la mule-
ta de los bonos Brady, que se
concibieron para paises practi-
camente quebrados. Venezuela
puede ya emitir deuda sin ne-
cesidad de garantizarla con un
colateral. Los inversionistas,
por su parte, recibiran mayor
rendimiento a cambio de renun-
ciar al colateral. Debido a que
ha mejorado la percepcion de
riesgo de Venezuela, esa renun-
cia del colateral representa
para el inversionista un sacrifi-
cio menor que el beneficio del
aumento de la tasa de interés.

Adicionalmente, la operacién le
permite a la Republica sanear
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una buena parte de su deuda
con el BCV, que ha tenido atado
de pies y manos al ente emisor
desde hace varios anos.

¢Es ilegal la operacion? La
oposicion dice que Hacienda
debfa haber contado con la opi-
nién favorable de la Comision
de Finanzas del Congreso. El
gobierno alega que la Ley de
Credito Publico le permite hacer
operaciones de -
refinanciamiento sin pasar por
el Congreso. De hecho, en
1994, el ministro Julio Sosa hizo
una colocacién de bonos en
Alemania, que no requirié apro-
bacién de la Comision de Fi-
nanzas. El nudo de la discusion
esta en definir exactamente qué
es "refinanciamiento” y ver si
esta operacion de canje en par-
ticular puede ser catalogada
dentro de ese concepto.

Consecuencias: De prosperar
la mocién de censura, el Minis-
tro de Hacienda deberia ser
destituido y podria ser
responsabilizado “personal-
mente” por el dafo a la Repu-
blica. También el Presidente de
la Republica podria ser
responsabilizado, aun cuando
esto. es mas dificil que prospe-
re. En cualquier caso, este
asunto podria utilizarse en un
futuro como elemento en un
“juicio politico” a Caldera des-
pués de finalizado su mandato.

La segunda consecuencia seria
la nulidad de la operacion de
canje de bonos. Los tenedores
de los nuevos bonos legales
podrian exigir la cancelacion in-
mediata de los bonos (4.000
millones de dblares), de acuer-
do a las leyes de Nueva York.

. Ello representaria un serio im-
pedimento para cualquier ope-
racion futura de emision de
deuda venezolana.

Desenlaces posibles: La se-
mana que viene deberian estar
listos tanto el informe de la
Consultoria Juridica del Con-
greso, como el informe de la
Secretaria Técnica (a cargo de
Gustavo Garcia). Probablemen-
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te, ambos informes seran lo su-
ficientemente ambiguos, como
para permitir cualquier curso de
accion. Parece claro que Copei,
Causa R y PPT intentaran forzar
un voto de censura contra el
Ministro de Hacienda. Una vez
mas, la decisién estara en ma-
nos de AD (Alfaro Ucero). El
desenlace mas probable es que
AD pacte con el presidente Cal-
dera para que la sangre no lle-
gue al rio, a cambio de que el
presupuesto de gasto publico
de 1988 (afio electoral) favorez-
ca los intereses electorales de
ese partido. AD obtendria la
ventaja de manejar aun més el
gobierno detras de bastidores,
pero manteniéndose publica-
mente en la oposicion.

Dentro de esta estrategia de
AD, encajan también otras ope-
raciones de cerco que se estan
tejiendo alrededor del presiden-
te Caldera, con ayuda del Con-
tralor General de la Republica,
como son la averiguacion de
responsabilidad administrativa
por el otorgamiento de los auxi-
lios financieros durante la crisis
financiera de 1994 y la averi~
guacion administrativa contra el
ministro de Energia y Minas por
el uso de los aviones de PDVSA
para usos particulares.

EL SISTEMA DE
SEGURIDAD SOCIAL
SIGUE CONGELADO

Cuando el afo pasado comen-
zaron las sesiones de fa comi-
sion tripartita para la reforma de
la Seguridad Social y las pres-
taciones sociales, tanto empre-
sarios como los trabajadores
organizados insistieron en que
lo mas urgente era disefar un
eficiente y equitativo sistema de
Seguridad Social (SS). Mas
aun, los sindicatos sefialaron
que no discutirian un cambio en
el régimen de prestaciones so-
ciales si previamente no se hu-
biera obtenido el nuevo régi-
men de SS.

