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INFORME INTERINO SOBRE LA CUESTION 4/1

Politicas y modalidades de financiacion de las infraestructuras de
telecomunicacion en los paises en desarrollo

Definicién del problema

El crecimiento de la actividad econémica se refleja en una fuerte demanda de servicios de telecomunicaciones y
tecnologias de informacion. Los responsables deben estar preparados para responder a esa demanda para no frenar
crecimiento econdémico de su pais y para reducir, en la medida de lo posible, las lagunas tecnologicas entre paises
desarrollados y en desarrollo. De alli la importancia para los paises subequipados en infraestructura de beneficiarse de
mejores condiciones de financiacion para dotarse lo mas rapidamente de los equipos necesarios (puesto que en I
mayoria de los casos las infraestructuras de los paises desarrollados ya se han financiado y amortizado).

Durante la década de los 80, el 65% de las inversiones en telecomunicaciones eran autofinanciadas, 15% provenia de
fuentes publicas y 20% de fuentes privadas. La tendencia de los afios 90 muestra que la contribucion del sector privado
deberia alcanzar pronto el 50%. En efecto, en la mayoria de los casos, los recursos clasicos no permiten hacer frente ¢
aumento de la necesidad de financiacién. La ayuda externa en materia de telecomunicaciones ha dejado de aumentar, Iz
subvenciones oficiales disminuyen y se desplazan a actividades consideradas menos rentables, y la autofinanciacion de
las empresas ya no basta. Las administraciones y los operadores deben hacer gala de imaginacién, utilizar nuevas fuente
de financiacion y, con frecuencia, conseguir el apoyo de inversores externos sean 0 no operadores de
telecomunicaciones.

¢Es la privatizacion la mejor forma de financiar las inversiones en infraestructuras de telecomunicaciones? ¢Es licito

pensar en el desarrollo de la sociedad de la informacion en las zonas rurales o aisladas, ya pobres en infraestructuras
gue no disponen de recursos financieros propios? ¢Cdmo puede un proyecto de inversién ir mas alla de la simple
redistribucién de las existencias y aumentar el flujo de recursos? ¢ Como conseguir recursos nuevos alli donde ni siquiera
existen recursos tradicionales? Responder con sencillez a estas interrogantes, que se recogen en la Cuestion 4/
planteada en la primera Conferencia Mundial de Desarrollo de las Telecomunicaciones en Buenos Aires en 1994 es tares
bastante ardua.

En todo caso, parece que no existe una panacea, aunque varias instituciones multilaterales o bilaterales, que hasta hac
muy poco ofrecian condiciones de financiacibn mas ventajosas que las del mercado, propongan hoy recurrir
exclusivamente al sector privado. Confrontadas con estos diversos interrogantes, las administraciones y los operadores
se ven indefensos, ya que no disponen de una vision de conjunto de las posibilidades de financiacion. Las actividades de
la Comisién de Estudio 1 (Cuestidon 4/1) tienen por objetivo prestar ayuda a los paises en desarrollo para preparar
estrategias y politicas financieras adaptadas a un contexto nuevo, vista la enorme ola de reformas que se propaga por ¢
sector.

El presente documento, primer resultado de esta reflexién, deberia presentar un panorama de las posibilidades de
financiacion y servir de base para la elaboracion de una Recomendacion correspondiente, que eventualmente se podri
presentar en la proxima Conferencia Mundial de Desarrollo de las Telecomunicaciones que se celebrara en La Valetta
(Malta) en marzo de 1998, al igual que para los estudios que se efectden durante el préximo Periodo de estudios
(1998-2001). El texto que figura a continuacion tiene caracter provisional; no obstante, contiene algunas recomenda-
ciones en cursiva.
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PARTE A

Presentacion de las actividades

La Resolucién 2, adoptada por la primera Conferencia Mundial de Desarrollo, contiene una lista de las diferentes
Cuestiones a las que debe responder la Comision de Estudio 1 en materia de financiacion de las infraestructuras
(Cuestion 4/1).

1 Mandato
El texto de la Resolucion 2 dice asi:

«¢,Cudles son ladiferentes politicas, modalidades y técnicas de financiactes cuales pueden recurrir las
administraciones o0 empresas de explotacién de los paises en desarrollo con objeto de efectuar las inversiones requerida
para desarrollar sus infraestructuras de telecomunicacion?

¢, Cudles son lawrquisitos que deben reunirse para obtener ciertos tipos de financiacion?

¢, Qué factores (legislacién nacional, aspectos estructurales, régimen reglamentario, politica de control de precios, etc.)
pueden contribuir a crear wtima favorable a la inversiéh

Basandose en analisis de los diferentes modelos tarifarios, formular Recomendaciones o directrices en relacion con los
siguientes puntos:

a) Modelos derientacién de tarifas a costeblétodos de calculo de costes de los servicios.
b) Evolucion de las estructuras tarifarias en el marco de una politieaqddibrio progresivo de tarifas.

c) Analisis de vias para obtener lineas de crédito para financiar inversiones en infraestructura y capacitacion con
objeto de poder mejorar los controles de calidad.

Teniendo presente los resultados obtenidos en los diversos estudios realizados por el UIT-T sobre los elementos a
considerar cuando se determine el coste de los servicios de telecomunicaciones, ¢,qué Recomendaciones adecuadas sol
tasas de distribucion internacionalaplicables entre los paises interesados podrian elaborarse?»

2 Comparticion de tareas

En este texto, se distinguen dos categorias de cuestion: una cuyo objetivo es elucidar los diferentes métodos de
financiacion de la inversién, y otra que propone reformas en materia de tarificacion y tasas de distribucién (tasas
contables). Como se verd mas adelante, estas dos categorias se han tratado por separado. La primera parte ha si
confiada al Sr. Pillet (Francia) y la segunda, al Sr. Al Rawahy (Oman). La primera parte de la Cuestion 4/1, que trata de
la financiacion, se ha divido en cuatro subpartes: politicas y modalidades de financiacion de las infraestructuras de
telecomunicaciones (l), las condiciones que habra que respetar para obtener ciertos tipos de financiacion (11), los factores
gue pueden contribuir a crear un clima favorable a la inversion (lll), y las vias para obtener lineas de crédito para
financiar las inversiones (V). La segunda parte de la Cuestion 4/1, que trata de la tarificacién, consta de dos partes: las
Recomendaciones o modelos de orientacién de las tarifas hacia los costos y los métodos para calcular el costo de los
servicios (V), y la evolucion de las estructuras tarifarias en el marco de una politica de reequilibrio progresivo de
tarifas (VI). Este desglose se recoge en la organizacion de los diversos capitulos.

La ultima reunién del Grupo de Relator celebrada en 1995 adoptd un proyecto de plan para el informe final de la
Cuestion 4/1, y una distribucion de las tareas de redaccion entre cinco miembros de un grupo restringido. La
compilacién de las Contribuciones con miras a presentar un proyecto de informe final no se pudo terminar a finales de
1996 como estaba previsto. El presente documento es un proyecto preliminar.

El Grupo de Relator para la Cuestion 4/1 (puntos 1, 2, 3 y 4) estaba integrado inicialmente por los siguientes
34 miembros: Sres. M. De La Torre, L. Gallagher, R. McElvane, D. MacGirr, M. Vanvi, A. Akossi, M. Amerdal,

P. Allen, H. Al Rawahy, B. Barnett, M. Butera, G. Cayla, |. Degbelo, E. Fernandez, C. Garnier, G. Gathuri Njorohio,
M. Ghazal, B. Gracie, M. Haile, D. Hall, J. Hua, M. Ito, A. Kehili, N. Kisrawi, K. Koy, L. Lispi, W. Lucas, J. Mack,

M. Majek, P. Mége, S. Ouedraogo, J. Overvest, T. Pillet, B. Rouxeville, M. Sadou, T. Shinohara, M. Stojkovic,
E. Wanko, D. Wright, y J. Yongoro.
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3 Programadetrabajoy cuestionario

En febrero de 1995 se adoptaron dos documentos:

a) El programa de trabajo para el periodo 1995-1997, que describe con precision los diferentes trabajos que debera
realizar el grupo. Las etapas principales de esas actividades son: inventario de las contribuciones recibidas, analisis
de los resultados del cuestionario, relaciones de coordinacion con las instituciones financieras, identificacion de los
factores favorables a las inversiones, definicion de un programa de formacién profesional y la redaccion del
informe final.

b) El cuestionario sobre politicas y modalidades de financiacibn de la inversiébn en infraestructuras de
telecomunicacion en los paises en desarrollo. La Oficina de Desarrollo de las telecomunicaciones de la UIT envid
un ejemplar de este cuestionario en mayo de 1995 a todos los Miembros de la UIT, asi como a las instituciones de
financiacion, bancos de desarrollo y organizaciones encargadas de financiar los proyectos de telecomunicaciones.
Hasta la fecha, se ha recibido y procesado mas de un centenar de respuestas. En anexo al presente documento
ofrece un analisis breve de las respuestas, en el que se destacan las procedentes de los paises menos avanzados.

La BDT ha efectuado un andlisis definitivo y sistematico de las respuestas (ver la seccion VIl del cuestionario). Visto
gue ciertas informaciones son confidenciales, no se ha dado publicidad a ese andlisis.

4 Contenido delas contribuciones

Las contribuciones recibidas desde comienzos de 1995 describen los problemas que se les plantean a los paises en vi
de desarrollo para financiar sus inversiones en infraestructuras de las telecomunicaciones, y las soluciones adoptadas
Son frecuentes las criticas a las condiciones impuestas por las entidades financieras para otorgar los créditos
(reestructuracion, liberalizacion, privatizacion, etc.), asi como la tendencia a exigir modelos uniformes que no tienen en
cuenta las condiciones especificas de cada pais. Desde la Ultima reunidn se han recibido nuevas contribuciones.

Una contribucién de Estados Unidos titulada «Financing for telecommunications development» (Coémo financiar el
desarrollo de las telecomunicaciones) se presentd en el Coloquio sobre financiacién de las telecomunicaciones de
Amman (Jordania). El documento es una sintesis de las diversas opciones en materia de financiacion (reinversion de los
ingresos, empresas mixtas, franquicias, finanzas publicas, finanzas privadas, cooperativas comunales, etc.), e incluye
algunos estudios de caso muy interesantes (Chile, Bulgaria y Hungria).

La contribucién del Libano sobre «Principios de evaluacién para periodos inflacionarios» insiste en las consecuencias de
una inflaciéon elevada o de la falta de monedas fuertes en los paises en desarrollo y sobre la financiacion de las
infraestructuras. Se analizan varias soluciones que tratan de paliar esa hiperinflacion (no distribucion de los beneficios,
depreciacion de los costos de reposicion, reevaluacion del balance general, etc.).

Thomson-CSF (Francia) presentdé un documento sobre «Financiacién de una agencia de control del espectro», en el que
se propone cobrar una tasa a todos los usuarios de frecuencias para estimular el uso éptimo del espectro radioeléctricc
se analizan los criterios diferentes que habra que tener en cuenta para determinar dicha tasa y se explica como permitiri:
financiar el funcionamiento de dicho organismo. Una segunda contribucion de Thomson-CSF, titulada «Asociacién de
los sectores publico y privado», examina las modalidades de la concesion de servicios publicos y pasa revista a las
principales ventajas e inconvenientes.

También se recibid una contribucion del Ministerio de Correos y Telecomunicaciones de China. La misma explica la
posicién especial adoptada por ese pais en materia de financiacion: se acogen con agrado las inversiones extranjeras e
las redes de telecomunicaciones, pero los inversores extranjeros no pueden participar en la explotacién de los servicios
de telecomunicacion.

Sudan también presentd una contribucidn en la que vuelve a exponer las dificultades que se han experimentado en le
aplicacion de soluciones nuevas para financiar las telecomunicaciones. En su mayoria, esos fracasos son consecuenci
de una oposicién del Ministerio de Finanzas a toda solucion innovadora. Por ello, la privatizacién parcial se ha impuesto
en Sudan como el Unico medio para resolver los problemas de financiacion.
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Una contribucién de la Agencia Canadiense de Desarrollo Internacional, (ACDI) titulada «Papel de las lineas de
contribucion al desarrollo», presenta una solucién de financiacion para las telecomunicaciones en zonas rurales. A
grandes rasgos, el mecanismo es:

1) una empresa de telecomunicaciones local negocia un contrato con un proveedor canadiense;

2) la ACDI paga al proveedor en moneda canadiense, a condicién de que la empresa local de telecomunicaciones
ingrese la suma equivalente en moneda local en un fondo especial; y

3) dicho fondo especial se utiliza para financiar los proyectos sociales de lucha contra la pobreza.

5 Relaciones de coordinacion

En septiembre de 1995, se envié una carta a los bancos de desarrollo y a diversos organismos de asistencia al desarroll
estimulandolos a participar en los trabajos del Grupo de Relator para la Cuestién 4/1 y a enviar una contribucion que

describa su entidad, los criterios de crédito y las condiciones especiales aplicadas a la financiacién de proyectos de
telecomunicaciones. El Grupo de Relator ha recibido directamente un nimero limitado de respuestas. En cambio la

BDT, al elaborar la lista de instituciones financieras, logré obtener informaciones bastante completas y muy (utiles.

En el marco de otras relaciones de coordinacion establecidas por el Grupo, los Relatores para las Cuestiones de |z
Comisién de Estudio 1 sobre el papel de las telecomunicaciones en el desarrollo econémico, social y cultural
(Cuestion 1/1), las politicas de telecomunicaciones y sus repercusiones a nivel institucional, reglamentario y de
explotacion de los servicios (Cuestion 2/1), la industrializacion y transferencia de tecnologia (Cuestion 5/1), han recibido
informacion sobre las actividades del Grupo de Relator para la Cuestion 4/1, asi como los Relatores de la Comision de
Estudio 2 para las Cuestiones 4/2 (telecomunicaciones rurales) y 5/2 (gestién de los recursos humanos).

Para terminar, en respuesta a nuestra nota de coordinacion de noviembre de 1995 (Documento 1/144(Rev.1)), la
Comision de Estudio 3 del UIT-T nos ha hecho llegar una contribucién titulada «Impacto financiero de la llamada por
intermediario en los paises en desarrollo». Se trata de un informe presentado por esa Comision al Consejo de junio
de 1996. En esa ocasién, se adopté una Resolucion sobre el servicio de llamada por intermediario (1099).

6 Orientaciones futuras

En la dltima reunién del Grupo de Relator para la Cuestion 4/1, celebrada en noviembre de 1996 en Ginebra, se present¢
y adopt6 un informe preliminar, que contiene orientaciones especificas para los trabajos futuros del Grupo de Relator:

1) «Segquir sensibilizando a los agentes sobre la cuestion que se examina. En efecto, se advirtié que era indispensable
trabajar en estrecha colaboracion con agentes capaces de movilizar nuevas fuentes de financiacion, asi como con lo:
organismos de desarrollo, los bancos de desarrollo, los bancos comerciales locales, las sociedades de capital-riesg
y los organismos encargados de la asistencia al desarrollo. En este contexto, uno de los objetivos seria asociarlos
mas estrechamente a los trabajos del Grupo de Relator.»

En noviembre de 1995, se elabordé un proyecto de cuestionario especifico, dirigido esta vez no a los paises
Miembros de la UIT sino a las instituciones financieras que participan significativamente en el ambito de las
telecomunicaciones, que se envi6é después de la reunion del Grupo de Relator de septiembre de 1996.

2) «Definir un programa de formacién del personal directivo encargado de la financiacion. Las primeras respuestas al
cuestionario mostraron, en efecto, que, en ciertos casos, las personas encargadas de la financiacion de la inversiot
dominan este tema de manera insuficiente. El programa de formacion precitado podria constar de una primera
sesion, bastante general, en la que se abordarian los principios de gestion financiera y los mecanismos de
financiacion existentes, mientras que la segunda se consagraria al examen concreto de un proyecto de financiacion,
examen que se encomendaria a cada uno de estos directivos.»

Para presentar a los decisores de los paises en desarrollo los mecanismos de financiacion actuales de los inversore
en telecomunicaciones ya se organizaron tres Coloquios sobre ese tema en las Regiones Africa (Abidjan, Céte
d’lvoire), Paises Arabes (Amman, Jordania) y América del Sur (Brasilia, Brasil) en estrecha colaboracion entre la
BDT y la Comisién de Estudio 1. Estos tres eventos permitieron adelantar el examen de la cuestion. Las lecciones
se han reflejado en el proyecto de informe provisional para la Cuestién 4/1. A la brevedad se les dard forma
definitiva en un documento resumido de la BDT.
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3) «Encargar a un equipo mas restringido la redaccion del informe sobre la Cuestion 4/1. Aunque a tales efectos se ha
preparado un proyecto de plan tras consultar con los 34 miembros del Grupo, se considerd necesario confiar la
redaccion del informe propiamente dicho a un grupo reducido.»

En noviembre de 1995 se constituyé un equipo integrado por cinco personas. Sus contribuciones se tuvieron en
cuenta en la preparacion del proyecto de informe provisional. Para los trabajos posteriores a la reunién de
septiembre de 1996 se adoptaron tres nuevas orientaciones:

1) los miembros del Grupo de Redaccion para la Cuestion 4/1 deberan tener en cuenta los comentarios
formulados por los participantes y las decisiones adoptadas en la reunién del Grupo de Relator de septiembre
de 1996 para la elaboracion del informe final sobre la Cuestion 4/1;

2) el proyecto de informe final y el proyecto de Recomendacion sobre la Cuestién 4/1, acompafiados del
cuestionario especialmente elaborado en noviembre de 1995 a tal efecto, se enviardn a las instituciones
responsables de la financiacion de las telecomunicaciones de los paises en desarrollo;

3) seinvita a la BDT a seguir contribuyendo a la labor del pequefio grupo encargado de la redaccion final del
informe, mas particularmente a que facilite la formacién profesional de los decisores de los paises en
desarrollo mediante la organizacién de coloquios sobre el tema de la financiacién de las telecomunicaciones en
los paises en desarrollo.

Recomendacion 4 Habida cuenta de que la consideracién de los aspectos de financiacion se encomienda cada vez mas
al sector privado, el cual se ve llamado a paliar la insuficiencia de los recursos tradicionales, los Estados Miembros y los
Miembros de los Sectores, cuya gran mayoria esta integrada por representantes de los posibles inversores, estimal
procedente proponer Recomendaciones apropiadas sobre el particular.

TEMA | — POLITICAS DE FINANCIACION DE LAS INVERSIONES

Para simplificar, se identifica entre las politicas tradicionales las tres modalidades siguientes: autofinanciacion de las
empresas, recurso a subvenciones del Estado, y utilizacion de la asistencia publica al desarrollo. Se pasa luego a politica
mas innovadoras, como las asociaciones y concesiones, la financiacién privada o la conversion de la deuda.

¢,Como alentar la reinversion de los beneficios de la empresa?

La autofinanciacion, o sea la reinversion de los beneficios de explotacién de las telecomunicaciones en el sector, visto
gue puede contribuir a la ampliacion de las actividades, es un objetivo deseable, puesto que es la mejor manera de
asegurar una explotacién sana y eficaz del servicio, de desarrollarlo conforme a la evolucion de las necesidades basicas
y de pasar a los consumidores los beneficios de las innovaciones técnicas.

Ahora bien, esa reinversion sélo es posible si el negocio es rentable y si hay libertad para realizarla. Si el negocio no es
rentable, es preciso saber si el fracaso de consecuencia es una eleccion efectuada por el propietario de la empres:
publica o privada. Por ejemplo, un gobierno puede decidir, provisionalmente y por diversas razones, mantener al mismo
tiempo precios artificialmente bajos y salarios muy elevados. En este caso, es légico que ese gobierno otorgue las
subvenciones publicas necesarias para la financiacion de las inversiones (véase mas adelante).