Sin embargo, se reformé la Ley
del Trabajo para hacer posible
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el cambio de régimen de pres-
taciones sociales, sin que hasta
el momento se haya logrado un
nuevo sistema de SS.

El gobiemno introdujo el proyec-
to de ley marco de SS, espe-
rando que luego vendrian las
leyes para los diversos
subsistemas que se disefiarian
de acuerdo a esta ley marco.

Todavia no tenemos ni ley mar-
€0, ni mucho menos los
subsistemas. La comision de
diputados, que deberia produ-
cir un informe, se enredo en las
condiciones de la tripartita.

Durante estos meses se ha dis-
cutido de lo humano vy lo divino
en el seno de la tripartita:

¢Deberia desaparecer inmedia-
tamente el IVSS o deberia co-
existir transitoriamente con el
nuevo régimen transitorio? En el
primer caso, los pacientes que-
darfan desatendidos. En ef se-
gundo, se seguiria con el saco
sin fondo del IVSS. Por otro
lado, ¢es totalmente real la cul-
pabilidad financiera del IVSS
cuando los empresarios siguen
sin pagar sus deudas millona-
rias, gran parte de ellas produc-
to de la deduccion a los traba-
jadores, lo mismo que el Esta-
do?

¢Cudntos subsistemas deberia
tener la seguridad social? Pare-
Ce que nuevamente se regresa
a cinco subsistemas (fondo de
pensiones, salud, paro forzoso,
vivienda y recreacion), sacando
de la SS el de formacion, ya
que se supone que éste debe-
rfa ser una estrategia perma-
nente de desarrollo.

El financiamiento del nuevo ré-
gimen de SS es el caballo de
Troya del sistema. Todavia no
se han hecho los estudios
actuariales y se habla de la car-
ga imposible que quedaria en
hombros de los trabajadores.
¢Caja Unica o fondos recauda-
dos, supervisados y controla-
dos por cada subsistema a tra-
vés de superintendencias? La
confusién conceptual en torno
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a la caja Unica ha sido monu-
mental, y de ahi el denunciado
riesgo de repetir los errores del
actual IVSS. {Cudl va a ser la
contribucién del Estado en e
aporte econémico? Parece que
esto estd quedando de modo
muy ambiguo con “recursos ex-
traordinarios”. Se denuncian los
riesgos de que haya asegura-
dos de primera o de segunda
clase, ademas de que un gran
porcentaje de la poblacion que-
darian como indigentes a quie-
nes de forma muy general se
dice que seran protegidos por
el Estado. Al no haber definido
todavia con claridad los diver-
s0s elementos de cada
subsistema resulta muy dificil
hablar de contribuciones de los
actores, puesto que no se sabe
a qué va a contribuir.

La definicion del érgano rector
de la SS como funcion indecli-
nable del Estado es algo que
pareceria ya adquirido. En un
principio, aparecia que sélo un
drgano asesor. Por eso, al en-
trar a la discusion del Congre-
S0, se hace diferencia entre los
drganos rector y ejecutor y ad-
ministrador.

En todas estas escaramuzas 0
batallas, lo que esta quedando
claro es cuanta parte de la taja-
da financiera puede quedar a
un actor especifico; quiénes
son los que no quieren quedar
fuera del reparto, porque en de-
cisiones sobre competencia 0
descentralizacion hay muchos
millones en juego. Y lo Gitimo
que se busca es el bien comin.

' SISTEMA DE

INFORMACION
MULTIMEDIA CONDOR
PARALA ]
CONSERVACION
INTERNACIONAL

Para promover el desarrollo de
la infraestructura sostenible y
protectora de la biodiversidad
en la region latinoamericana y
especialmente andina, el 6 de
octubre pasado, el Presidente
Ejecutivo de la CAF Dr. Enrique
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Garcia y Silvio Olivieri Vicepre-
sidente de Conservation
International, organizacién no
gubernamental cuya misién en
la conservacion de la biodiver-
sidad a nivel planetario presen-
taron ef sistema multimedia
CONDOR cuyo objetivo es faci-
litar la articulacién de lo econé-
mico, lo social y lo ambiental
en la rentabilidad de los pro-
yectos de desarrollo de regio-
nes de alta sensibilidad am-
biental como son la Amazonia y
toda la region andina.

Enrique Garcia sefiala como un
verdadero reto para la region
andina y la amazonia la genera-
cién de infraestructura sosteni-
ble que puede consolidar un
proceso de integracion ya que
sin la modernizacién de la infra-
estructura fisica, de energia y
telecomunicaciones es imposi-
ble insertarnos en la globaliza-
cién competitiva. Asimismo, la
presencia de una alianza estra-
tégica con la organizacion
“Conservation International” es
el inicio de buscar conjunta-
mente conciliar las metas eco-
némicas, ambientales y socia-
les necesarias para que pueda
sostenerse el desarrollo en el
tiempo. Se trata de superar tan-
to la idea de aislamiento de las
zonas de alta sensiblidad am-

biental como la idea de explota-

cion de recursos
irracionalmente.

El proyecto CONDOR incluye
las mejores bases de datos dis-
ponibles que seran actualiza-
dos anualmente. Por ahora sélo
estan incorporados los paises
de la Comunidad Andina y
préximamente se incorporaran
los restantes accionistas de la
CAF: Brasil, Chile, Jamaica,
México, Paraguay y Trinidad y
Tobago. Es una herramienta
innovadora, facil acceso y ma-
nejo de un sistema multimedia
CD-ROM en el cual se puede
evaluar mas de 30 variables in-
cluidas prioridades biolégicas,
bases y tendencias demografi-
cas, suelos, comunidades
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indigenas en la region, pluviosi-
dad que se podran combinar
con las bases de datos de ca-
rreteras, sistemas de agua y
electrificacion. Se facilita asi la
planificacién, evaluacién y eje-
cucion de proyectos guberna-
mentales y se refuerzan 1as po-
sibilidades de proyectos inno-
vadores como el de reconver-
sion industrial ambiental y el
uso eficiente de recursos natu-
rales en una dimension social-
mente sostenible. Este proyecto
es importante ya que la pre-
sién de los paises desarrolla-
dos por limitar el desarrollo de
la Amazonia declarada "pulmén
de la humanidad” requiere una
respuesta y capacidad de alter-
nativas de nuestros paises.

LA VISITA DEL
PRESIDENTE CLINTON

El viaje de Clinton es, con toda
seguridad, mucho mas impor-
tante para la politica interna es-
tadounidense que para los pai-
ses visitados. La gira a Vene-
zuela, Brasil y Argentina tiene
como uno de sus principales
objetivos aumentar la presion
sobre el Congreso estadouni-
dense para que apruebe la lla-
mada “via rapida” (fast track, en
inglés), ya que la Unién Euro-
pea le ha declarado una espe-
cie de “guerra total" a EE.UU.
por el control del mercado lati-
noamericano, estimado en unos
250 millones de potenciales
consumidores.