Cuando no se dispone de libertad para reinvertir los beneficios en el sector, puesto que ya se han destinado a otra:
actividades como enjugar el déficit del sector postal o el de los presupuestos generales de la Nacion, es conveniente que
antes de buscar cualquier otro medio de financiacion, que siempre serd dificil de encontrar, se dote al operador de la
autonomia suficiente para evitar esta situacion.

Recomendacion 2 La transferencia de ingresos entre el Estado y el operador deberia limitarse como mucho al pago de
dividendos en concepto de la participacion publica en el capital del operador, al pago de los intereses de los créditos
concedidos por el Estado o a las tasas profesionales en vigor para los operadores de telecomunicaciones.
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¢,Como financiar la inversion, mediante subvenciones publicas o asistencia gubernamental al desarrollo?

Cuando no existe la autofinanciacion, o ésta resulta insuficiente, es necesario volcarse a otra fuente. La subvencion
publica, que permite financiar las inversiones en infraestructuras, es una solucion légica cuando el propietario de la

empresa mantiene los precios muy bajos y los salarios muy elevados (véase mas arriba), pero no es una practica san:
pues no permite a los administradores de la empresa asumir sus responsabilidades.

Los bancos de desarrollo y las instituciones multilaterales, regionales o nacionales, han venido participando desde hace
tiempo, y quiza lo sigan haciendo, en la construccién o la reconstruccion de infraestructuras de telecomunicaciones,
aunque la tendencia actual mas frecuente sea reservar sus fondos para financiar sectores considerados menos rentable
como la educacion o la salud. Algunas de estas instituciones, que tradicionalmente otorgaban créditos a los Estados y nc
directamente a los operadores, adoptan hoy nuevas modalidades de actuacion en las telecomunicaciones. Visto que ¢
sector de las telecomunicaciones es muy atractivo para los inversores nacionales y extranjeros, los gobiernos
frecuentemente endeudados estiman que pueden desatenderlo con facilidad.

Las modalidades concretas de intervencion de las instituciones de financiacion son diversas, méas aun cuando sus filiales
especializadas en las inversiones privadas proporcionan otros medios de financiacion a los paises en desarrollo. La BDT
ha publicado una primera lista de las instituciones de financiacién que ofrecen recursos para la ejecucion de proyectos de
telecomunicaciones en el sector privado en los paises en desarrollo.

¢,Cual es el objetivo dénfoDev, el fondo del Banco Mundial?

Desde hace varios afios y en la mayoria de los paises, se viene observando una tendencia a la baja de los precios de |
comunicaciones telefonicas, debido en parte a la disminucién del precio de los equipos, la sobrecapacidad de las
infraestructuras de larga distancia, los nuevos adelantos tecnol6gicos, mas particularmente en la telefonia movil, los
efectos de la desregulacion mundial y de una competencia exacerbada. Esta tendencia deberia permitirle al sectol
privado desempefiar un papel cada vez mas activo en la financiacién de las infraestructuras. El Banco Mundial creé
InfoDev para contribuir al afianzamiento de la sociedad de la informacion.

Estos fondos se destinan a financiar los proyectos importantes del sector de telecomunicaciones e informética y a
fomentar la sociedad de la informacion en los paises en desdnfollzev es un fondo complementario del presupuesto
ordinario del Banco Mundial. No es un instrumento de financiacion de infraestructuras, financiacion que deberia seguir
corriendo a cargo de los bancos de desarrollo, como el Banco Mundial, o de las empresas de capital-riesgo, como
WorldTel, cuyo objetivo es catalizar los recursos privados para desarrollar las telecomunicaciones en los paises menos
avanzados. Mas bien, se trata de un fondo de sensibilizacién, destinado a prodigar consejos, iniciar microproyectos
susceptibles de facilitar una mas grande apertura de espiritu en las autoridades locales, o a crear una red de prestamist:
publicos y privados.

Dicho fondo deberia, mas particularmente, facilitar el acceso a la sociedad de la informacion a las regiones y paises
hacia los que la inversion privada no se dirige por la naturaleza, independientemente de los esfuerzos desplegados en es
sentido por los reguladores, y también otorgar prioridad a los temas adoptados por el G7 (medio ambiente, educacion,
salud, etc.). De ningln modo se trata de imponer un modelo Unico legislativo y reglamentario; los programas de
liberalizacién y de privatizacion que se elaborardn en ese marco se deberan ajustar a un calendario adaptado a la
caracteristicas de cada pais.

En principio, la asignacion de los fondosld®Dev (unos 10 millones USD anuales) deberia respetar las proporciones
siguientes: 35-40% para las actividades de sensibilizaciéon de las autoridades a nivel local, 20-25% para los proyectos
piloto (unos 20 por afio), 15-20% para la participacion en la reforma del sector, y 15-20% para las infraestructuras de la
informacién. Los principales contribuyentes tidoDev son, en el nivel publico, los gobiernos de los paises
desarrollados y, en el sector privado, las grandes empresas de informética y de telecomunicaciones.

Es conveniente mantenerse en contacto con los responsables del progB&Y, asi como con los inversores, a fin de
hacerles saber las orientaciones adoptadas por la UIT en lo que concierne al desarrollo de las telecomunicaciones.
Ademas es necesario coordinar las iniciativas en favor del desarrollo y reforzar la cooperacion entre el Banco, la BDT y
las Comisiones de Estudio del Sector de Desarrollo.
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¢, Qué tipo de concesidn elegir?

La concesioén consiste en confiar la construccién y la explotacion de los medios de telecomunicacién a una empresa
privada o publica. En un contexto presupuestario dificil, la concesion permite recurrir también a la inversion privada
para financiar, entre otras cosas, las infraestructuras. La experiencia europea en materia de concesion de servicios
publicos data de los siglos XVII y XVIII (canales y puentes), se desarrolld6 durante el siglo XIX (concesiones para
ferrocarriles, agua, servicios sanitarios, electricidad, transportes, etc.). A principios del siglo XX, aparecieron las
concesiones para las autopistas y, mas recientemente, para el cable, la television por pago y las telecomunicaciones.

La concesion a servicios publicos tiene, en periodos de escasez de créditos presupuestarios, la doble ventaja de moviliza
facilmente los capitales privados y, al mismo tiempo, aliviar la carga de la deuda del Estado. Permite que el
concesionario asuma el riesgo financiero en contrapartida de la exigencia de una rentabilidad mas grande para los
capitales invertidos.

— Asimismo, la concesion permite reemplazar las constricciones de la gestion administrativa por una logica de
empresa, con lo que se logra que el dinamismo de la empresa se ponga al servicio del interés general.

— Ahora bien, la autoridad que otorga la concesién debe controlar una cierta cantidad de parametros al negociar un
contrato de concesion, para reducir las incertidumbres siguientes: la evolucion del trafico vinculado a las
infraestructuras, la sensibilidad de los usuarios a los traficos practicados, los costos de la inversion y la explotacion
y su evolucion en el tiempo, las modalidades de financiacion de la infraestructura, los aspectos juridicos y fiscales,
y la repercusion de las proyecciones de rentabilidad en los gastos de construccion extraordinarios, los atrasos de la
puesta en servicio y el incremento de los intereses reales.

Recomendacion 3 En caso de concesiones de servicio publico, las autoridades de la concesion deben elegir socios
experimentados, dispuestos a comprometerse a largo plazo y capaces de asumir riesgos importantes y de respetar Ic
principios bésicos del servicio publico (funcionamiento regular, igualdad en el tratamiento de los usuarios, adaptacion
del servicio a las evoluciones), ademas de cumplir con las obligaciones de servicio/acceso universal.

¢,Como funcionan las BOT, BTO, BLT y empresas mixtas?

Una operacién de construccién-explotacion-transferencia (BOT) consiste en que los inversores ponen en pie una
infraestructura de red, que explotan durante algunos afios antes de devolverla al operador de telecomunicaciones. L&
BOT es una practica corriente en los sectores de transporte y energia. La operacion resulta interesante para los inversore
cuando, gracias a que son ellos mismos quienes explotan la red que han financiado, ven disminuir los riesgos y, por
consiguiente, las obligaciones financieras. La operacion es interesante para los paises que la eligen cuando la calidad d
servicio que se suministra a los usuarios va en aumento. Desde el punto de vista contractual, es necesario determinar co
precision las repercusiones previstas de la operacién BOT, sobre todo porque la complejidad de algunos proyectos limita
su viabilidad a operaciones de gran escala.

Casi siempre, la identificacion de un grupo de inversores interesados implica un concurso de licitacién. El grupo ganador
de la licitacion debe, entonces, crear una empresa encargada del proyecto BOT, y concertar los acuerdos necesarios co
los interesados. La duracién de la fase de explotacion, fijada de antemano, depende de los ingresos previstos y de lo¢
costos previstos, evaluaciébn que puede encargar a una empresa independiente. Otra variante, la construccion-
transferencia-explotacion (BTO), permite confiar el control de la inversion al organismo que la explota, inmediatamente
después de la instalacién de la infraestructura. Por Ultimo, en la fase de transferencia, la empresa encargada de la BOT
la BTO capacita al personal y transfiere la tecnologia necesaria.

Una ultima variante, la construccién-arrendamiento-transferencia (BLT), consiste en que los adjudicatarios suministran
los equipos de conmutacién y transmision, los equipos exteriores de infraestructura y efectlian las pruebas. En esta etape
la conexion de los usuarios, la explotacién de la red y el cobro de las facturas incumben al operador local, que reembolsa
el costo de la infraestructura con los ingresos percibidos. Este sistema permite que el adjudicatario controle los equipos
hasta el reembolso integral de la deuda.
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La empresa mixta le permite a un operador de red publica proponer servicios nuevos y abrir nuevos mercados en
asociacion con inversores extranjeros. Cada uno de los socios aporta conocimientos complementarios y comparte los
riesgos del lanzamiento de una nueva actividad, diferente de su actividad principal. Una empresa mixta puede estar
constituida por sociedades consideradas competidoras en tiempos normales. Este tipo de empresa ofrece la ventaja d
gue su creacion puede ser mucho mas facil que la de una BOT, pero es necesario prever disposiciones adaptadas pa
posibilitar una toma de decisién rapida y solucionar las disputas eventuales.

Recomendaciéon 4 Una financiacion basada en las férmulas construccién-explotacién-transferencia, construccion-
transferencia-explotacién, construccion-arrendamiento-transferencia, o en las empresas mixtas, puede facilitar la rapida
expansion de las telecomunicaciones en los paises en desarrollo, si esos paises efectian negociaciones habilmente
disponen de las garantias adecuadas. En caso contrario, tal vez sea preferible contemplar otras soluciones. Acaso habr
gue simplificar el régimen juridico para propiciar la concertacion de esos acuerdos.

¢,Como favorecer las empresas mixtas y las franquicias?

Las evoluciones tecnolédgicas en curso y la reduccion de los costos de las infraestructuras alternativas hacen que se
pueda franquear con mas facilidad las barreras de la entrada, técnicas o financieras, que se erigian antes frente
cualquier inversor potencial en el sector.

Facilitar el establecimiento de empresas mixtas entre los operadores de telecomunicaciones locales y los inversores
potenciales es una solucion para atraer la inversion privada, local o extranjera, hacia el financiamiento de
infraestructuras. A veces, resulta mas sencillo movilizar esos recursos para lanzar servicios nuevos de infraestructuras
especificas, como la telefonia celular, que permiten compensar las reducciones de participaciéon en los mercados
tradicionales, que dirigir la financiacion a infraestructuras basicas de menor valor afiadido. En un primer tiempo, la venta
de una parte importante del paquete accionario de los operadores histéricos puede interesar a un socio estratégico en |
financiacion de infraestructuras tradicionales, reservandose la posibilidad de poner a la venta mas adelante un paquete
mayoritario.

También cabe la posibilidad de concertar contratos entre los operadores de telecomunicaciones y las entidades privada
autorizadas a construir partes de la red local y que disponen de un acceso mas facil a los recursos de capital y divisas
Esos tramos se conectarian a la red del operador mediante un contrato de franquicia, en el que se establecen las norm:
de interconexion y la distribucion de los ingresos. El operador podria reservarse la opcién de comprar las empresas bajo
contrato de franquicia.

Recomendacion 5 La simplificacion del régimen juridico de la inversién en telecomunicaciones resulta indispensable
para facilitar el establecimiento de empresas mixtas o de concesiones entre operadores locales e inversores nacionales
extranjeros, por ejemplo, para suministrar nuevos servicios.

¢La iniciativa WorldTel puede ofrecer nuevas perspectivas de financiacion?

WorldTel es una estructura de financiacion creada hace menos de dos afios, que tiene por objetivo financiar, a través de
inversores privados, los proyectos de telecomunicacion de los paises en desarrollo. La idea se remonta a 1984 y el
Informe Maitland, en el que se proponia, entre otras cosas, la creacion de una organizacion multinacional independiente
de la UIT, gestionada como empresa comercial en aras de la eficacia, encargada de ejecutar los proyectos de
telecomunicaciones para los paises mas pobres y de administrar la financiacion a nivel mundial.

Esta recomendacion se apoyaba en la critica de los mecanismos existentes en materia de financiacién de proyectos d
desarrollo e, implicitamente, del papel de los organismos existentes (UIT, PNUD, Banco Mundial, etc.). En particular, se
sefialaba que:

— laayuda financiera de los organismos de financiacion tradicionales no se utiliza razonablemente;

— con frecuencia, los gobiernos desvian los ingresos generados por el desarrollo de infraestructuras y el tréafico,
especialmente el internacional, para financiar otros sectores diferentes de las telecomunicaciones;

— es probable que la financiaciéon basada en contratos de concesién o de BOT permitan el desarrollo rapido de las
telecomunicaciones en los paises en desarrollo;

— la creacién de una sociedad de capital-riesgo independiente permitiria conseguir una financiacién relativamente
neutral y mas eficaz, sin apartarse de los criterios comerciales.
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En los afios que siguieron, los fondos del PNUD administrados por la UIT experimentaron fuertes reducciones, al tiempo

gue el Banco Mundial se desinteresaba paulatinamente de la financiacion de infraestructuras de telecomunicaciones,
dejandola en manos de su filial encargada de las inversiones privadas. A principios de 1995, los patrocinadores de
WorldTel aprobaron los resultados del estudio de viabilidad y pusieron en pie la sociedad, que ya ha emprendido el

examen de varios proyectos, nacionales o regionales. Queda todavia por hacer un balance de esta iniciativa a favor de |
financiacion de infraestructuras.

Los organismos bilaterales, ¢ ofrecen soluciones adaptadas?

La ACDI de Canada se dedica a facilitar la inversién en infraestructuras en los paises en desarrollo, al tiempo que
financia proyectos sociales en esos paises y alienta las exportaciones de las industrias canadienses.

En los contratos correspondientes a estos objetivos, los equipos necesarios se pagan a la ACDI en moneda local, y ésta,
su vez, paga a los suministradores canadienses en doélares canadienses.

La ACDI utiliza el dinero pagado en moneda local para crear un fondo de desarrollo social, administrado en el pais de
origen y supervisado por los administradores locales y canadienses. Dicho fondo permite, a su vez, financiar proyectos
destinados a reducir la pobreza (educacion, salud, agua, riego, etc.).

Esta solucién propuesta por la ACDI tiene la ventaja de posibilitar la ampliaciéon de las infraestructuras existentes, sin
recurrir a divisas extranjeras, al tiempo que se estimula el desarrollo social.

¢ Hace falta crear un fondo de desarrollo de las telecomunicaciones?

La idea de crear un fondo de desarrollo de las telecomunicaciones para favorecer a, por gemplo, las zonas rurales y
aidadas, se ha manifestado en diversas ocasiones en e pasado, en todo caso desde 1984 (Informe de la Comision
Maitland).

En 1995, se efectud un estudio de viabilidad para la Regiéon del Caribe. Al parecer, la ejecucién del proyecto se ve
dificultada por la eleccién del administrador del fondo (Banco de Desarrollo, Banco Comercial, organizaciones
regionales de telecomunicacidn, etc.). La oposicion de las entidades que podrian contribuir financieramente (operadores
de telecomunicacién y de cable) es otro obstaculo para tales proyectos.

Se acord6 que, en una fase ulterior, seria conveniente hacer una sintesis de las intervenciones presentadas al respecto
ciertos coloquios, asi como en la contribucibn americana que se adjunta en el anexo Il y describir, segin proceda,
algunos estudios de casos particulares.

TEMA 1l — CONDICIONES QUE HABRA QUE RESPETAR PARA LA OBTENCION
DE FINANCIACION

En esta parte, se intentara presentar las diferentes condiciones impuestas por las instituciones de financiacién
multilaterales, bancos de desarrollo, organismos bilaterales de asistencia al desarrollo, etc. Desde un principio, se las
puede clasificar en dos grupos: liberalizacion del sector y privatizacion del operador.

¢, Qué politica de financiacion de infraestructuras tiene el Banco Mundial?

El Banco Mundial considera que las telecomunicaciones de los paises en desarrollo estan subdesarrolladas por las
siguientes razones: demanda insatisfecha, congestion del trafico, calidad y fiabilidad de los servicios mediocres,

cobertura limitada, inexistencia casi total de servicios comerciales modernos. Segin el Banco, estas causas son
imputables a un nivel de inversién muy inferior al necesario para satisfacer la demanda, a una mala organizacién y

gestion de empresa, a politicas inadaptadas (falta de autonomia y de motivacion, tarifas no vinculadas a las estructura:
de costos, etc.).
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El Banco ha financiado mas de 130 proyectos de telecomunicaciones desde 1949 (5 millardos USD). Después de la
segunda guerra mundial, ha venido participando en el desarrollo de infraestructuras. En los afios 1980, contribuy6 a
mejorar la gestion de las empresas, y tiene previsto insistir en las reformas sectoriales (véase elrfodcto

descrito mas arriba). Para los proximos afios se prevé que el Banco reducird considerablemente la financiacion de los
proyectos de infraestructura de telecomunicaciones.

Esta evaluacién puede suscitar algunas inquietudes. Sin embargo, la Corporacién Financiera Internacional manifiesta un
interés cada vez mayor en participar en proyectos de telecomunicaciones.

¢,Cudles son las condiciones del Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo para financiar infraestructuras?

El Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD) se cre6 en 1990 para contribuir al progreso y a la
reconstruccion economica de los paises de Europa central y oriental (PECO), que se comprometen a respetar y aplical
los principios de la democracia pluralista, del pluralismo y la economia de mercado, a favorecer la transicién de sus
economias hacia economias de mercado y fomentar la iniciativa privada y el espiritu de empresa. El BERD, en sus
comienzos, favorecié fundamentalmente la reconstruccion, o sea la financiacion de infraestructuras, en los PECO.
Puesto que en muchos de esos paises la tarea se ha dado, o esta a punto de ser dada por finalizada, el BERD tiende,
menos en el sector de las telecomunicaciones, a ajustar sus tasas de interés a las del mercado. No obstante, tiene toda
dos ventajas con respecto a los bancos comerciales: se arriesga mas en las operaciones, al tiempo que conserva L
margen en relacién con la tasa de referencia (LIBOR), y su proceso de evaluacién de proyectos, comparable al de otros
bancos, le permite movilizar fondos al menor interés posible (clasificacion crediticia AAA).

El BERD financia esencialmente las actividades privadas (reestructuraciones, privatizaciones, proyectos de
infraestructura, empresas mixtas con promotores extranjeros, etc.). Interviene con un minimo de entrada de 5 millones
ECU en basicamente cuatro modalidades: crédito (a 63%, tendencia a la baja), acciones (19%, en alza), lineas de créditc
(14%, tendencia estable) y garantias a los prestatarios (4%, en alza). Al igual que el Banco Mundial, el BERD se asocia
a otras fuentes publicas y privadas en la cofinanciacién de sus proyectos (bancos e instituciones financieras privadas,
organismos de crédito-exportacién o de asistencia publica al desarrollo, Banco Mundial, Banco Europeo de Inversiones,
Unién Europea, a través de los programas PHARE y TACIS, paises del G7). Ademas de la calidad del proyecto de
inversion y su efecto multiplicador en la economia en general, los criterios de selecciéon del BERD son: financia cuanto
mas 35% del total si se trata de un proyecto nuevo, la inversion extranjera es mas importante (mayoritaria, casi siempre),
cuando las competencias técnicas necesarias son grandes, privilegia los proyectos con mayoria privada (financiados cor
un minimo de 1/3 fondos propios y un maximo de 2/3 de préstamos).

También utiliza criterios macroecondémicos para juzgar la situacion de adelanto de los PECO en transicion hacia una
economia de mercado: el porcentaje del sector privado en el PIB, el nimero total de privatizaciones y reestructuraciones
de pequefias o grandes empresas, el régimen de precios, los salarios y la competencia (reglamentacion estéatica
liberalizacién), el régimen del comercio exterior y el cambio (cuotas, convertibilidad), y el funcionamiento del sistema
bancario. Cada proyecto de telecomunicaciones tiene un seguimiento, que efectda el responsable de telecomunicacione
y la persona encargada en el pais correspondiente. El sector de telecomunicaciones representa el 8% de la financiaciol
acordada por el Banco: en cinco afios ha financiado una veintena de proyectos por una suma de 4 millardos FRF.

Las telecomunicaciones son un componente fundamental de la infraestructura de los paises en transicion. En Rumania, e
Banco acord6 en 1992 un préstamo a la empresa nacional para la instalacion de un millon de lineas nuevas; entre 199:
y 1994, ayud6 al operador Rom Telecom a reorganizarse y reforzar su orientacion comercial; actualmente ha
emprendido una nueva operacién de financiacién para desarrollar la red del operador en asociacion, esta vez, con el
sector privado. Otro ejemplo: en 1994, en Kirguistan, el BERD concedié un préstamo al operador nacional, en estrecha
colaboracion con el Banco Mundial, para desarrollar y estructurar su red y estimular el desarrollo del sector privado.
Cabe sefialar que, se trate del BERD o del Banco Mundial, entre la presentacion de un proyecto y la disponibilidad real
de fondos transcurre un tiempo considerable.

En el sector de las telecomunicaciones, ciertos paises ya han terminado una revision completa de su marco
reglamentario, y las posibilidades de conseguir que el BERD invierta en infraestructuras se han casi agotado (Hungria,
Polonia, Eslovaquia y Republica Checa). En estos paises, el Banco centra cada vez mas su accién en operacione
modestas (por ejemplo: la red de organizaciones de telecomunicacion de Europa Central). En los afios préximos, deberiz
intervenir més al Este y a gran escala: en Rusia (telefonia celular en Moscu, en régimen de cofinanciacion), en Ucrania
(telecomunicaciones digitales de fibra optica), en Lituania (préstamo para 14 000 lineas de abonados nuevas,
reestructuraciéon de Telecomas), en Kirguistan (sociedad andnima), etc.
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¢,Como aprovechar la apertura al capital privado?
El anexo Il contiene ejemplos interesantes extraidos de la experiencia americana.

En primer lugar, digamos que en lo que concierne a nuestro tema, la privatizacién del operador histérico no es un
objetivo en si mismo sino, méas bien, un medio de financiacién complementario. La apertura del capital a inversores
externos es, en muchos casos, no solo una cuestion de dogma sino, también, el inico medio de aportar al Estado recursc
nuevos para enjugar el déficit, o al operador, para financiar sus inversiones. Hay algunos paises en los que el monopolio
se mantiene sin que se reduzcan de manera considerable las inversiones en infraestructura.

Cuando no se puede encontrar recursos financieros dentro del sistema, la privatizacion o la apertura del capital de los
operadores a inversores externos se debe acompafiar de las reformas estructurales necesarias del marco legislativo
reglamentario.

La apertura al capital — concepto que utilizaremos en vez del de privatizacién — del operador histérico, se puede efectuar
por etapas. Inicialmente, la venta de una parte importante, pero minoritaria, del capital del operador permite poner a
prueba la voluntad real de los inversores externos a participar en el desarrollo de las telecomunicaciones de un pais. Le
venta de la mayoria del paquete accionario resulta benéfica cuando se produce en una etapa posterior y Unicamentt
cuando el periodo de prueba ha sido positivo.

Recomendacion € La privatizacion, o la apertura al capital privado, debe en la medida de lo posible contemplarse en un
marco reglamentario y legislativo adecuado, independientemente del hecho de que la privatizaciéon se efectle por etapas
o de una sola vez, reservandose la posibilidad de verificar que se respeten los objetivos de inversion en infraestructura, y
permitiendo al mismo tiempo a los inversores lograr la rentabilidad deseada.

¢, Como tratar la deuda de los operadores de telecomunicaciones?

En ciertos paises, muchas empresas publicas estan en estado virtual de quiebra. Las empresas de telecomunicaciones

escapan a esta situacion. La cuestién del tratamiento de la deuda de los operadores se convierte en crucial cuando s
necesita liquidar la empresa o abrir al capital. La liquidacién consiste, con frecuencia, en una transferencia del activo de

la empresa a los principales acreedores, que son, tradicionalmente, el fisco, la seguridad social, los empleados, los
proveedores locales, etc. En cuanto a la deuda (el pasivo), se transfiere generalmente a los accionarios (habitualmente ¢
Estado).

La eliminacion de la deuda por transferencia al Estado tiene la ventaja de hacer borrén y cuenta nueva y facilita la
entrada de nuevos inversores privados, que no tienen que hacerse cargo del pasivo. Por el contrario, los acreedores ¢
convierten en propietarios de una deuda del Estado, que es irrecuperable o, en el caso de ser acreedores preferente
recuperable, pero en proporcion muy limitada.

Cada vez con mas frecuencia, las operaciones de liquidacion y de apertura de capital son precedidas por una fase d
negociacion entre los administradores de la empresa y los acreedores con objeto de encontrar la mejor solucién pars
ambas partes. En esos casos, la conversién de la deuda en partes del paquete accionario de la nueva empresa
telecomunicaciones parece una solucion equitativa.

Recomendacién 7 En ciertos casos de privatizacion, la conversion de la deuda del operador existente en
participaciones en el capital del nuevo operador de telecomunicaciones permitiria resolver problemas financieros
dificiles y podria facilitar la recapitalizacion del operador existente.

¢ Cémo evaluar el valor comercial de un operador?

La evaluacién del valor comercial de un operador de telecomunicaciones se efectla, generalmente, a partir de la
situacién actual, teniendo en cuenta en particular el activo fijo, si existe, o a partir de la situacion futura, segun la
evolucion de sus actividades (método de actualizacion por iteracion de los flujos de caja).

En esos dos casos, hay que prestar atencion especial a los pardmetros siguientes: limitaciones legislativas,
presupuestarias y fiscales, la infraestructura existente, la evolucion del parque de lineas telefénicas principales y los
nuevos servicios previstos, las posibilidades y condiciones de financiacion, que son funcién del endeudamiento total del
pais sea cual sea la viabilidad de los proyectos de telecomunicaciones (garantia del Estado), la paridad de las moneda
local y fuerte, la inflacién o las devaluaciones, o ambas cosas.
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Las telecomunicaciones exigen una infraestructura importante, que puede representar hasta 80% del activo total de un

operador histérico, proporcionado con frecuencia por industriales extranjeros. Durante los periodos de devaluacion de la
moneda, los equipos se reemplazan con costos siempre superiores. En consecuencia, el operador debe disponer c
recursos en constante aumento para tener en cuenta la evaluacion de su red y responder a la demanda de los client
potenciales.

Al evaluar el valor comercial de un operador en periodo inflacionario hay que tener en cuenta estos aspectos:

a) La evaluacion se basara en el costo de adquisicidn de los equipos. En caso de inflacion, se haréan las retenciones d
ingresos suficientes para reemplazar las instalaciones y los equipos a los precios vigentes.

b) La amortizacion del activo fijo se basara en el costo de reposicién, para que las empresas puedan reponer sus
instalaciones y equipos usados.

c) Se efectuaran evaluaciones continuadas del pasivo y el activo para corregir las distorsiones del balance causada:
por la inflacién y crear una base de amortizacién apropiada.

Recomendacion 8 El mercado es el que determina el verdadero peso de un operador. Al evaluar un operador habra que
tener en cuenta los efectos de las fluctuaciones monetarias y la inflacion elevada, con la aplicacién de medidas
adecuadas tales como la no distribucion de beneficios y dividendos, la amortizacién de los costes de reposicion, la
reevaluacion del balance, el ajuste de la deuda en divisas, y los beneficios previstos para el futuro.

TEMA Il — FACTORES FAVORABLES A LAS INVERSIONES

Hay dos tipos de factores favorables a las inversiones, sean de origen nacional o extranjero: las medidas especificas
(aplicacion de las reformas legislativa y reglamentaria necesarias para el desarrollo del sector) y las medidas generales
En este trabajo nos limitaremos a presentar los factores que tienen una incidencia directa en la disponibilidad de
financiacion de las inversiones en telecomunicaciones, y los lectores pueden remitirse a otras cuestiones tratadas en I
Comision de Estudio 1.

¢,Coémo razona el inversor potencial?

Lo primero que hace el inversor es elegir el pais. La eleccion depende del nivel de crecimiento econémico, de la
estabilidad del marco legal y reglamentario, de la posibilidad de movilizar la asistencia financiera de un banco de
desarrollo o de una institucion de financiacion, de los mecanismos de ajuste tarifario, de las tecnologias posibles, etc. En
general, los déficits presupuestarios importantes y las incertidumbres politicas o juridicas constituyen factores
obstaculizantes. Igualmente, el régimen fiscal y el volumen de imposicién del Estado sobre los beneficios son datos
capitales. Ciertos impuestos excesivos aplicados a la importacion de los equipos de telecomunicacion son perjudiciales
para el desarrollo del servicio, comprometen la participacion de los inversores y aumentan indebidamente las tarifas y los
costos de los suministros de los servicios. Por Ultimo, la existencia de disposiciones generales sobre las inversiones ©
especificas de las telecomunicaciones relativas a, entre otras cosas, la libertad de circulacién de capitales y la
repatriacion de los beneficios, tienen un papel decisivo en la eleccion del inversor.

Luego viene la eleccion del proyecto, que debe ser rapidamente rentable. Cuanto mas alta sea la categoria de «riesgos
del pais, tanto més rapida tendrd que ser la ganancia. Las cuestiones relativas a la competencia o al monopolio traen sil
cuidado al inversor privado que, en general, esta dispuesto a beneficiarse de la sustitucion de un monopolio publico por
un monopolio privado cuando se trata de la solucion mas rentable. Por Gltimo, los criterios técnicos del proyecto tienen
una importancia considerable. El razonamiento del inversor potencial se parece al que ofrecemos a continuacion, sacadc
de un estudio que esté por publicar el Banco Mundial:

«— Si el objetivo es una teledensidad de (10%), en una zona de la periferia urbana de (40 km) de diametro, la inversion
por linea debe ser de (x ... $), lo que se consigue con la tecnologia (m ...), y los ingresos anuales por linea son de
(z ... $), para rentabilizar la inversién en (z ... afios);

— si, por el contrario, se pretende conseguir el mismo objetivo en una zona de la periferia urbana de (200 km), la
inversién por linea sera de (...), se podran utilizar varias tecnologias (a, b, c, ...), pero el minimo de los ingresos
anuales aumenta (...).»
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Por ultimo, el inversor trata de conseguir la mayor flexibilidad interna para ajustar rapidamente los medios de
produccién a la evolucién de la demanda de bienes y servicios, porque una disminucién del margen de maniobra de la
empresa puede tener un efecto negativo sobre la rentabilidad de la inversion. Cualquier pérdida de ganancias tiene ur
efecto disuasivo sobre la empresa en lo que respecta a las reinversiones locales y hace peligrar la entrada de nuevo
inversores. Estos exigen, también, un minimo de visibilidad en lo que respecta a los riesgos externos, principalmente los
relacionados con la evolucién del marco legislativo y reglamentario, de la legislacién laboral, de los mecanismos de
garantia o las disposiciones relativas a las inversiones (véase mas adelante). El inversor cuantifica cuidadosamente eso
riesgos para prever las repercusiones sobre la rentabilidad de la operacion prevista, y las incertidumbres se compensal
mediante la introduccién de un mecanismo de garantia nacional o internacional.

Recomendacion 9 Para que todos los entes decisorios puedan evaluar por si mismos los riesgos que presenta en sus
paises el sector de telecomunicaciones para los inversores, seria necesario elaborar y facilitarles un conjunto de andlisis
algunos ejemplos concretos. En particular, ciertos factores tales como el régimen fiscal, el volumen de imposicion sobre
los beneficios, la libertad de circulacion de capitales y la repatriacion de los beneficios, etc., desempefian un papel
importante en la eleccion de los inversores.

¢,Como facilitar el acceso a los capitales internacionales?

En general, los inversores internacionales consideran las telecomunicaciones en los paises en desarrollo como uno de lo
sectores potencialmente mas rentables, vistas las expectativas de crecimiento elevado. Los mercados financieros
internacionales tienen diversas modalidades de financiacién: la conversion de deuda, la participacién en el capital, el
financiamiento de un proyecto, la creacion de una empresa mixta, el crédito de proveedor, etc. Cada modalidad es una
solucion de compromiso entre el riesgo incurrido y la ganancia prevista: por ejemplo, la participacién en el capital de los
operadores tiene uno de los mas grandes potenciales de rentabilidad, pero menos flexibilidad y seguridad (en el tiempo)
en caso de reventa.

El acceso de las empresas de telecomunicaciones al mercado bursétil, por ejemplo cuando se produce una apertura 0
capital, facilitaria los intercambios entre inversores locales y extranjeros y permitiria disminuir los riesgos vinculados a
la inexistencia de movilidad de los capitales en los paises en desarrollo.

¢, Cudles son las reformas reglamentarias y juridicas necesarias?

Las reformas reglamentarias y juridicas del sector son un factor primordial en la decision de los inversores. Los

principios fundamentales no son nuevos: separar los servicios de correos de los de telecomunicaciones; separar las
funciones de reglamentacion y de explotacion; abrir ciertos sectores a la competencia paulatinamente y una
reglamentacion mas flexible para el inversor extranjero.

Una vez puestas en marcha estas reformas, el inversor otorga una gran importancia a la proyeccién de la evolucion de
esos marcos. Esto implica que, ademas de estos principios generales, hay que contar con un calendario gradual, de un
duracién de tres a diez afios segun el pais, para seguir los pasos siguientes:

1) efectuar, a muy corto plazo, la separacion de los servicios de correos de los de telecomunicaciones;
2) acorto plazo, separar las funciones de regulacién y de explotacion;

3) ofrecer a la competencia, a plazo medio, los servicios moéviles o los de valor agregado (transmisién de datos,
satélites, equipos terminales, etc.);

4) abrir a la competencia, a mas largo plazo, las comunicaciones de larga distancia; y por ultimo,
5) alargo plazo, permitir la participacion de empresas competidoras en la telefonia local.

Recomendacion 10 Para que resulte ain mas interesante invertir en la esfera de las telecomunicaciones, cabe prever la
adopcion de las siguientes medidas:

+ adherirse a los acuerdos de la OMC;

* manifestar la voluntad politica de introducir las siguientes modificaciones reglamentarias y juridicas, y adoptar al
respecto un calendario concreto:

i) compromiso, asumido por el Estado, de formular una politica clara encaminada al desarrollo de las
telecomunicaciones y, en particular, de separar las administraciones de correos y de telecomunicaciones;

i) separacion de las funciones de reglamentacion y de explotacion, para que las empresas de explotacion puedan
adoptar un enfoque comercial;

iii) apertura de ciertos servicios a la competencia y a las inversiones privadas, por ejemplo los servicios moviles y
los servicios de valor afiadido;

iv) apertura a la competencia de los servicios basicos y las infraestructuras de telecomunicaciones, segun proceda;
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» establecer un régimen legislativo que garantice una competencia leal;
» considerar la posibilidad de conceder exoneraciones fiscales;

» asegurar la libertad de circulacion de capitales;

e garantizar la posibilidad de repatriacion de los beneficios;

« contemplar la posibilidad de cooperar con los paises vecinos para formular directrices sobre las inversiones
multilaterales y efectuar economias de escala.

Recomendacion 1% Para permitir una mayor movilidad de los capitales y reducir ciertos riesgos que los inversores
consideran importantes, seria conveniente fomentar el acceso a los mercados bursétiles y otras formulas, por ejemplo:
conversion de la deuda, participacion en el capital, financiacion de proyectos, establecimiento de empresas conjuntas,
créditos proveedor, etc.

TEMA IV — VIAS PARA OBTENER LINEAS DE CREDITO CON MIRAS A
FINANCIAR LAS INVERSIONES

El Grupo de Relator ha reconocido la importancia de este tema para los paises en desarrollo y ha destacado la necesida
de proseguir los trabajos de analisis y sintesis (bajo los auspicios de la BDT), a efectos de obtener una visién de conjunto
lo mas detallada posible de las condiciones que imponen los bancos y las instituciones de financiacion para conceder
créditos con miras a financiar las inversiones en el sector de las telecomunicaciones. En este contexto, se acordo
proceder a un primer trabajo de andlisis y sintesis después de los diferentes coloquios regionales que debe organizar I;
BDT antes de la CMDT 1998 sobre las politicas de financiacion y comercializacion de las telecomunicaciones.
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PARTE B

TEMA V — CALCULO DE LOS COSTOS DE LOS SERVICIOS Y ORIENTACION
DE LAS TARIFAS A LOS COSTOS

En este capitulo se agrupan los conceptos que permiten poner en practica una tarificacion de las comunicaciones
orientada a los costos. Se propone un método para evaluar los costos, sean de red o financieros, para clasificarlos \
asignarlos a centros de ganancias, y por ultimo, a servicios de telecomunicaciones.

¢,Como fijar las tarifas?

La cuantia de las ganancias de ciertos operadores de paises en desarrollo muestra que, incluso en esos paises, algur
segmentos del mercado de redes y servicios de telecomunicaciones pueden ser rentables a condicion de que se utilice
las herramientas de gestion adaptadas a la situacion local y, mas especialmente, a la tarificacion y el cobro de facturas
Ahora bien, conviene considerar los mecanismos que posibilitan un desarrollo satisfactorio y equilibrado de los servicios
suministrados a zonas tanto urbanas como rurales.

Para fijar las tarifas hay que tener en cuenta varios objetivos. Uno de los mas importantes, en un primer tiempo, es, sin
duda, amortizar correctamente las inversiones realizadas y obtener un superavit suficiente para asegurar la continuidad y
ampliacidn del servicio; también desde el inicio se puede tener en cuenta financieramente el objetivo de acceso universal
al servicio y la prevision de una ampliacion de las inversiones a las zonas rurales o aisladas, que no siempre resultan
rentables. Después, quiza haya que efectuar una reduccion gradual de las tarifas conforme a la reduccion de los costo
unitarios para mantener el nivel de competencia sin dejar de contribuir al desarrollo del servicio. Por ultimo, un criterio
de eleccidn que no hay que perder de vista es el de la compatibilidad de las tarifas regionales y zonales.

Las principales dificultades a las que se enfrentan los paises en desarrollo en este ejercicio de ajuste tarifaria, son la falt
de datos lo suficientemente precisos sobre los costos, el desconocimiento de las reglas para elaborar una tarificacior
adaptada al mercado, la insuficiencia de directivas de la UIT para establecer una contabilidad informatizada con
informacion sobre los costos y, por ultimo, el costo mas elevado de los equipos (y, por consiguiente, de los servicios)
para las zonas rurales y distantes, aunque los ingresos per capita de esas zonas sea inferior al de las zonas urbanas.