Esta especie de nueva conquis-
ta (incluso Clinton utilizé el simil
a su llegada a Caracas) tiene
como armas principales las in-
versiones y 10s acercamientos
diplométicos y como principal
teatro de operaciones durante
los Ultimos tiempos al Mercado
Comdn del Sur (Mercosur). El
éxito del esquema de integra:
cién de Argentina, Brasil, Para-
guay y Uruguay ha hecho que
la mayoria de los paises veci-
nos hayan comenzado a consi-
derar seriamente su incorpora-
cidn a Mercosur y, mas grave
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aun para EE.UU., ha desviado
la atencion del Tratado de Libre
Comercio de América de! Norte
(TLC). Incluso Chile, que duran-
te un buen tiempo se habia
mostrado reticente a sumarse a
los esfuerzos de Mercosur debi-
do a la promesa estadouniden-
se de ser el siguiente pais en
entrar al TLC, parece darle
cada vez mas importancia a su
condicién de miembro asocia-
do del esquema suramericano,
posicién compartida con Boli-
via. Iguaimente, la Unién Euro-
pea esta decidida a sacarle el
mayor provecho a sus poten-
ciales lazos con Mercosur, lo
cual quedd ampliamente evi-
denciado en la dltima reunién
del World Forum realizada en
Sao Paulo, Brasil, el pasado 13
de septiembre, cuando Manuel
Marin, Vicepresidente de Ia
UE., fij6 1999 como fecha para
la firma del tratado de libre co-
mercio entre los dos bloques.

En la actualidad, el volumen del
intercambio econdémico entre la
U.E. y Mercosur ya supera los
40 millardos de dolares, y entre
1993 y 1996 el comercio entre
ellos crecié un 62%, bastante
por encima de las cifras comer-
ciales con EE.UU. Por ello, Clin-
ton ha iniciado una carrera con-
tra el tiempo, resucitando la
idea.del Area de Libre Comer-
cio de las Américas (ALCA) vy,
apenas tres dias después de la
reunién de Sao Paulo, present6
al Congreso la peticion de auto-
rizacién para negociar utilizan-
do el mecanismo de Fast Track.
El punto basico de este recurso
consiste en que el Congreso re-
nuncia a su derecho a introdu-
cir enmiendas a los acuerdos
comerciales negociados vy fir-
mados por el Presidente, limi-
tandose a votar a favor o en
contra de dichos acuerdos
como un todo en los sesenta
dias legislativos siguientes a la
presentacion de dichos acuer-
dos ante las camaras. Asi, el
Presidente recibe luz verde
para acordar, en ciertos casos,
reducciones arancelarias de
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hasta un 50% con sus socios.
Clinton considera que el Fast
Track es un arma importante
para frenar la creciente influen-
cia de la U.E. en la regién lati-
noamericana.

En nuestro caso, son induda-
bles los lazos histdricos. Vene-
zuela ha sido un importante
proveedor petrolero, aun en
tiempos de crisis, y ya desde el
afo pasado se ha convertido
en el suplidor ndmero uno de
petrolec extranjero, constituyen-
do, en palabras del propio Clin-
ton, “una verdadera piedra de
estabilidad en los Ultimos
ochenta afios". De nuestro
lado, esto significa miles de mi-
llardos de délares en inversio-
nes mutuas, ya que en el con-
texto del plan de negocios de
PDVSA y de fa Apertura Petrole-
ra, EE.UU. y las empresas esta-
dounidenses juegan un rol fun-
damental. Por citar tan solo un
ejemplo, CITGO, empresa cuyo
capital es propiedad de
PDVSA, opera la mayor red de
distribucion y venta de gasolina
en territorio estadounidense.

Clinton espera que estos mu-
tuos intereses y lazos histéricos
puedan servir para inclinar la
posicion venezolana mas hacia
la propuesta del ALCA, alejan-
dola del Mercosur y de la in-
fluencia de la U.E. Por ello, des-
de hace varios meses, comisio-
nes estadounidenses y venezo-
lanas han estado involucradas
en un arduo proceso de nego-
ciacion, que incluye diversos
topicos, de los cuales logrd
acordarse un paquete de con-
venios que fueron firmados du-
rante su visita: Cooperacion
Energética, Alianza Estratégica
contra el Narcotrafico, Conve-
nio de Asistencia Legal Mutua,
de Proteccion de Parques, de
Cooperacion de los Servicios
de Aduanas y de Cooperacién
en Ciencia y Tecnologfa, el cual
incluye el delicado tema de la
proteccion de la propiedad in-
telectual, otra pieza clave den-
tro de la estrategia comercial
global de los Estados Unidos.
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