Los paises utilizan dos métodos de tarificacién: sintético y analitico. EI método sintético, generalmente adoptado cuando
no se tiene informacién sobre los costos reales, se basan en la experiencia adquirida localmente y en la practica de la:
administraciones vecinas para definir la gama de tarifas. EI método analitico, mas racional, consiste en establecer un
sistema de contabilidad analitica para determinar el costo (en funcidon de parametros como la amortizacion, las

obligaciones financieras, los materiales, la mano de obra, los impuestos, los servicios de terceros).

¢, Cudles son las condiciones y los objetivos de un sistema de célculo y de gestidn de los costos?

Las condiciones del éxito de un sistema de calculo y gestion de los costos dependen de que la empresa haya definido la
normas de contabilidad apropiadas y adoptado un sistema integrado de contabilidad y gestion de los gastos. Después
hay que identificar las necesidades en materia de informacién sobre los costos para definir los costos vinculados al
suministro de servicios de telecomunicaciones y distribuirlos en toda la cadena de actividades. Por ultimo, es
indispensable contar con personal calificado para los departamentos de contabilidad y presupuesto.

Para que el sistema de calculo y gestién de los costos sea exitoso hay que conseguir varios objetivos: hacer que los
empleados de todos los niveles estén mas atentos a los costos, permitir la identificacion de los costos excesivos pare
mejorar la productividad, facilitar la modificacion de las estructuras vinculadas a la redefinicion de responsabilidades
contables, ayudar a elaborar las normas de costos (herramientas para evaluar las necesidades y determinar los costc
reales) y facilitar la determinacion de la politica de precios de los servicios de telecomunicaciones.
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A los paises en desarrollo que deseen adoptar un método simple se les propone ocho pasos, que habran de ejecut
entre 1995 y 1997, para recoger la informacién de costos necesaria:

1) Acopiar los elementos de los costosy clasificarlos

En la informacion recogida conviene distinguir los componentes de red y financieros de los costos. Los
componentes de red permiten asociar el costo de las inversiones con las amortizaciones, en funcion de los
siguientes criterios: conmutacion local, red comercial local, conmutacién interurbana, transmisién interurbana,
transmision internacional y equipos terminales de abonado. También conviene tener en cuenta los elementos de
costo vinculados a los sistemas de apoyo comunes, como el sistema informatico (programas y maquinas), el sistema
de contabilidad (programas y maquinas), los sistemas operativos (gestion de averias, facturacion, etc.). Luego hay
gue clasificar los activos e indicar, para cada uno, la inversién asignada, incluidos los servicios de apoyo (como los
transportes o las inversiones especificas). Los componentes financieros utilizados para agrupar los gastos de un
servicio son: el rendimiento de las inversiones (vistos sus costos y el costo de los gastos de capital), la depreciacion
de las inversiones (minusvalias), los gastos de explotacién directamente imputables al servicio, los gastos de
explotacion indirectos (vinculados a la administracién general o a los gastos comunes de diversos servicios), los
gastos financieros y las cargas crediticias (porcentaje de los gastos y débitos globales).

2) Analizar los gastosy los grupos de gastos

Para hacer un andlisis de conjunto, se agrupan por partida los componentes de red y financieros caracteristicos de
suministro de un servicio, por ejemplo: comercializacién, gastos de consultoria, gastos de personal, amortizacion,
explotacion y mantenimiento, gastos crediticios y de financiacion, capacitacion, gastos generales de gestion
(comprendidos los sistemas de apoyo comunes), y administracion. En cada partida, los gastos corresponden a costo.
directos o indirectos cuando se asignan a un centro de ganancia.

3) ldentificar y clasificar los centros de ganancias

Los servicios de telecomunicaciones se reagrupan en centros de ganancia (a los que estan asociados los ingreso
los gastos y una rentabilidad); por ejemplo, hay centros de ganancias para telefonia (lineas principales), cabinas
telefénicas, teléfonos moviles, radiomensajeria, télex, mensajes, datos, circuitos arrendados, television, etc. A

continuacion, se analizan los ingresos que produce cada centro de ganancias, por servicio.

4) Recopilar los datos de tréfico
Para la fijacion de los costos y la tarificacion, es preciso contar con varios tipos de informacion sobre el trafico:
¢ medidas de la intensidad de trafico;
« medidas de la duracién, el establecimiento y las tentativas de establecimiento de las comunicaciones;
e periodos de medicion;
e definiciébn del método y del proceso de obtencién de datos de tréfico;

¢ informacién sobre el volumen de trafico (origen y destino, acceso y utilizacién, fecha y hora, tasa fija o
variable, etc.).

5) Principios de asignacion y de distribucion de los costos

A continuacién, hay que crear un modelo de base que explique como se vinculan los costos a la red, luego a los
centros de ganancias, por asignacion directa a un centro o por distribucién entre diversas entidades. Esta
representacion esquematica permite conocer los costos por servicio y preparar entonces una tarificacion orientada a
los costos.

6) Elementostarifariosdel UIT-T para los diferentes servicios

Hay dos tipos de elementos que intervienen en la tarificacion de un servicio: las tasas no renovables (costos de
instalacién, conexién o registro) y las tasas renovables (tasas periddicas de acceso, tasas de comunicacion). La tas
periddica de acceso es un canon que se cobra para poner la instalacion a disposicion del abonado (teléfono basico
linea, participacién en los costos de instalacién y amortizacién del equipo de conmutacién, participacion en el
mantenimiento). Es fija para todos los abonados de un mismo servicio o variable en funcién del servicio
suministrado. La tasa de comunicacién depende de la duracidn, la hora de establecimiento y la distancia radial de la
comunicacion.
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7) Otros factores que hay que tener en cuenta

En el estudio de costos también hay que tener en cuenta otros parametros: el nivel de vida de los consumidores, las
proyecciones de inflacién (proyeccién de variacion de costos durante el periodo de aplicacion de las tarifas), las
mejoras técnicas en curso previstas, el nivel de penetracion telefonica y la flexibilidad de la demanda, las
condiciones particulares del servicio en los medios rural y urbano, etc. La integracion de estos parametros en el
estudio permitira determinar costos unitarios en funcion de las inversiones realizadas y del trafico generado. En una
presentacion muy breve de los resultados obtenidos hay que indicar siempre, como minimo y para cada servicio, los
ingresos y gastos anuales, sus porcentajes respectivos, el volumen de tréfico, la base de abonados atendidos y lo
costos unitarios.

8) Directivas en materia de tarificacion

El costo global de los servicios de telecomunicacion se financiar4, como minimo, mediante los ingresos que
proceden de esos servicios. Desde este punto de vista, es indispensable establecer una estructura tarifaria que puec
permitir determinar el nivel minimo de ingresos que hay que conseguir. También es conveniente calcular la
contribucién de cada servicio a las ganancias o pérdidas de explotacion.

Recomendacion 12 Los paises que no disponen de datos suficientes en materia de costes no pueden establecer un
sistema de tarificacion adaptado a los mismos. Para orientar la tarificacion hacia los costes, es necesario pasar de
método de sintesis al de analisis.

Con esta Optica, se proponen a los paises en desarrollo que deseen adoptar métodos complementarios al menos oct
orientaciones encaminadas a recoger los datos necesarios sobre costes y determinar las estructuras de tarificacio
relacionadas con los mismos:

1) acopiar datos sobre los costes y clasificarlos;

2) analizar los gastos y los grupos de gastos;

3) identificar y clasificar los centros de beneficio;

4) recoger datos sobre el tréfico;

5) definir los principios de asignacion y distribucion de los costes;

6) utilizar los modelos para la determinacidn de los costes elaborados por los grupos regionales sobre tarificacion del
UIT-T;

7) establecer por etapas un sistema de contabilidad analitica;

8) formular directrices para mejorar la relacién entre estructuras de costes y estructuras de tarificacion.

TEMA VI — EVOLUCION DE LAS ESTRUCTURAS TARIFARIAS

Una encuesta realizada por la Comision de Estudio 1 del Sector de Desarrollo indica que las recomendaciones
elaboradas por el Sector de Normalizacién permiten responder a ciertos problemas que afligen a los paises en desarrollo
mas particularmente los originados por los cambios de las tasas de distribucion internacionales. Ahora bien, todavia
guedan por resolver varios problemas especificos, como llamada por intermediario, reoriginacién y reventa de servicios.

¢, Cuales son las tendencias de las tasas de distribucién internacionales y los nuevos servicios como la llamada por
intermediario?

La Comision de Estudio 3 del UIT-T adopté dos principios en 1996: por una parte, la reparticion de las tasas de
distribucidn (contables) entre los operadores de los paises terminales sera igual (50/50) para cada sentido del trafico; pol
otra, se puede adoptar una base de reparticioén distinta de 50/50 si los dos operadores acuerdan que la distribucién mutu
se orienta a los costos, y que los costos incurridos por cada operador para suministrar los servicios telefénicos
internacionales no son equivalentes.
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Hay varios procedimientos alternativos de |lamada que, de una manera u otra, no utilizan el sistema actual de tasas de
distribucion: la llamada por intermediario, la reventa simple y las practicas de «reoriginacion», las redes privadas
virtuales internacionales y la introduccion de un régimen de plena competencia en cada vez mas paises. Los mecanismo:
de contabilidad que tienen en cuenta las reglas aplicables a los intercambios de servicios se impondran gradualmente a |
presion de las fuerzas del mercado, puesto que los costos de transmision continuardn disminuyendo debido a los
desarrollos tecnoldgicos y las alianzas entre operadores, mientras que las condiciones de acceso de los operadores a |
redes nacionales tienen tendencia a regirse por acuerdos comerciales de interconexion basados en los principios de n
discriminacion.

Actualmente, se observan varias tendencias: una reduccion drastica de las tasas de distribucion en las relaciones entr
paises liberalizados, una baja rapida de las tarifas entre los paises miembro de la OCDE, una oferta de tarifas
diferenciadas a la clientela comercial con descuentos para grandes volimenes de trafico, y la desintegracion paulatina
del sistema actual de tasas contables internacionales. Los reguladores podrian intervenir de tres maneras: ejerciendo u
control a priori (aprobacion previa de las tasas contables en el plano naciangipsteriori (formulando
recomendaciones criticas) o arbitrando las diferencias (en caso de disputas entre operadores).

Muchos paises han comprobado que las practicas de llamada por intermediario proliferan alli donde existe una gran
diferencia tarifaria entre ciertos paises, desarrollados o en desarrollo. Si bien se alienta a los paises a orientar
paulatinamente sus tarifas a sus costos, esa diferencia, que se produce en los paises en desarrollo por costo
estructuralmente superiores, podria no desaparecer, ni siquiera a largo plazo, y continuaria afectando los resultados
financieros de los operadores.

Si bien resulta dificil evaluar el trafico de llamada por intermediario, que hace dificil tanto el control de practicas como

el bombardeo permanente, como la evaluacién de los impactos financieros sobre las ganancias de los operadores de lo
paises en desarrollo, seria muy de desear que los paises se pronuncien claramente, en su legislacion nacional, a favor
en contra de esa préactica.

La participacion eficaz de los representantes de la Comision de Estudio 3 del Sector de Normalizacion en nuestros
trabajos, hasta el momento ha permitido informar a los participantes de la reflexion en curso sobre la evolucion o la

reforma del sistema de tasas de distribucién. En lo que atafie a las comunicaciones por intermediario, se recomienda a lo:
paises en desarrollo que establezcan rapidamente, de manera colectiva o individual, una politica clara de prohibicion,
restriccion o autorizacion de las llamadas por intermediario en sus territorios, y que informen al respecto a la UIT.

En este ambito, la Oficina de Normalizacion de las Telecomunicaciones (TSB) ha realizado un util trabajo de
compilacién de informaciones sobre la politica aplicada por los diferentes paises Miembros de la UIT en lo que respecta
a la reglamentacion de los procedimientos de llamada.

Conclusiones

No volveremos aqui sobre las principales conclusiones a las que llegamos en este estudio, que se encuentran en |
Recomendacion sobre politicas y modalidades de financiacién de las inversiones de infraestructuras en los paises er
desarrollo. En vez, precisaremos la funcion que podrian desempefiar la UIT sobre la base de las lecciones aprendidas e
la primera etapa de nuestro estudio.

Cuando la Conferencia Mundial de 1994 cre6 la Comision de Estudio 1, el objetivo era responder al interrogante:
«¢,Como financiar las infraestructuras de telecomunicaciones?». En los debates posteriores, se hizo patente que, por un
parte, la respuesta implica formular un arbitraje entre las posibilidades ofrecidas, que los responsables no pueden
efectuar si no estan capacitados en las técnicas de financiacion y, por otra, el interrogante no tiene fundamento cuandc
las inversiones son rentables (en esos casos siempre se encuentra una financiacién).

Cuando, por el contrario, la rentabilidad no es evidente, se plantea una pregunta alin mas ardua: «¢,Cémo financiar las
inversiones no rentables?». Pero la respuesta es sencilla: «no es posible». Los gobiernos de los paises desarrollado
como los de los paises en desarrollo, las instituciones de financiacién, multilaterales o bilaterales, o los operadores de
telecomunicaciones, enfrentados cada vez mas a la competencia no tienen los medios. De hecho, el desafio que se |
plantea a los explotadores es aprender a presentar proyectos rentables y financiables. Aun asi, no hay soluciones
disponibles.
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Se observa que los administradores de ciertos monopolios han sabido poner en practica, con éxito, soluciones de buer
sentido y buena gestién, sin cambiar el marco legislativo y reglamentario, gracias a que han acercado las tarifas a los
costos y reservado un margen de autofinanciacion suficiente para continuar invirtiendo. Otros, al solicitar la
participacion de inversores nacionales y extranjeros, han reformado su legislacion sobre inversiones y han traido el
capital necesario para satisfacer las necesidades de sus poblaciones.

Pero el desafio mas grande sera el de transformar en rentables las inversiones en infraestructuras destinadas a las zon
atrasadas o aisladas. El Sector de Desarrollo, en el marco de su mision de promocion y asistencia técnica a los paises €
desarrollo, debe seguir tratando de encontrar soluciones sin dogmatismo, y responder a las expectativas de aumento d
Sus actuaciones.

El Sector de Desarrollo tiene que estudiar la posibilidad de contribuir, en los paises en desarrollo donde es muy dificil
rentabilizar las telecomunicaciones, a la creacion, tanto a nivel regional como subregional, de mercados de
telecomunicaciones cuya masa critica sea lo suficientemente grande como para rentabilizar la inversion en
infraestructuras mas alla del plano local. En estas regiones el Sector de Desarrollo podria contribuir a armonizar las
normas aplicables a la inversion nacional o extranjera, asi como a establecer normas reglamentarias adecuadas, en ¢
plano regional o subregional. El Sector de Desarrollo debe, por ultimo, alentar la reagrupacion de los posibles
inversores, la mayoria de los cuales participan en sus trabajos a titulo de miembros, con el fin de crear estructuras de
financiacion originales y adaptadas a la movilizacion de recursos en favor de las zonas rurales o distantes, por ejemplo,
mediante el establecimiento de fondos de desarrollo de las telecomunicaciones. En particular, habria que preparar un
informe sobre la aplicacién dada desde 1988 a los principios contenidos en la Resolucién 3 de la Conferencia de
Plenipotenciarios de Melbourne.
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ANEXO |

Andlisis de las respuestas del cuestionario

De forma muy sucinta, se recordara que alrededor de 50% de los paises considerados ya ha emprendido un programa d
medidas para favorecer las inversiones nacionales o extranjeras en el sector de las telecomunicaciones, que 30% h:
elaborado modelos de tarificacion con orientacion a los costos, y que sélo 20% manifiesta disponer de un método formal
de célculo de los costos de los servicios de telecomunicaciones.

41/42: ¢ Cudles son los problemas mas urgentes en el sector de telecomunicaciones de su pais? ¢Existen otros
factores que impidan la plena optimizacion o utilizacién de su infraestructura actual?

L os problemas citados con mayor frecuencia son la obsolescencia del equipo y la penuria de las piezas de repuesto, o

gue se explica por el elevado coste de equipo de telecomunicaciones. También se indica ocasionalmente la ausencia d
créditos para financiar las infraestructuras y el insuficiente fomento de la inversion privada, asi como la falta de
capacitacion de los administradores en lo que concierne a las cuestiones de financiacion. Un punto bastante menos citad
es la insolvencia de los clientes.

43/44: ¢ Cuales son las politicas de financiacién de su pais que le permiten garantizar las inversiones necesarias
para el desarrollo de las infraestructuras de telecomunicaciones? ¢Qué fuentes se emplean para la
financiacion de la infraestructura de telecomunicaciones en su pais?

Las respuestas revelan que la financiacién se utiliza teniendo en cuenta la indole de las inversiones previstas. En efecto
la mayor parte de los operadores que obtienen beneficios se autofinancian (por ejemplo en base a los beneficios
obtenidos en concepto de tarifas y multas) o se sirven de las subvenciones de sus gobiernos, que reciben en el marco d
contratos de plan, para efectuar inversiones de poca cuantia o pequefios proyectos (con un valor inferior a

500000 délares EE.UU.).

Por el contrario, las grandes inversiones (de mas de@0ddlares EE.UU.), en particular en las zonas rurales, se
realizan gracias a la financiacion exterior o a la cofinanciacion. Este es el caso de los créditos de proveedor para la
concesion de préstamos bilaterales (Arabia Saudita, Bélgica, Canadéa, Estados Unidos, Francia, Japon, Kuwait, Nigeria,
Suecia, etc.) o multilaterales (AID, BAD, BEI, BlsD, BIRF, CEDEAO, FAD, FADES, etc.).

Se indica que una importante fuente de problemas es el mecanismo de atribucién del crédito extranjero, que se concede
en la mayoria de los casos a los Estados, quienes lo ceden a continuacion escalonadamente a los operadores. La garan
de reembolso de los préstamos por parte del Estado se considera, en cambio, una sordje&non para obtener la
financiacion necesaria en los paises menos adelantados. Hay que afadir que en muchos de ellos este tipo de garanti
comenzod a otorgarse con menor frecuencia a partir de 1990.

Los paises consultados sefialan, por ultimo, que los bancos privados nacionales y los mercados de capital locales
(acciones, obligaciones, préstamos, etc.) no son por el momento medios alternativos fiables con respecto a las fuentes d
financiacion habituales. Se sugiere también que se reserven los préstamos puUblicos y la autofinanciacién para las
inversiones en los servicios basicos y de urgencia, con el fin de consagrar la inversion privada a otros servicios.

En las respuestas se ponen de manifiesto generalmente la necesidad de que las politicas puablicas sean mas flexibles. L:
medidas indicadas a este respecto consisten, por ejemplo, en la libre convertibilidad de las monedas nacionales, la
ausencia de restricciones cambiarias y la aplicacion de un codigo de inversiones mas favorable.

45; ¢ Como se utilizan estos fondos?

La mayoria de los paises que respondieron al cuestionario emplean estos fondos para adquirir y poner en servicio nuevo:
equipos, garantizar el mantenimiento (piezas de repuesto y suministros) y, en lo posible, ampliar las redes existentes
(proyectos rurales). En algunas respuestas se sefiala que estos fondos se utilizan también para apoyar las reforma
institucionales y realizar obras de construccion (obra de fabrica). En varias respuestas se deplora, una vez mas, el contro
de la redistribucion de fondos por parte del Ministerio de Finanzas.
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46: ¢, Qué otras fuentes de financiacién no utilizadas existen en su pais?

Se han dado, en general, muy pocas respuestas a esta pregunta. Las fuentes citadas con mayor frecuencia son los

inversores locales (en forma de empresa mixta, construccién-explotacion-transferencia o construccion-transferencia-
explotacidn), los bancos comerciales, el mercado de capitales (acciones, obligaciones y préstamos), o los créditos de
proveedor (debido a las restricciones cambiarias).

47 ¢ Cuales son sus necesidades especificas de formacién en este campo?

Las necesidades indicadas en la respuesta tienen que ver esencialmente con los proyectos, se trate de la evaluacion de
rentabilidad, y de su preparacién, asi como de la elaboracién de los mecanismos financieros de los mismos para su
presentacion a los proveedores de fondos y los banqueros, o incluso del seguimiento de estos proyectos en términos d
financiacion. Hay que destacar que en algunas de las respuestas se deplora la falta de capacitacion en lo que se refiere
la negociacion de la asistencia externa o con los organismos de financiacion.

Un segundo tipo de necesidades tiene que ver con la gestion cotidiana (analisis econdmico, estrategia de financiacion,
gestion de tesoreria, gestion de riesgos de cambios o tipos de interés, contabilidad y facturacion, calculo de costes y
tarificacién orientada a los costes, gestién de la deuda, etc.).

48: ¢, Cudles son las condiciones y los limites respectivos para obtener estos tipos de financiacion?

Contar con cierto nivel de transparenciay una mayor previsibilidad, es una de las condiciones gque se exigen con mayor

frecuencia a los paises en desarrollo para obtener la financiacion que éstos requieren. En particular, se suele pedir: I
separacion del correo y las telecomunicaciones, la reforma del marco legislativo y reglamentario, una relativa autonomia
financiera de la entidad de explotacion, tasas de liquidez y financieras satisfactorias (endeudamiento, capacidad de
reembolso, etc.), una serie de condiciones inherentes a las licitaciones, el estricto respeto de los plazos de reembolso y I
garantia del Estado.

En un gran nimero de respuestas se sefiala, por otra parte, que la Unica condicién para obtener financiaciéon de alguno
bancos de desarrollo consiste en comprometerse a liberalizar el sector de telecomunicaciones y privatizar el operador
principal, sin posibilidad de negociacion. La condicién restante, que se menciona algunas veces en las respuestas, es I
necesidad de garantizar una tasa de rendimiento de la inversion superior al 20% y, en ocasiones, bastante mayor, cuand
se tratase de la financiacion del sector privado.

Los limites de la financiacion citados con mayor frecuencia son los siguientes: tipos de interés elevados, la capacidad de
reembolso de los Estados (algunos de los cuales estan demasiado atrasados en sus pagos como para poder espe
obtener nuevos préstamos), la ausencia de libertad para seleccionar material y proveedores (los prestamistas de los pais
industrializados suelen exigir que la financiacién obtenida se consagre a la adquisicién de materiales producidos en sus
paises), y un régimen fiscal y aduanero disuasivo.

La falta de divisas influye también en la capacidad de reembolso de los operadores y frena la inversidon cuando los
estatutos de los operadores no autorizan la financiacién en moneda extranjera y el mercado de capitales nacional e:
demasiado estrecho. Asimismo, se cita como limite la degradacién de la situacién econdmica de los paises desarrollados
gue restringe cada vez mas su capacidad de ayuda.

Ultima observacion: los paises en los que prevalece un control estricto de la inversion en telecomunicaciones, debido,
por ejemplo, al hecho de que los préstamos deben ser autorizados por el Banco central, el Gobierno y el Parlamento,
indican, en general, que la liberalizacion del sector de telecomunicaciones es el Unico medio de liberarse de la
burocracia.

49: ¢, Qué ha hecho su pais para crear condiciones favorables a las inversiones nacionales y extranjeras? ¢Qué
actuaciones a este respecto son las mas eficaces o las mas apropiadas?

Entre las medidas adoptadas recientemente, cabe citar: el nuevo codigo de inversiones, la liberalizacién de la inversién
extranjera, los incentivos fiscales, la supresion del control de cambios, la convertibilidad parcial o total de las monedas,
la supresion del control de precios, la devaluacion (sobre todo en los paises de la zona del franco francés), la baja de I
inflacién, la revision del codigo del trabajo y, en ocasiones, la restauracion de la economia de mercado. Hay que sefialar
también que en los casos en que se han establecido nuevos cédigos de inversidn, no se ha previsto en general ningur
disposicion para el sector de telecomunicaciones.

En dicho sector se han tomado recientemente una serie de medidas concretas, a saber: la separacion entre el correo y |
telecomunicaciones, un nuevo marco reglamentario, el establecimiento de una autoridad de reglamentacion

independiente, la atribucion de licencias celulares y la liberalizacion de tarifas en favor de los operadores privados. Las

medidas previstas para los préximos meses o afios son la posibilidad de repatriar beneficios y dividendos, la disminucion
de los impuestos aplicables a la inversion (o en ciertos casos, el establecimiento de una zona franca), la convertibilidad
de las monedas y la liberalizacién de las adquisiciones de equipo.
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Se indica que las dos medidas mas eficaces estan constituidas por el establecimiento de un cddigo de inversiones para |
telecomunicaciones y una mayor libertad en materia de tarificacion. Se solicita también la adopcién de otras medidas,
por ejemplo, la reduccién de los tipos de interés. Sin embargo, y a pesar de la probable eficacia de tales medidas en Ic
gue concierne a la inversion, suelen traducirse a la practica de manera muy deficiente en las economias de los paises €
desarrollo.

50: ¢, Qué medidas deben tomarse para que las condiciones sean todavia méas favorables a las inversiones?

En general se preconiza la restauracion de la estabilidad politica y econémica, la baja de la inflacién y la reduccion de
los tipos de interés y los impuestos, el mejoramiento de las condiciones de vida locales (equipos de transportes,
capacitacion, etc.), la reduccion de la burocracia, la liberalizacion del comercio mediante la adhesién a tratados de libre
comercio, la creacién de un organismo especializado en inversiones. Las medidas que habria que tomar concretament
en la esfera de las telecomunicaciones que han suscitado consenso general son la reforma del marco legislativo y
reglamentario y el establecimiento de una autoridad u organismo de reglamentacion independiente.



Informe interino sobre la Cuestién 4/1 23

ANEXO I

Contribucion al Informe final sobre politicas, modalidades y técnicas de financiacion

1.1 Cuestién 4/1: Politicas, modalidades y técnicas de financiaciéon

Hace tiempo que los gobiernos han comprendido la necesidad acuciante de atraer capital en gran escalay con relativa

inmediatez hacia los sectores de tel ecomuni caciones nacionales. Sin embargo, 10s recursos financieros, procedentes tanto

del sector publico como del sector privado, son cada vez mas dificiles de conseguir. Dentro de cada pais, los proyectos
de telecomunicaciones compiten por el capital con otros proyectos de desarrollo de infraestructura. Atraer capital
extranjero significa competir con proyectos de desarrollo de las telecomunicaciones en otros paises y en otras regiones
En un entorno semejante, los operadores de telecomunicaciones tienen que competir para obtener esos recursos. Para ¢
mas competitivo se requiere una gestion mejor y un grado mayor de eficacia y de rentabilidad. Las limitaciones a la
inversion directa, la inestabilidad econdmica, los bajos niveles de ingresos nacionales y el clima de incertidumbre
politica pueden ser obstaculos a la inversién. Asi pues, los funcionarios estatales y los operadores de telecomunicacione:
tendran que estar abiertos a nuevas ideas y nuevos métodos para atraer la inversion al sector.

NOTA — Contribucion de EE.UU. a la Conferencia Regional Africana de Desarrollo del UIT-D, Abidjan, Cote d'lvoire (mayo de
1996), pag. 571.

1.2 Ayuda estatal
I1.2.1  Subvenciones estatales

1.2.1.1 Actuales mecanismos de apoyo al servicio universal en los Estados Unidos

La Federal Communications Commission (FCC) tiene actualmente en marcha ciertos mecanismos de apoyo destinados
especificamente a aumentar el nimero de abonados a la red. Algunos tienen por objeto reducir las tasas en zonas en I
cuales los costes son elevados — el Fondo para el servicio universal y la Asistencia a largo plazo — y otros hacer el
servicio asequible a los consumidores de bajos ingresos — programas Lifeline y Link-up. El sistema actual consiste
fundamentalmente en una serie de subvenciones implicitas a nivel estatal y, en muy inferior medida, a nivel federal. De
hecho, de los tres mecanismos de subvenciones implicitas — nivelacion de las tasas a nivel geografico (segun el cual la:
zonas urbanas subvencionan a las zonas rurales), subvencion de las lineas residenciales gracias a las lineas comerciale
y tasas de acceso entre estados — la FCC sdlo ha reglamentado a nivel federal este Ultimo, que proporciona la subvencid
mas pequefia de los tres.

NOTA —In the Matter of Federal-Sate Joint Board on Universal Service, Informe y Orden, CC Docket, N° 96-45, aprobado el 7 de
mayo de 1997, publicado el 8 de mayo de 1997, parrafos 10y 12, pags. 9 a 10.

El actual sistema de subvenciones en gran medida implicitas no puede mantenerse en un entorno de competencia. Pc
tanto, las actuales subvenciones implicitas — elevadas tasas de acceso, precios elevados para servicios comerciales
tarifas promediadas en amplias zonas geograficas — son inapropiadas. Como respuesta, la FCC ha adoptado medida
correctivas en decisiones publicadas en mayo de 1997. En concreto, la FCC ha llevado a cabo varias reformas en la
actual estructura tarifaria de acceso interestatal, las cuales se han concebido para que las tasas de acceso alcanc
paulatinamente niveles mayores de eficacia desde el punto de vista econdmico. La intencidon es poner en practica en e
futuro el método de mercado adoptado en mayo, que supone la reforma del sistema de tasas de acceso y proporcion
progresivamente a los operadores una mayor flexibilidad para fijar las tarifas a medida que la competencia se desarrolla.
Estos cambios iran reemplazando de forma gradual la reglamentacion por la competencia como medio primordial de
fijacion de precios y de facilitar las decisiones relativas a la inversion. La FCC aprobé también una salvaguardia
preceptiva que permite establecer tarifas de acceso a niveles competitivos incluso donde no haya competencia.

1.2.1.2 Subvenciones explicitas

El Fondo para el Servicio Universal, también conocido como Fondo para Costes Elevados, tiene por objeto preservar el
servicio universal permitiendo que los operadores con elevados costes, es decir, aquellos cuyos costes exceden la medi
nacional en mas del 115%, puedan establecer tasas de central local que no sobrepasen en exceso las tasas estableci
por otras compafiias. En la actualidad contribuyen al Fondo los operadores entre centrales que tienen mas del 0,05% d
las lineas de abonado del sector.
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Se encarga de administrar el Fondo para el Servicio Universal la National Exchange Carriers Association (NECA —
Asociacion Nacional de Operadores de Centrales). Se exige a los operadores de centrales locales que presenten a |
NECA ciertos datos sobre costes de caracter anual. Segun criterios establecidos, la NECA calcula el nivel de gastos que
cada compafiia tiene derecho a reasignar a la jurisdiccion interestatal para el préximo afio, en el caso de las compafiia
cuyos costes superan el 115% de la media nacional.

11.21.3 Asistenciaalargo plazo

Su objeto es garantizar que las tasas interurbanas interestatales se mantienen al mismo nivel en todo el pais. Los
operadores de centrales locales que reciben asistencia a largo plazo participan en lo que se llama el grupo de linea
comunes de la NECA. Los participantes son en su mayoria pequefios y medianos operadores de centrales que aplican €
las lineas comunes tarifas que podrian estar por encima de la media del sector. Las tasas de lineas comunes de operad
cubren los costes que no dependen del trafico asociados al acceso a la red. Gracias a la asistencia que reciben pc
participar en el grupo, estos operadores pueden fijar una tasa media para el acceso a lineas comunes.

[1.2.1.4 Los programas «Lifeline» (de tarifas minimas) y Link-up America (conexién América)

La Federal Communications Commission de los Estados Unidos colabora con los Estados para propiciar el aumento del

namero de abonados al servicio telefénico, principalmente a través de dos vias: los programas «Lifeline» y «Link-up
America», que ayudan a los abonados de bajos ingresos a cubrir los costes del servicio telefénico. Casi la totalidad de los
50 Estados participan al menos en uno de los dos programas. Estos programas comenzaron el 1 de abril de 1989, y s
financian a través de tasas impuestas a los grandes operadores entre centrales, las cuales son proporcionales a la cantid
de lineas de abonado para el servicio interestatal de que disponen. En la actualidad se impone a los grandes operadore
una tasa inferior (aproximadamente) a 10 centavos mensuales por cada linea de cliente servida.

Actualmente participan en el programa Lifeline 44 Estados, entre ellos el Distrito de Columbia y las Islas Virgenes. Esta
iniciativa ayuda a las familias de bajos ingresos al pago mensual de los costes del servicio. El programa Link-up
America ayuda a los abonados de pocos recursos a pagar los costes de instalacion necesarios para comenzar a recibir
servicio. Ambos programas requieren que el Estado certifique la elegibilidad de los abonados; el programa Lifeline
requiere fondos estatales asociados.

Los abonados elegibles para el programa Lifeline reciben generalmente un beneficio de unos 8 ddlares mensuales (que
corresponden a una dispensa del pago de la tasa federal por linea de abonado junto con reducciones de la tasa esta
mensual). En 1996, aproximadamente 5 millones de abonados Lifeline recibieron 148,2 millones de délares en asistencia
federal Lifeline. El programa Link-up America costea la mitad de las tasas de conexion, lo que asciende a 60 doélares.

En 1994, unas 861 000 familias recibieron 19,2 millones de délares en asistencia Link-up.

11.2.1.5 El Fondo de Desarrollo delas Telecomunicaciones

El Fondo de Desarrollo de las Telecomunicaciones se cred en virtud de la Ley de Telecomunicaciones de 1996, que
entré en vigor en febrero de 1996. Sus objetivos son cinco:

1) aumentar la competencia en el sector de las telecomunicaciones promoviendo el acceso de las pequefias empresas
capital;

2) fomentar el desarrollo de nueva tecnologia;
3) promover la creacién de empleo y la capacitacion;
4) apoyar el servicio universal; y

5) promover la provisién de servicios de telecomunicaciones a zonas rurales y urbanas en las que éstos son escasos.

El Fondo tiene una Junta Directiva constituida por siete personas designadas por el Presidente de la FCC. Cuatro de los
directivos son representantes del sector privado, tres representan al Gobierno: uno como representante de la FCC, otr
del Departamento de la Pequefia Empresa y otro del Departamento del Tesoro Publico. El Presidente del Fondo debe
pertenecer al sector privado (véase la Nota). Los directivos deben tener experiencia en algunos de los campos siguientes
finanzas, banca publica y privada, derecho y practica administrativa en materia de comunicaciones y politica oficial. El
mandato de los directivos es de cinco afios.

NOTA — A la fecha de producir este informe, el Presidente era Solomon Trujillo, Presidente de la U.S. West.
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Los depdsitos que la FCC exige para autorizar la participacion en un sistema de licitacién publica (subastas) se ingresan
en una cuenta que devenga intereses abierta en una institucién financiera designada por la FCC tras consulta con e
Secretario del Tesoro Publico. Los intereses devengados por la cuenta, que estd compuesta por los depésitos de lo
licitantes, se transfieren al Fondo de Desarrollo de las Telecomunicaciones. En la actualidad el Fondo cuenta con un
capital de 25 millones de délares EE.UU. Otras fuentes de capital para el Fondo son las consignaciones del Congreso,
las contribuciones y donaciones y el reembolso de créditos, acciones u otras extensiones de crédito realizadas con e
Fondo.

El capital del Fondo se utilizara para hacer préstamos, inversiones u otras extensiones de crédito a pequefias emprese
gue cumplan los requisitos de eligibilidad (véase la Nota); se utilizara también para proporcionar asesoria financiera a
tales empresas, para realizar investigaciones, estudios o andlisis financieros y para cubrir los gastos derivados de |z
administracion y la gestion del propio Fondo.

NOTA — Son elegibles aquellas empresas del sector de las telecomunicaciones que durante los ultimos tres afios hayan tenido une
media de ingresos anuales igual o inferior a 50 millones de ddlares EE.UU.

Se realizara una auditoria del Fondo anualmente, sobre la cual se proporcionara un informe a la FCC y al Secretario del
Tesoro Puablico, quien, a su vez, informara de ello al Presidente y al Congreso en el plazo de seis meses como maximo ¢
partir de la finalizacion del ejercicio econdmico.

11.2.1.6 Fondo de Desarrollo de las Telecomunicaciones Rurales de Chile

NOTA —A Survey of Universal Service: Traditional and Innovative Aproaches, R. Stephens, Oficina Internacional de la FCC,
septiembre de 1997.

Aspectos generales: La Ley de Telecomunicaciones de 1994, que transformé el mercado de las telecomunicaciones de
Chile en el mas competitivo de América Latina, creé también un innovador programa de servicio universal. En virtud de
la Ley de 1994 se cre6 un Fondo de Desarrollo de las Telecomunicaciones Rurales (Rural Telecommunications
Development — RTD) de cuatro afios para ofrecer subvenciones «directas» y «transparentes» con el fin de incentivar a
las empresas a instalar teléfonos publicos o «locutorios» en zonas rurales y zonas urbanas de pocos recursos. El Fond
RTD sélo esta a disposicion de los licitantes ganadores y sirve para subvencionar una parte de los costes de inversion el
infraestructura inicial. El Fondo RTD no puede utilizarse para subvencionar los costes derivados de los servicios o la
explotacién. La administracion del Fondo RTD esta a cargo de SUBTEL, el 6rgano de reglamentacion de Chile, cuya
politica promueve la eliminacién de todas las subvenciones «encubiertas». Se espera que el poder legislativo chileno
haga publico en 1997 un nuevo programa de servicio universal que tendra en cuenta las ensefianzas extraidas de |
administracion del Fondo RTD entre 1994 y 1997.

Objetivo del programa: El mandato legislativo del Fondo RTD es aumentar el nimero de teléfonos publicos en las zonas
rurales y las zonas urbanas de pocos recursos. SUBTEL ha observado que el Fondo RTD puede tener también un efect
potenciador, pues las empresas que reciben capital procedente del mismo pueden utilizar la infraestructura que
construyen para los teléfonos publicos o los locutorios para proporcionar también servicios «no subvencionados» a
abonados particulares o comerciales.

Fuente de los Fondos de Servicio Universal: El capital del Fondo RTD se extrae del presupuesto estatal anual y esta
asignado a SUBTEL. Estos fondos afectados proceden de los ingresos generales del Estado, obtenidos de las tasas ¢
ingresos y otras fuentes. Chile no utiliza los ingresos derivados de los pagos internacionales de liquidacion para el Fondo
RTD o para subvencionar el servicio universal. El Fondo RTD fue concebido para promover el servicio universal de
forma que las repercusiones en el mercado sean minimas.

Atribucién de los Fondos para el Servicio Univerdaésde 1995, SUBTEL asigna fondos de RTD a empresas a través

de un proceso anual de licitacion publica. El proceso de licitacion publica se inicia en el momento en que SUBTEL, tras
haber consultado a entidades publicas regionales y locales, publica una lista anual de proyectos de RTD por orden de
prioridad. El nUmero de proyectos varia cada afio.

Se exige que cada proyecto de RTD incluya la instalacion de un cierto nimero de teléfonos publicos o locutorios en una
determinada zona rural o de pocos recursos. SUBTEL asigna una «subvencion de RTD» a cada proyecto y publica una
notificacion convocando a empresas técnicamente cualificadas a que presenten ofertas para uno o mas proyectos d
RTD. En las ofertas debe constar informacion sobre la «zona minima de servicio», las tarifas maximas que se impondran
a los usuarios y el monto de la subvencién solicitada. En las ofertas también puede ofrecerse informacién sobre la
cantidad de lineas telefénicas privadas o comerciales adicionales a las que también podra servirse gracias a la
infraestructura utilizada para los teléfonos publicos o locutorios. El licitante fija la «tarifa maxima», que solo es aplicable

a los usuarios de los teléfonos publicos o locutorios. El proveedor de servicios podréa fijar y modificar las tarifas
impuestas a las lineas telefénicas residenciales o comerciales adicionales segun juzgue conveniente.
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El licitante ganador sélo puede utilizar los fondos de RTD para subvencionar una parte de los costes de inversion en
infraestructura inicial. El resto de los costes corren a cargo de las empresas y pueden amortizarse gracias a los ingreso
derivados de la provision de servicios. Las ofertas para cada proyecto se abren en una reunién publica, y gana aquell
gue solicite la «subvencién de RTD» mas baja. No se otorga ningun derecho de mercado exclusivo en las zonas servida:
a las empresas que reciben fondos de RTD.

Estadisticas y resultado€£n 1995 SUBTEL atribuyé 1 900 millones de pesos (4,72 millones de délares EE.UU.) a
subvenciones de RTD, de los cuales sélo se entregaron realmente 836 millones de pesos (2,07 millones de délares
EE.UU.) en forma de subvenciones de RTD (para muchas de las ofertas ganadoras no se solicitaba subvencion). El
programa de RTD de 1995 benefici6 a 1 257 proyectos en zonas rurales, que cuentan aproximadamente con una
poblacién de 400 000 habitantes.

En 1996 SUBTEL atribuy6é 3 900 millones de pesos (9,7 millones de délares EE.UU.) a subvenciones de RTD. Todavia
no se dispone de datos definitivos sobre los resultados del proceso de licitacion de RTD de 1996; no obstante, se esper:
gue muchas de las ofertas ganadoras no soliciten subvencion, con lo que no se utilizarian todos los fondos de RTD. Los
datos preliminares indican que el programa de RTD de 1996 beneficiara a 2 463 proyectos en zonas rurales, con una
poblacion aproximada de 700 000 habitantes. SUBTEL estima que en 1997 se atribuiran 4 800 millones de pesos (11,9
millones de dolares EE.UU.) en fondos de RTD.

Desde 1995, los ganadores de las licitaciones de RTD han sido CTC, el operador nacional predominante, y Chilesat, uno
de los operadores de larga distancia mas importantes. En 1995, CTC, el operador nacional predominante, gané las
licitaciones para servir a 775 localidades, y Chilesat las licitaciones para servir a 482 localidades. En 1996, CTC gand las
licitaciones para servir a 696 localidades, y Chilesat las licitaciones para servir a 1 149 localidades.

11.1.2.7 Fondo del Peru para la inversién en telecomunicaciones

NOTA —A Survey of Universal Service: Traditional and Innovative Aproaches, R. Stephens, Oficina Internacional de la FCC,
septiembre de 1997.

Aspectos generales. Pert ha promovido el servicio universal a través de métodos tanto innovadores como tradicionales.
Perl impuso obligaciones en relacion con sus instalaciones a la compafiia telefonica privatizada e implanté un sistema de
reequilibrio tarifario que en 1999 habra eliminado de forma progresiva todas las subvenciones cruzadas. Los analistas de
Wall Street consideran el programa de reequilibrio tarifario del Perd como uno de los mejores de la Region de América.
OSIPTEL, el organismo peruano de reglamentacion, exige a Telefonica del Perd, el proveedor que detenta el monopolio
de los servicios telefonicos hasta 1999, que instale un millon de lineas nuevas y 19 000 teléfonos publicos (un teléfono
publico por cada 500 habitantes), y que conecte 1 486 centros de poblacion de mas de 500 habitantes a la red publice
conmutada.

En virtud de la Ley Peruana de Telecomunicaciones de 1993 se cre6 el Fondo para la Inversién en Telecomunicaciones
(FITEL), que constituye el método innovador del Pert para promover el servicio universal. El FITEL, administrado por
OSIPTEL, promueve el servicio universal en unos 70 000 centros de poblacion a los que no sirve Telefénica del Pera.
OSIPTEL estima que mas de 6,2 millones de personas viven en zonas no servidas por Telefonica del Pera.

Objetivo: El FITEL tiene por objeto fomentar el servicio universal en zonas rurales y «lugares de interés social
preferente» determinados por OSIPTEL, asi como en zonas urbanas seleccionadas, consideradas como zonas prioritaria
(por ejemplo, zonas urbanas con centros de salud, etc.). Los objetivos generales del FITEL son:

1) atraer més inversion privada;
2) atraer a inversores de importancia estratégica que compitan con Telefénica del Pera a partir de 1999;
3) canalizar los fondos de que se disponga hacia quienes vayan a hacer el mejor uso de los mismos; y

4) fomentar el desarrollo econémico y reducir la pobreza.

Fuente de los Fondos para € Servicio Universal: El capital del FITEL procede de una tasa de un 1% sobre los ingresos
brutos de todas las empresas de telecomunicaciones.

Atribucién de los Fondos para el Servicio UniversaBIPTEL ha declarado que los Fondos de FITEL se asignaran por
medio de un proceso de licitacién publica similar al de Chile. En estos momentos OSIPTEL esta determinando el modo
en que se realizara este proceso y el modo en que se seleccionaran los proyectos. Inicialmente, se espera que los fond
se utilicen para proporcionar servicio telefoénico y servicios de datos a baja velocidad (incluido el acceso a Internet). Se
espera que, con el tiempo, el FITEL permita a las empresas proporcionar acceso a servicios de valor afiadido mas
avanzados, tales como los programas de telemedicina y teleducacién.
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Estadisticas y Resultadoka tasa del FITEL supuso 24,3 millones de délares EE.UU. entre 1994 y 1996. OSIPTEL
estima que los ingresos derivados de la tasa del FITEL se elevaran a un total de 237,8 millones de délares EE.UU. en ur
periodo de 15 afios, lo que incluiria 42,6 millones de ddélares EE.UU. entre 1997 y 1999, y hasta 59,2 millones de délares
EE.UU. entre 2006 y 2008.

OSIPTEL todavia no ha atribuido fondos del FITEL. Se encuentra en la fase de formulacion de normas para la
atribucion de dichos fondos a través de licitaciones publicas. OSIPTEL espera que las empresas extranjeras presenter
ofertas para obtener los fondos del FITEL.

Véase también el parrafo 11.3, sobre asistencia publica al desarrollo.

1.2.2  Fondosdedesarrollo para zonas especiales

[1.22.1 Desarrolloregional y rural
Estados Unidos

El Rural Utilities Service (RUS — Servicio para las empresas rurales de servicios publicos) es una agencia de
informacion comercial que depende del Departamento Estadounidense de Agricultura (USDA) y cuya misién es prestar
asistencia a las empresas telefénicas (y de electricidad) rurales para la obtencién de financiacion. El USDA es el Gnico
Departamento Federal que centra su labor fundamentalmente en la América rural. Los programas de telecomunicaciones
avanzadas del RUS contribuyen a la labor de abrir una «via de acceso» para que la América rural entre en la autopista d
la informacion.

La financiacion a través del RUS puede consistir en préstamos de la Rural Electrification Administration (REA —
Administracién de Electrificacion Rural) o en garantias de la REA de préstamos concedidos por otras entidades. Las
empresas prestatarias que participan en el programa de telecomunicaciones dan servicio a una poblacion rural de uno
15 millones de habitantes en 46 Estados. EI RUS gestiona una cartera de préstamos de 6 000 millones de dolares EE.UU
destinados a infraestructura de la informacion en zonas rurales. El programa de telecomunicaciones estimula
enormemente la inversidn en infraestructura rural. Por término medio, por cada doélar prestado a través del RUS e
invertido en instalaciones de telecomunicaciones, los prestatarios invierten ademas 4,50 délares EE.UU. de sus propios
fondos. Durante el ejercicio econémico de 1994, una subvencion de 12,2 millones de dolares EE.UU. generé préstamos
federales por valor de 527,9 millones de délares EE.UU., los cuales a su vez impulsaron una inversién adicional
de 2 270 millones de ddlares EE.UU. Las empresas de telecomunicaciones rurales prestatarias dan servicio en general
los habitantes de los municipios mas necesitados de las regiones rurales del pais. Las empresas prestatarias a través c
RUS dan servicio a 884 de los 1 042 municipios estadounidenses que sufren problemas de pobreza pertinaz y de
emigracion.

La politica de planes estatales de modernizacion de las telecomunicaciones del RUS impone a los prestatarios, coma
condicion para recibir los fondos, que aporten una garantia de que estan construyendo infraestructura de
telecomunicaciones capaz de proporcionar servicios de telecomunicaciones avanzadas a las regiones rurales del pais.

A nivel internacional, los miembros de la REA han viajado a diversos paises del mundo para proporcionar asistencia
técnica a los paises en desarrollo. La REA participa también en las siguientes actividades de cooperacion internacional:
estudios de disefio, analisis de viabilidad econémica, normas de disefio técnico, especificaciones de equipo técnico,
analisis tarifarios y orientacién para la gestion.

NOTA —U.S. Government, Private Sector, Non-Profit, and Academic Contributions to Communications Development, Grupo de
trabajo sobre infraestructura de la informacién, EE.UU., julio de 1994, pag. 22.

. USAID abrié el Fondo para la Infraestructura Rural en Filipinas, destinado a modernizar y extender la
infraestructura rural de transportes, electrificacion y telecomunicaciones en este pais. El proyecto proporcionara capital
para diferentes subproyectos que ejecutaran organismos estatales de Filipinas. El proyecto servird de base para hacer ur
valoracién del sector de las telecomunicaciones en Filipinas e identificar asi las limitaciones politicas y las deficiencias
de los sistemas interregionales, lo que ayudara al Gobierno filipino a completar el estudio de las opciones de
organizacion/inversion y el andlisis de viabilidad para las comunicaciones interinsulares, incluida la telefonia.

La National Telephone Co-operative Association (NTCA — Asociacién Nacional de Cooperativas Telefénicas)
representa a 500 pequefias cooperativas y compafiias comerciales rurales de teléfonos de los Estados Unidos. Se trata
una organizacion no lucrativa que proporciona a sus miembros formacién y representacion legal y profesional, y que
surgio en respuesta a la negligencia de los principales proveedores de servicios.
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Mientras la REA proporcionaba préstamos a las cooperativas telefénicas rurales de los Estados Unidos, dos
organizaciones financieras se formaban para complementar los fondos de la REA:

i) la Rural Telephone Financing Cooperative (RTFC — Cooperativa Financiera de Telefonia Rural); y

i) Co-Bank, un banco para cooperativas.
La RTFC ha proporcionado financiacién para 180 sistemas telefénicos en Estados Unidos.

A nivel internacional, la NTCA, con la ayuda de USAID, esta ofreciendo a Polonia su experiencia en el desarrollo de las
telecomunicaciones rurales en Estados Unidos. Asociada a fundaciones polacas, la NTCA dirige la formacion de
cooperativas en aldeas de Polonia. A su vez, las cooperativas rurales utilizan las tasas de los miembros para que e
proveedor de servicios, la TPSA, llegue hasta sus aldeas.

Véase también el parrafo 11.3.2, Préstamos a interés preferencial (OPIC).

11.2.2.2 Politica de desarrollo social
Estados Unidos

. El proyecto Regional Africano de Tecnologia Rural Mejorada es una iniciativa de USAID cuyo objetivo es
proporcionar un sistema de comunicaciones fiable y econdémico a los centros de poblacion rural del Zaire que no
disponen de radiocomunicaciones bidireccionales o de comunicaciones regulares a causa de problemas de suministro d
energia. Este proyecto financiara la instalacion de transceptores de estado soélido equipados con paneles fotovoltaicos
para:

i) posibilitar las comunicaciones bidireccionales eficaces entre centros de poblacién rural con el fin de proporcionar
servicios basicos, tales como servicios de salud y educacion, y

ii) disponer de una fuente de energia fiable y econémica que permita depender en menor medida de los generadores.

. Fortalecimiento de las instituciones democréticas es un proyecto de USAID que consiste en la realizacion de
campafias publicitarias populares para mejorar la educacion civica, la financiacion de un sistema electronico de voto para
la Asamblea Nacional de Nicaragua y la provision de capacitacion para transformar Radio Nicaragua, dependiente del
Estado, en una estacion publica moderna de radiocomunicacion.

. Intercambio para el Desarrollo Internacional (IDEX — International Development Exchange) establece
colaboraciones para luchar contra la pobreza y la injusticia social. IDEX busca proyectos de desarrollo populares a
pequefia escala en Asia, Africa y América Latina y los pone en contacto con asociados estadounidenses que puedar
apoyarlos, y educa asimismo a los norteamericanos con respecto a las dificultades y a los éxitos de los pueblos
marginados en todo el mundo.

1.3 Asistencia publica al desarrollo
Estados Unidos

Una forma de asistencia publica al desarrollo son los bonos de desarrollo industrial (IDB — Industrial Development
Bonds). Los IDB fomentan el desarrollo econémico, crean empleo, potencian la estabilidad de los puestos de trabajo y
amplian la base impositiva de las empresas locales que los emiten. Las autoridades estatales y locales de desarroll
industrial y econdmico pueden proporcionar informacién sobre estos instrumentos.

NOTA — Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Documento de
Trabajo del Personal de la National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and
Development, Minority Telecommunications Development Program (Washington, D.C. abril de 1995), pag. 49.

Los IDB ofrecen financiacion mediante endeudamiento a largo plazo, a bajo coste, y con tipo de interés fijo. El precio de
estos bonos es inferior a un punto porcentual por encima del de los bonos del Tesoro estadounidense comparables
alrededor de 3 puntos porcentuales por debajo de las obligaciones privadas imponibles, y estan avalados por el créditc
implicito y la diligencia debida del ayuntamiento que los emite. Pueden ser imponibles o no, dependiendo de las normas
municipales relativas a la utilizacion de beneficios. Aunque técnicamente se trata de una deuda a largo plazo, las
favorables condiciones de los IDB los hacen similares a las acciones pero sin los requisitos de beneficios, propiedad y
control. Los bonos, emitidos en cantidades de 100 000 a 10 millones de dolares EE.UU. y superiores, son comprados y
comercializados por bancos, fondos de pensiones, compafias de seguros, inversores extranjeros y todos aquellos que ¢
sienten atraidos por su rendimiento y su liquidez.
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Se estima que entre 1987 y 1992 los IDB ayudaron a crear 182 000 puestos de trabajo, facilitaron el mantenimiento de

169 000 puestos mas y financiaron unos 3 800 proyectos aproximadamente (véase la Nota 1). En 1992, los bonos
municipales exentos de impuestos alcanzaron un total de 235 000 millones de dolares EE.UU. en 8 500 municipios,
6000 de los cuales emitieron pequefios bonos de 10 millones de dolares o0 menos (véase la Nota 2).

NOTA 1 — Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Documento de

Trabajo del Personal de la National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and
Development, Minority Telecommunications Development Program (Washington, D.C. abril de 1995), pag. 49. Cita de la declaracion

de William J. Coyne a la Comision Parlamentaria sobre Obras Publicas y Transportes, Subcomision de Desarrollo Econémico (30 de
junio de 1994).

NOTA 2 —Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Documento de
Trabajo del Personal de la National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and
Development, Minority Telecommunications Development Program (Washington, D.C. abril de 1995), pag. 49.

Compafiias aéreas, empresas de mercancias embaladas, concesionarios y minoristas de productos alimenticios, ent
otros, utilizan los IDB fundamentalmente para financiar la constitucion de activos fijos que venden o alquilan a las
empresas destinatarias por el coste del bono y su reembolso. Los IDB facilitan la financiacién a empresas que, de otro
modo, no podrian invertir en infraestructura. Se trata de una estrategia de financiacion particularmente (til para la
expansion de empresas en segmentos industriales de mediana a gran escala, intensivos en capital, en zonas urbanas
rurales deprimidas.

NOTA — Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Documento de

Trabajo del Personal de la National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and
Development, Minority Telecommunications Development Program (Washington, D.C. abril de 1995), pag. 49.

Véase también el parrafo 11.3.4, Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y Asociacion Internacional
de Fomento (AIF).

11.3.1  Asistencia publica y donaciones

El United States Telecommunications Training Institute (USTTI — Instituto Estadounidense de Capacitacion en
Telecomunicaciones) es una empresa mixta en la que participan la industria estadounidense de telecomunicaciones y e
Gobierno de los Estados Unidos y cuyo objetivo es promover las comunicaciones y los avances tecnol6gicos
proporcionando una extensa gama de cursos de capacitacion gratuitos sobre telecomunicaciones y radiodifusién para
personal cualificado de los paises en desarrollo. Los recursos del Instituto provienen tanto del sector privado como del
sector publico. En 1993 los patrocinadores aportaron aproximadamente 4,5 millones de délares EE.UU.

Véase también el parrafo 11.5I3foDev.

[1.3.2  Préstamos a interés preferencial
Estados Unidos

La Corporacion de Inversiones Privadas en el Extranjero (OPIC — Overseas Private Investment Corporation) tiene
obligacién juridica de dar un trato preferencial a las inversiones de pequefias empresas estadounidenses. Se denomin
pequefia empresa a toda empresa industrial con un volumen de ventas anual inferior a 166 millones de délares EE.UU., y
a toda empresa no industrial con un capital propio de menos de 56 millones de ddlares.

La mision de la OPIC consiste en movilizar los recursos financieros y técnicos del sector privado estadounidense en
favor del desarrollo social de los paises en desarrollo. Actualmente se dispone de programas de la OPIC en unos
140 paises y regiones de todo el mundo.

La OPIC financia grandes y pequefios proyectos por medio de préstamos directos y garantias de préstamo. La
financiacion por medio de créditos directos es posible en el caso de proyectos patrocinados por pequefias empresas
cooperativas estadounidenses. La cuantia de estos créditos va normalmente de 2 a 10 millones de ddlares EE.UU. La
garantias de crédito, que se utilizan generalmente para proyectos de mayor envergadura, van de los 10 a los 75 millone:
de dolares EE.UU.

El programa de seguros de la OPIC proporciona una garantia contra los riesgos de caracter politico, y tiene por objeto
proteger la inversion de las pérdidas debidas a la imposibilidad de convertir la moneda, a la expropiacion y a la violencia
politica. Los plazos van hasta 20 afios; las tasas se determinan teniendo en cuenta las particularidades de cada proyecto.

Los proyectos de la OPIC en 1994 supusieron un total de 11 300 millones de ddlares EE.UU. de inversion en 48 paises;
fueron unos 30 proyectos que facilitaron una inversion de 2 100 millones de délares EE.UU. en la Comunidad de
Estados Independientes de la antigua Unidon Soviética. Ademas, tres pequefias empresas rurales de teléfonos
estadounidenses formaron una empresa mixta con un consorcio de 31 municipalidades hangaras, la cual gand une
concesién para construir un sistema telefénico local. Las empresas — Consolidated Companies, Denver and Ephrata
Telephone and Telegraph y Hun Tel Systems — entraron en la empresa mixta gracias a un crédito de la OPIC de
30 millones de délares de EE.UU.
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Desde sus comienzos en 1971, la OPIC se ha financiado a si misma gracias a sus propias operaciones. En 1992 la OPI
debia recibir una asignacién directa del Congreso en virtud de la Ley federal de reforma del crédito. La OPIC ha
restituido cada afio estas asignaciones al Tesoro estadounidense con sus propios ingresos y ganancias. A partir de 19¢
la OPIC volvié a autofinanciarse gracias a sus propias operaciones y no recibid asignacion directa.

Véase también el parrafo 11.3.4, Asociacién Internacional de Fomento (AIF) (préstamos sin interés para paises con una
renta per cépita igual o inferior a 905 ddélares EE.UU. (1995)).

11.3.3 Asistenciabilateral
Estados Unidos

El Gobierno de los Estados Unidos ha dedicado una cantidad importante de recursos financieros al desarrollo de las
comunicaciones internacionales en forma de créditos y garantias de exportacion, garantias de préstamos y de inversion
subvenciones, capacitacion, asistencia técnica y estudios de viabilidad.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidiecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pag. 14.

USAID es el organismo principal de los Estados Unidos encargado de la asistencia bilateral a los paises en desarrollo. St
objetivo general es promover el desarrollo sostenible en los paises en desarrollo. Para alcanzarlo, USAID trabaja entorno
a cuatro objetivos estratégicos: proteger el medio ambiente, construir la democracia, estabilizar el crecimiento de la
poblacién mundial y proteger la salud de la poblacion; ademéas de fomentar el crecimiento econémico en sentido amplio
(véase la Nota). El organismo ha promovido en cierta medida la creacion de capacidad en materia de telecomunicaciones
en los paises en desarrollo. También se ha servido de aplicaciones de comunicaciones para el desarrollo para promove
sus objetivos estratégicos.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidiecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pag. 15.

La presencia de USAID en los paises no es reciente. Ya desempefia un papel fundamental en ciertos paises. Por ejempl
en Filipinas, USAID trabaja con el Ex-Im Bank en la creacién de un servicio de financiacion en condiciones de favor
con el fin de financiar mercancias y servicios estadounidenses para la infraestructura de telecomunicaciones. En Africa,
USAID trabaja con la US National Telecommunications and Information Agency (NTIA — Agencia Nacional de
Telecomunicaciones y de Informacion) en la ejecucion del «Proyecto regional de reestructuracion de las
telecomunicaciones». Durante el ejercicio econdémico de 1993, el sistema de codificacion de actividades y de intereses
especiales de la Agencia identificé 11 proyectos con obligaciones que alcanzaban un total aproximado de 34 millones de
doélares EE.UU. destinados a la financiacion de aplicaciones y redes de telecomunicaciones, si bien el nivel de
financiacion para las actividades de telecomunicaciones apoyadas por USAID es mucho mas elevado de lo que indica el
sistema electronico de codificacion del presupuesto de la Agencia.

Canada y Japoén

También Canada y Japon participan de forma importante en la financiacién de proyectos de telecomunicaciones. Estos
proyectos proporcionan oportunidades de inversibn a empresas canadienses y japonesas. Ademas de financiar
infraestructura, Canada, por medio del Centro Internacional de Investigacion para el Desarrollo (IDRC — International
Development Research Center), y Japon, por medio del organismo japonés de cooperacion internacional (OJCI) también
han financiado capacitacion. EI OJCI y la UIT han prestado asistencia para la creacion de centros de capacitacion en
telecomunicaciones en todo el mundo.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidiecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pag. 9.

11.34  Asistenciamultilateral

El Banco Mundial es la fuente mas importante de financiaciéon multilateral para las telecomunicaciones. Recientemente
ha cambiado su enfoque con respecto a este sector y en la actualidad se centra en la reforma politica y la participacior
del sector privado. Entre 1951 y 1992 el Banco Mundial prest6 aproximadamente unos 5 600 millones de ddlares
EE.UU. para 128 proyectos de telecomunicaciones. Ademas, ha desembolsado unos 1 600 millones de délares EE.UU.
en préstamos para proyectos de reforma de empresas publicas en los que se incluyen las telecomunicaciones. Lo
proyectos de telecomunicaciones suponen mas o menos el 2% de los préstamos del Banco Mundial. En general, el Banct
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financia proyectos de telecomunicaciones Unicamente cuando no pueden obtenerse préstamos procedentes de otre
fuentes en términos razonables. Los préstamos y créditos concedidos por el Banco corresponden normalmente del 15 a
50% del total de los costes del proyecto, estando la media actual en torno al 20%.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidlecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pag. 9.

A partir de la década de 1980 se ha producido un cambio en el Banco Mundial con respecto a los préstamos para el
desarrollo de las telecomunicaciones. Antes de 1980 la concesion de préstamos se centraba en: el disefio (coste minimc
y la ejecucion de programas; la eficacia de las adquisiciones; la autonomia financiera y de gestion del organismo de
telecomunicaciones (incluida la separacion de correos y telecomunicaciones). Actualmente se presta mayor atencion a: la
estructura y la reglamentaciéon del sector; la promocién de la competencia; la participacién del sector privado; la
reestructuracion y/o privatizacion del principal organismo de telecomunicaciones.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidiecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pags. 9y 10.

El grupo del Banco Mundial esta constituido por cinco organizaciones cuyo objetivo es ayudar al desarrollo econémico
de cada pais. He aqui una descripcion:

1) Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRFEI BIRF se fundd en 1944 y es el organismo de

crédito mas importante del grupo del Banco Mundial. Pertenece a sus 179 paises miembros. Todos estos paises tiene
poder de voto en la institucidn. El poder de voto esti basado en las acciones de cada pais, las cuales, a su vez, se bas
en la capacidad econdémica de dicho pais.

El BIRF concede préstamos a paises en desarrollo con una renta per capita relativamente alta. Los préstamos esta
destinados a proyectos de desarrollo y a la mejora estructural de la economia. La mayoria del capital del BIRF proviene
de los mercados financieros mundiales. EI Banco vende bonos y otras garantias de deuda a fondos de pensiones
compafiias de seguros, empresas, otros bancos y a particulares de todo el mundo. Los préstamos vencen entre 15
20 afios, con un periodo de gracia de unos 5 afios. El interés de los préstamos del BIRF al 1 de enero de 1996 era de
6,98%. La tasa cambia cada seis meses. En los uUltimos 5 afios, el BIRF ha otorgado préstamos por una media de
15600 millones de délares EE.UU. por afio. Durante el ejercicio econdémico de 1995 el BIRF concedi6 préstamos por
valor de 1852 millones de ddélares EE.UU. para un total de 134 proyectos.

2) La Asociacion Internacional de Fomento (AIF) La AIF se funddé para proporcionar asistencia en
condiciones de favor a los paises en desarrollo mas pobres, que no pueden obtener préstamos del BIRF. Los préstamc
de la AIF, denominados créditos, se proporcionan a paises con una renta per capita anual igual o inferior a 905 ddlares
EE.UU. (1995). Pueden obtener créditos de la AIF 79 paises, la mayoria de ellos situados en el Africa subsahariana y en
Asia.

Los créditos de la AIF estan libres de intereses (pero conllevan una pequefia tasa de servicios) y tienen plazos de
vencimiento de 35 a 40 afios, con un periodo de gracia de 10 afios. La principal fuente de capital de la AIF son las
contribuciones de los Estados Miembros, junto con los beneficios del BIRF y los reembolsos de anteriores créditos de la
propia AIF. En el ejercicio econdmico de 1996, se aprobd un totab@de @illones de dolares EE.UU. para nuevos
créditos, frente a los0 millones de dolares EE.UU. del ejercicio econdémico de 1995. En el ejercicio econdémico de
1996 se desembolsaro®@0 millones de délares EE.UU., frente a Id®6 millones del ejercicio econémico de 1995.

3) La Corporacion Financiera Internacional (CFIl). Se cre6 en 1956, pertenece a 168 Estados miembros, y su
meta es fortalecer al sector privado en los paises en desarrollo. La CFl concede préstamos directamente al sectol
privado, mientras que el BIRF y la AIF conceden préstamos a los gobiernos. La CFI proporciona al sector privado
préstamos a largo plazo, inversiones en acciones, garantias e «instrumentos de financiacion provisional, gestion de
riesgos y quasicapital».

Los préstamos vencen entre 3 y 13 afios, con periodos de gracia de 8 afios como maximo. Alrededor del 80% de los
fondos de la CFI se obtienen de los mercados financieros internacionales por medio de emisiones de bonos publicos o de
financiacion privada; el 20% se obtiene del BIRF. La CIF aprueba una cifra aproximadaO@emdllones de

dolares EE.UU. para la financiacion cada afo. Ello incluye las sindicaciones y los seguros para proyectos del sector
privado en los paises en desarrollo.

4) El Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI). EIl OMGI ayuda a los paises en desarrollo

a atraer la inversidn extranjera proporcionando a los inversores garantias contra los «riesgos anticomerciales»
(expropiacion). El OMGI asegura hasta un 90% de la inversion, con un limite de 50 millones de dolares EE.UU. por
proyecto. En 994 el OMGI previé la aprobacién de 35 contratos de garantia por valor de 400 millones de
dolares EE.UU(Para obtener informacién mas completa, véase también el péarrafo 11.8, Mecanismos de garantia de
inversiones.)
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5) El Centro Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (CIADL)EI CIADI se fundé en

1966 con el fin de promover el incremento de la inversion internacional por medio de mecanismos de conciliacion y
arbitraje de controversias entre el gobierno y los inversores extranjeros. En febrero de 1966 el CIADI contaba con
125 paises miembros. En el ejercicio econdmico de 1995, el CIADI tenia cinco casos en arbitraje, y habia registrado dos
nuevas solicitudes. El CIADI también proporciona asesoramiento, lleva a cabo investigaciones y edita publicaciones
especializadas en derecho de inversion extranjera. Sus publicaciones consisten en colecciones de leyes y tratados sobl
inversion en diversos volimenes y una revista juridica que se publica dos veces al afio.

Otros bancos multilaterales que han financiado proyectos de telecomunicaciones son los Bancos de Desarrollo
Interamericano, Asiatico y Africano. Junto con el Banco Mundial, estas organizaciones han aportado mas o menos el 5%
de los fondos invertidos en telecomunicaciones en los paises en desarrollo durante la década de 1980.

NOTA — John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Blafidlecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder,
Organismo Estadounidense para el Desarrollo Internacional, Centro para la Informacion y la evaluacion del Desarrollo, Documento
N.° PN-ABU-376 (abril de 1995), pag. 9.

1.4 La conversion de la deuda

La conversion de la deuda consiste en convertir los préstamos en instrumentos comercializables, o especificando un
poco mas, intercambiar la deuda publica por otras obligaciones en forma de valores. Habitualmente, la conversion de la
deuda se lleva a cabo en el contexto de las negociaciones prolongadas de reestructuraciéon entre el pais y sus bancc
acreedores y, por lo tanto, implica el acuerdo y la participacion de ambos lados. Cada banco establece un acuerdo
particular con el pais afectado para convertir la totalidad o una parte de la deuda publica del pais en su poder en uno ¢
mas instrumentos cotizables con distintas caracteristicas. Asi pues, la deuda publica deja de existir para dar paso a ur
nuevo tipo de obligacion.

NOTA —New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Seccion de
Derecho y Préctica Internacional, Reunion Anual (Atlanta, Georgia, EE.UU., 1991), pag. 1.

La conversion de la deuda existente en valores cotizables se considera un método apropiado de normalizar las relacione
financieras entre el Estado deudor y la comunidad financiera internacional, tanto desde el punto de vista de los bancos
acreedores, que estardn en mejor posicién para gestionar y disponer de esos activos, y, por tanto, restablecer la
relaciones habituales con el Estado deudor, como desde el punto de vista de este Ultimo, que puede utilizarla como
vehiculo para el alivio de la deuda, es decir, la reduccion de los costes del saldo y del servicio de la deuda.

NOTA —New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Seccién de
Derecho y Préctica Internacional, Reunion Anual (Atlanta, Georgia, EE.UU., 1991), pag. 6.

Durante la mayor parte de la crisis de la deuda que viene afectando a ciertos paises y a sus acreedores desde principic
de la década de 1980, se ha desarrollado un mercado secundario bastante activo relacionado con la deuda publice
Inicialmente estaba formado por aquellos bancos que tenian participacion en deudas publicas conflictivas y estaban
profundamente implicados en el proceso de reestructuracion de diferentes paises. En esas etapas iniciales del mercad
secundario, la mayoria de las transacciones consistian en canjes de deudas, es decir, que los bancos canjeaban

totalidad o parte de su participacion en la deuda de un pais determinado por otra deuda publica comparable. Estos canje
se llevaban a cabo habitualmente para diferentes propdsitos, dependiendo de las politicas de gestion de la deuda public
de los bancos en cuestion. Un banco puede desear reducir o eliminar los préstamos pendientes de ciertos deudores pa
ajustar el balance, por ejemplo, o cumplir ciertas obligaciones reglamentarias, especialmente las normas relativas a la
suficiencia de capital, o puede desear librarse del proceso de reestructuracion que afecta a esos préstamos pendientes
aumentar los préstamos pendientes de otros Estados con los cuales prefiere tratar; o puede querer simplemente disminu
los riesgos fraccionando los préstamos pendientes.

NOTA —New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Seccion de
Derecho y Préctica Internacional, Reunion Anual (Atlanta, Georgia, EE.UU., 1991), pags. 2y 3.

El mercado secundario ha promovido activamente la utilizacién de valores como instrumentos cada vez mas importantes
para la gestién de la deuda publica con el fin de facilitar las transacciones y hacer el comercio mas eficaz. A pesar de la
importancia del mercado secundario, si los Estados deudores, asi como los gobiernos de ciertos paises desarrollados, n
se interesan ni se comprometen a utilizar los instrumentos cotizables para gestionar su deuda, la conversion de la deud
publica en valores no podra realizarse. Asi pues, sin el acuerdo y la participacion del deudor en cuestion, el canje de los
derechos de un banco a ciertos pagos de principal y de intereses en virtud de un acuerdo de reestructuracion por un:
obligacién totalmente diferente en forma de valor seria juridica y comercialmente imposible.

NOTA —New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Seccion de
Derecho y Préctica Internacional, Reunion Anual (Atlanta, Georgia, EE.UU., 1991), pags. 3y 4.
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.41  Laldgica de la financiacion a través de la conversién de la deuda

NOTA - Contribucion del Gobierno de los Estados Unidos a la Conferencia Regional Africana de Desarrollo del UIT-D, celebrada en
Abidjan, Céte d'lvoire, en mayo de 1996, apéndice D.

La justificacion econdmica de la conversion de la deuda destinada a financiar la inversién en los paises deudores se bas:
en la capacidad de comprar las obligaciones financieras de un pais en desarrollo a un acreedor con un descuento. E
inversor compra la deuda y, por medio de un acuerdo previo con el Estado deudor, cancela esta deuda a cambio de
recibir divisa local, bonos, acciones en una sociedad local u otra forma de pago acordada. Dependiendo del pais, la
conversion de la deuda puede generar entre un 5% y un 200% mas de divisa local para el proyecto del inversor que une
transaccion de cambio convencional.

Las transacciones de conversién de la deuda son atrayentes porque benefician a todos los que toman parte en ellas.

a) El inversor obtiene divisa local o activos con un descuento favorable, ya que compra la deuda con un descuento
importante en el mercado secundario y el valor de lo amortizado por el pais deudor es superior al precio de compra.
Esta ganancia financiera permite al inversionista multiplicar los recursos de que dispone para la inversion.

b) El pais deudorcancela la deuda con un descuento en moneda local y al mismo tiempo atrae nueva inversion a
sectores prioritarios de su economia. El nivel de endeudamiento del pais se reduce, aumentando asi su capacida«
para liquidar la deuda restante.

c) El banco comercial recibe de inmediato un reembolso parcial de sus préstamos pendientes al precio que considera
equivalente a su valor en el mercado. La reduccidon de la deuda externa del pais deudor aumenta su capacidad par
reembolsar la deuda restante y volver finalmente a los mercados de crédito.

1.42  Requisitosprevios
Para llevar a cabo una transaccion de conversion de la deuda deberdn cumplirse varios requisitos:

a) Debera ofrecerse la deuda externa de un pais con un descuento con respecto a su valor nominal.

b) La deuda debera ajustarse a los acuerdos de préstamos vigentes y cumplir las leyes y normas aplicables para I
conversion.

c) El Estado deudor debe estar dispuesto a convertir la deuda. Algunos paises s6lo aprueban la conversion de la deud
estudiando cada caso concreto, mientras otros disponen de programas formalizados en los que se establecen lo
términos y las condiciones de la conversién de la deuda.

d) Elinversionista debe proponer un proyecto de inversion que se ajuste a los criterios del pais relativos al desarrollo y
a la reduccion de la deuda.

1.4.3 Pasos para llevar a cabo transacciones de conversién de la deuda
Paso 1: concepcion y financiacion del proyecto de inversion

El inversor decide invertir en una empresa o0 un proyecto nuevos o ya existentes en un pais en desarrollo y obtiene los
fondos necesarios para efectuar la inversion. El inversor determina la cantidad de capital resultante de la conversion que
se utilizard y prepara un presupuesto preliminar especificando las cantidades correspondientes a cada categoria de
gastos. Ademas, el inversor obtiene todas las autorizaciones gubernamentales y de otro tipo requeridas para efectuar |
inversion.

Paso 2: andlisis de viabilidad y concepcion de la estructura de la transaccion

Antes de realizar una posible transaccion de conversion de la deuda el inversor determinard si en esencia es posible
estructurar la transaccion de un modo que responda adecuadamente a sus necesidades de financiacion y de flujo d
efectivo y genere una ganancia suficiente sin incurrir en riesgos inaceptables. Entre los factores que deberan tenerse el
cuenta a la hora de determinar la viabilidad y la estructura de la transaccion, figuran los siguientes:

— La modalidad de pago al inversor para la conversion de la deuda (efectivo, acciones, bonos, bienes inmuebles,
servicios, bonificacion o exoneracion fiscal, u otras formas que puedan contemplarse).

— Eltipo de cambio aplicado a la conversion de la deuda.
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—  El precio de compra de la deuda y la tasa de liquidacion de la misma.
— Ladisponibilidad de cantidades suficientes de deuda elegible.

— La estimacion del tiempo requerido para cerrar la transaccion de conversion de la deuda y la posibilidad de que
dicha transaccion pueda efectuarse en tramos.

— La posibilidad de proteger los fondos para la conversién de la deuda de la influencia negativa de la inflacion y de la
devaluacion de la moneda.

—  Elriesgo de incumplimiento e impago del Estado deudor.
Paso 3: solicitud de autorizacion gubernamental

Generalmente, €l Estado deudor exige que €l inversor y/o €l organismo local de contrapartida del inversor presenten, a
efectos de examen y aprobacion, una solicitud de autorizacion para convertir la deuda. Generalmente se encarga de
dirigir el proceso de examen de la solicitud el Ministro de Finanzas y/o el Banco Central.

En la solicitud se presenta normalmente una descripcion detallada del proyecto de inversion, los términos y condiciones
propuestos para la conversion, copias de la escritura de constitucion de la empresa inversora, copias de las
autorizaciones del Estado deudor para la inversion, un presupuesto detallado y una proyeccién del flujo de fondos para
la empresa local y una descripcién de los beneficios que se derivaran de la inversion en el pais anfitrion.

Es importante sefialar que la presentacidon de una solicitud de conversién de la deuda y la autorizacion para efectuar Iz
transaccion no obliga al inversor a realizarla.

Paso 4: ejecucion de la transaccion de conversion de la deuda

Una vez que el inversor ha recibido aprobacion por escrito del gobierno especificando el tipo de deuda elegible para la
conversion, la transaccién o transacciones pueden realizarse. En ese momento el inversor comprara la deuda
directamente a los acreedores o en el mercado secundario de conformidad con los acuerdos de compra y cesion d
créditos y cederd la deuda al Estado deudor a cambio de que este Ultimo le pague los fondos acordados para le
conversion de la deuda.

Paso 5: gestion de los fondos para la conversion

Con el fin de asegurarse de que los fondos para la conversidn se destinan a los fines autorizados, el Estado deudor exig
normalmente al inversor que prepare y presente informes sobre la utilizacién de los fondos para la conversién, si este
ultimo se ha beneficiado de un mercado secundario para obtener los fondos necesarios para el proyecto. Al recibir los
fondos para la conversion de la deuda, es importante que el inversionista tome las medidas apropiadas para protege
dichos fondos de las repercusiones negativas que puedan tener sobre ellos la inflacion y la devaluacion de la moneda.

1.4.4  Costes y riesgos de las transacciones de conversion de la deuda

Ademas del coste derivado de la compra de deuda elegible, normalmente los costes de las transacciones consisten en:
i) pago de tasas en concepto de asistencia juridica y técnica;
ii) tasas de asesoria financiera; y

iii) tasas de conversion de la deuda impuestas por el Estado deudor.
El total de estas tasas no deben afectar significativamente a la ganancia derivada de la transaccién.

Los riesgos fundamentales que corre el inversor al efectuar conversiones de la deuda son el riesgo de incumplimiento e
impago por parte del gobierno deudor y el riesgo de que la inflacién y la devaluacion de la moneda afecten
negativamente a los fondos para la conversion de la deuda. En principio, las transacciones deben estructurarse de form:
gue se contrarresten estos riesgos, comprando y convirtiendo la deuda en tramos y por medio de depésitos legales di
documentos; no obstante, si ello no fuera posible, es preferible que el inversor no realice la transaccion de conversion de
la deuda.

145  Ejemplo de transaccion

Un inversor estadounidense decide dotar de capital a una empresa local para ejecutar un proyecto en el pais X. El
inversor estima que, con una transaccion de cambio normal, el proyecto requeriria una inversién de 41 millones de

dolares EE.UU. El precio actual de la deuda del pais X en el mercado secundario es de 0,40 ddlares por 1,00 délar de
valor nominal. El inversor gasta 500 000 délares para establecer una deuda elegible para la conversion con un valor
nominal de 1 250 000 délares. El inversionista presenta la deuda elegible al Banco Central, el cual autoriza la conversion
de la deuda en moneda local al 80% del valor nominal o del equivalente en moneda local a 1 millén de ddlares EE.UU.
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El Banco Central ingresa el equivalente en moneda local del 80% del valor nominal en una cuenta de garantia bloqueada
en un banco local de depdsito a nombre de la empresa local y se emite una cantidad proporcional de acciones
correspondiente a estos fondos. Al mismo tiempo, el inversor transfiere el titulo de la deuda al banco de depoésito en
favor del Estado. El banco de depoésito, tras verificar las cantidades y la ejecucion del titulo, desbloquea los fondos en
moneda local para la empresa y la deuda se transfiere al Estado.

En este ejemplo, el inversor tiene que gastar 60 000 délares EE.UU. en costes y tasas de transaccion, mientras que ¢
coste total de adquirir el equivalente de 1 millon de délares EE.UU. en moneda local seria 560 000 délares. Por tanto, el
inversor potencia sus fondos de inversién gracias a la conversion de la deuda, que le genera una ganancia aproximad:
del 79% con respecto a una transaccion de cambio convencional.

1.5 Directricesy estrategias (nacionales) de otr os agentes
Estados Unidos
Formulacién 22 de principios basicos de USAID

La formulacién 22 de principios basicos describe los principios en los que se basa USAID para financiar aplicaciones y
tecnologias de telecomunicaciones y de informacién con el fin de promover el desarrollo sostenible. Entre otras cosas, el
objeto de estas directrices es garantizar que la utilizacion de los fondos de asistencia bilateral responde a los objetivos de
USAID en relacion con el desarrollo sostenible y a los principios de los Estados Unidos de fomentar el crecimiento
econdmico, promover el comercio y facilitar el acceso a la infraestructura mundial de la informacion (Gll) (véase la
Nota). Hay acuerdo general en que las actividades de Gll deben estar basadas en cinco principios:

1) fomentar la inversién privada;

2) promover la competencia;

3) crear un marco de reglamentacion flexible;
4) proporcionar un acceso abierto; y

5) garantizar el acceso universal.

NOTA — En general, la Gll esta compuesta por elementos para recopilar, transmitir, acceder a, y difundir informacién en un sistema
mundial de redes. Formulacion 22 de principios basicos de USAID, pag. 1.

A continuacion se describen algunos de los principios fundamentales en los que se basa la USAID a la hora de utilizar
las telecomunicaciones en aras del desarrollo sostenible:

En primer lugar, la idea central de USAID es utilizar la Gll para crear y fortalecer un entorno propicio (leyes, normativas
y otras disposiciones), ampliar el acceso y la participacion y alentar a las instituciones a adaptarse a los cambios
econdémicos y sociales.

NOTA — En general, la Gll esta compuesta por elementos para recopilar, transmitir, acceder a, y difundir informacién en un sistema
mundial de redes. Formulacion 22 de principios basicos de USAID, pag. 2.

USAID parte de la idea de que los usuarios y los accionistas deben participar en la planificacion, la reglamentacion, la
explotacién y la financiacién de la actividad. USAID invertira en el desarrollo de la Gll en la medida en que ésta
responda a las necesidades especificas de los paises.

NOTA — En general, la Gll esta compuesta por elementos para recopilar, transmitir, acceder a, y difundir informacion en un sistema
mundial de redes. Formulacion 22 de principios basicos de USAID, péags. 2-3.

USAID no concedera subvenciones ni créditos a actividades en las que subyazca la intencién de eludir los mercados
competitivos, que desvirtlen las relaciones comerciales o que excluyan la financiacion privada (véase la Nota).

USAID establecera las condiciones financieras de los proyectos de capital en los que intervengan las telecomunicaciones
de conformidad con el «Acuerdo relativo a las directrices para los créditos a la exportacion concedidos con apoyo
oficial» de la OCDE (E215.1.4) (véase la Nota).

USAID exigira que la totalidad del equipo y los servicios de telecomunicaciones procedan de una fuente de origen y
nacionalidad estadounidense, a menos que se otorgue una dispensa (E215.1.5) (véase la Nota).
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La USAID financiara de forma ocasional estudios del mercado de las telecomunicaciones que tengan en cuenta aspectos
del desarrollo y proyectos de infraestructura fisica, pero el programa se centrara fundamentalmente en las otras
dimensiones de la Gll (E215.1.3) (véase la Nota).

NOTA — En general, la Gll estd compuesta por elementos para recopilar, transmitir, acceder a, y difundir informacién en un sistema
mundial de redes. Formulacion 22 de principios basicos de USAID, pag. 3.

Véase también el parrafo 5.2.2, Fondos de desarrollo para zonas especiales: fondos de desarrollo de las telecomunica
ciones en los Estados Unidos, Chile y Pera.

[1.5.1  Sociedades de capital deriesgo

El capital de riesgo es la principal fuente de capital para las empresas que crecen rapidamente y con gran capacidad d
expansion. Las sociedades de capital de riesgo que invierten en la puesta en marcha de una empresa estan financiad
por fondos de pensiones privados y publicos, fondos de dotacion, fundaciones, corporaciones, particulares de grandes
recursos, inversionistas extranjeros y por las propias sociedades de capital de riesgo. Durante 50 afios, las sociedades c
capital de riesgo han sustentado el crecimiento de las industrias estadounidenses de alta tecnologia como la
biotecnologia y el transporte urgente. Algunas de las empresas estadounidenses de mas éxito han estado respaldadas [
capitales de riesgo: Intel, DEC, Apple, Microsoft, Sun Microsystems, FedEx, Genentech y Netscape.

NOTA —Inside Venture Capital, VentureOne Corporation, 1997.

Una encuesta nacional sobre capitales de riesgo llevada a cabo por Price Waterhouse indica que la actividad econdmice
de las sociedades de capital de riesgo en todo el pais alcanz6 un récd@DdwilBnes de doélares en el segundo
trimestre de 1997, eclipsando la cifra de inversién maxima &0 2nillones de ddlares alcanzada en el segundo
trimestre de 1996. El numero de empresas financiadas con capital de riesgo fue también el mas elevado hasta el
momento, pues fueron 697 empresas las que recibieron financiacion, cifra que supera en un 23% a la del mismo periodo
del afio precedente. Durante los primeros seis meses de 1997, las inversiones de capital de riesgo superaron los
5500 millones de délares, casi 500 millones mas que el afio pasa@80ynillones mas que durante la primera mitad

de 1995, lo que supone un salto del 52%.

Las inversiones se destinaron fundamentalmente a las empresas de tecnologia, que acapararon el 70% del total de fondc
de capital de riesgo —230 millones de dolares — y representaron el 71% de todas las empresas que recibieron
financiacion de capital de riesgo. Dentro del sector de la tecnologia, las empresas de programas informaticos y de
comunicaciones volvieron a ser el objetivo favorito de los inversores de capital de riesgo, que destinaron 1 600 millones
de dolares a 346 empresas de este tipo. La cantidad de doélares invertidos en empresas relacionadas con Internet triplic
la cifra del mismo periodo del afio anterior. Por primera vez, las inversiones de capital de riesgo en empresas
relacionadas con Internet superaron los 500 millones de doélares, habiendo recibido cada empresa una media de
5 millones — un aumento del 68% con respecto al segundo trimestre de 1996.

NOTA — Tech Companies still Fueling Growth, 21 de agosto de 1997, United Press International, San José, California.

No existe una definicibn exacta de capital de riesgo, pues este término se aplica a la financiacién de operaciones
comerciales, pero sin embargo pueden destacarse ciertas caracteristicas tipicas de estas inversiones, entre ellas:

i) se trata de una inversién en una empresa que esta en sus comienzos 0 que tiene objetivos de expansion, un:
inversion con un nivel de riesgo superior del que presentan las actividades de los bancos tradicionales y las
operaciones de préstamo basadas en créditos;

ii) la sociedad de capital de riesgo participa o puede participar en el capital social de la empresa a través de la compra
directa de acciones ordinarias o gracias al caracter convertible de otros instrumentos de inversion;

iii) la inversién es a largo plazo, con un horizonte de 5 a 10 afios, y existe un mecanismo establecido para «salir» o
reembolsar a la sociedad de capital de riesgo al final de dicho periodo de tiempo; y

iv) se trata de una inversién minoritaria, que normalmente corresponde a un interés del 20 al 40% en el capital de la
empresa.

NOTA —BC Health Industries Network, enero de 1997.

11.5.2 Bancos comer ciales

Un crédito bancario puede ayudar a impulsar el crecimiento de una empresa a corto plazo, pero dicha empresa estar:
obligada a reembolsar el principal con intereses. Ademas, los bancos limitan la cantidad de dinero prestado segin la
capacidad de reembolso de la empresa, por lo cual ésta se vera limitada en consecuencia.
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11.5.3 Bancos de desarrollo

- Banco Asiatico de Desarrollo

El Banco Asiatico de Desarrollo es una institucién financiera multilateral de fomento cuyo capital social pertenece a sus
56 Estados miembros. El objetivo del Banco Asiatico de Desarrollo es promover el progreso econémico y social de sus
paises miembros en desarrollo (PMD) en la Region de Asia y el Pacifico. El Banco Asiatico de Desarrollo: 1) hace
préstamos e inversiones de capital para el avance econémico y social de los PMD; 2) proporciona asistencia técnica pare
proyectos de desarrollo; 3) promueve la inversion de capital publico y privado para objetivos de desarrollo; y 4) asiste en
la coordinacién de planes de desarrollo de los paises miembros en desarrollo. El Banco financia el desarrollo de las
telecomunicaciones en los PMD desde 1971. Ha concedido préstamos y subvenciones por un total de unos
1 200 millones de délares EE.UU., destinados a 22 proyectos de préstamo y 21 proyectos de asistencia técnica.

- Banco Africano de Desarrollo

Junto con el Banco Mundial, el Banco Africano de Desarrollo es la Unica institucion financiera importante que
proporciona asistencia para el desarrollo de los paises africanos. Se fund6 en 1964 y financia proyectos en mas de
50 paises africanos. Su sede se encuentra en Abidjan (Céte d'lvoire). En 1992 el Banco aprobd préstamos por valor de
cerca de 1 800 millones destinados a proyectos de desarrollo en Africa. Su programa de trabajo se rige por cuatro
principios prioritarios: eliminacién de la pobreza, reconstruccion y rehabilitacion, desarrollo del sector privado y
fomento de la integracion comercial y econdémica.

- InfoDev (Banco Mundial)

El Programa de Informacion para el DesarrollmfeDev — es un programa mundial creado por el Banco Mundial en

1995 para compartir la experiencia a nivel mundial de gobiernos y altos ejecutivos, tanto del sector publico como del
sector privado, y difundir entre ellos las practicas mas recomendables con respecto al potencial para el desarrollo
econdémico de los sistemas de comunicacidon y de informacion. Como organizacion multilateral con un enfoque
intersectorial de los problemas del desarrollo que mantiene relaciones tanto con economias desarrolladas como
incipientes, el Banco Mundial desempenfia el papel de intermediario entre todos los participantes en ellpfoQevna

A través ddnfoDev los gobiernos de las economias incipientes reciben asesoria sobre politica y otro tipo de asistencia
técnica en materia de privatizacion, entrada del sector privado y competencia y sobre la forma de mejorar el entorno
politico, reglamentario y comercial para la inversidn en sistemas de comunicaciones y de infoinfabiéw.lleva a

cabo analisis de viabilidad y estudios previos a la inversion y prepara aplicaciones experimentales de sistemas de
comunicacién y de informacion.

InfoDev tiene acceso a recursos financieros proporcionados por el Grupo del Banco Mundial, otras organizaciones
publicas y fuentes privadas entre las que se cuentan empresas y fundaciones no lucrativas. El Banco Mundial administra
los recursos financieros difoDev. Los donantes reciben trimestralmente informacién actualizada sobre los
desembolsos y las actividades en marcha del programa. La direcdidfio@ev prepara anualmente un informe sobre

las actividades y la situacién financiera del programa, que revisan auditores externos y se difunde entre los donantes y
otros.

- Banco | nteramericano de Desarrollo

Esta entidad concede préstamos destinados al desarrollo a paises de América Latina y el Caribe.

1.5.4  Organizaciones nacionales que se encar gan de la ayuda estatal

- Caisse Francaise de Développement (Caja Francesa para el Desarrollo)

[1.5,5  Organizacionesinter nacionales, interguber namentalesy regionales



38 Informe interino sobre la Cuestion 4/1

1.6 Factores que favorecen la inversion

[1.6.1 Condiciones para la concesion de licencias

Una ventaja significativa de una buena politica de concesion de licencias es el grado de seguridad y de organizacion que
proporciona a los mercados de servicios. Unas condiciones razonables, dadas a conocer claramente al pablico, dan a lo
operadores, a los competidores, a los inversionistas y a los usuarios finales una cierta estabilidad y capacidad para
predecir el desarrollo del proceso. Ello mejorara las posibilidades de obtener financiacion, ya que responde, en cierta
medida, a la cuestidn del riesgo. Los requisitos y las condiciones son ampliamente conocidas, el operador puede tener
expectativas razonables de que su licencia se renueve y el proceso de concesién se desarrolla normalmente en e
contexto de un régimen reglamentario organizado.

La autoridad encargada de la concesion de licencias puede pertenecer al Ministerio del sector, a la entidad

reglamentadora o a ambos. En el primer caso, la concesion de licencias se considera un derecho exclusivo del Ministro y
un asunto de politica oficial. En el Gltimo caso, en el que la autoridad de la concesion de licencias es compartida, la

politica gubernamental puede determinar el grado de liberalizacion y los mercados en los que se aplique, mientras que la
entidad reglamentadora determinara el ndmero de licencias concedidas y los términos y condiciones aplicables a las
mismas. Otra opcion es dotar al Ministro de autoridad para dar directrices, ya sean generales o especificas, a la entidac
reglamentadora sobre los asuntos de concesion de licencias. Una tercera alternativa es fragmentar el proceso de
concesion de licencias diferenciando los procedimientos de aprobacién segun el tipo de licencia que se conceda. Dentrc
de esta alternativa, la entidad reglamentadora puede conceder licencias para proveedores de servicios de valor afiadid
de conformidad con un objetivo de politica gubernamental de liberalizar ese segmento especifico del mercado.

NOTA — Handbook on Sector Refor@uidelines on Regulation, Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, UIT, Bangkok
(agosto de 1995), pag. 50.

El proceso de seleccidon de un proveedor de servicios puede constar de las siguientes etapas:

1) anuncio publico de que el organismo de reglamentacién va a iniciar un proceso de seleccidn de concesionarios para
proporcionar un determinado servicio de telecomunicaciones;

2) todos los interesados dispondrian de un periodo de tiempo razonable para presentar la solicitud de licencia o hacer
sugerencias o preguntas;

3) el organismo de reglamentacion, aplicando los métodos de seleccién apropiados, anunciara su decisién con respectc
a los concesionarios elegidos;

4) todo interesado que considere que la decisién ha sido injusta tendra derecho a recurrir directamente ante el
organismo de reglamentacion o ante un érgano superior. Se dispondra también de un medio de reparacion judicial.

NOTA —Politicas de Telecomunicaciones para las Amérigdsl Libro Azul»), Oficina de Desarrollo de las Telecomunicaciones
(BDT), (marzo de 1996), pag. 35.

11.6.2 Gestion de la deuda

La crisis de la deuda de los paises en desarrollo que comenzé en 1982 cuando México incumplié sus obligaciones de
reembolso de los préstamos, provocd que una serie de paises deudores establecieron programas de conversion de
deuda-capital que, junto con los programas de reestructuracion y condonacién de la deuda, estaban destinados a ampli
su capacidad de servicio de la deuda. Los acreedores apoyaron ampliamente el concepto de conversién de la
deuda-capital. Las instituciones financieras internacionales también apoyaron las conversiones de la deuda-capital
siempre que éstas se ajustaran a los acuerdos del Fondo Monetario Internacional sobre la provision de capital y no
afectaran negativamente a los presupuestos de los paises deudores.

Aungue la documentacion relativa a la reestructuracién de la deuda permitia a los paises deudores crear y ejecutar
programas de conversion de la deuda, los inversores no pudieron realmente comprar y convertir la deuda en moneda
local para inversiones aprobadas hasta que no se desarroll6 un mercado secundario de la deuda relativamente activo €
los afios que siguieron al problema de México. Durante la década de 1980 la actividad relacionada con la conversién de
la deuda se concentré en Chile, México, Filipinas, Nigeria y Sudafrica, y se ha extendiendo desde entonces a muchos
otros paises. A continuacion se describen seis modalidades de gestion de la deuda.
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1.L6.2.1 Financiacién de la deuda

NOTA — Contribucion de los Estados Unidos a la Conferencia Regional Africana de Desarrollo del UIT-D, Abidjan, Cote d'lvoire,
mayo de 1996, apéndice C.

La financiacion de la deuda forma parte de la gran mayoria de los proyectos de telecomunicaciones. Hay dos tipos de
financiacion de la deuda:

i) deuda principal, habitualmente en forma de préstamos bancarios;

ii) deuda subordinada, en forma de préstamos bancarios subordinados o garantias de la deuda.

Generalmente la deuda principal esta garantizada y sujeta a tasas de interés mas bajas, mientras que la deud
subordinada puede estar 0 no garantizada y tiene tasas de interés mas altas. La deuda subordinada ofrecida en colocaci
privada evita tener que cumplir complicados requisitos legales relativos a las garantias y puede colocarse mas
rapidamente que las ofertas publicas. Sin embargo, las ofertas publicas de deuda subordinada conllevan tasas de interé
mas bajas, tienen un mercado mas amplio y menos restricciones impuestas al emisor.

El Articulo 144A y la Norma S son dos medidas introducidas en los Estados Unidos para facilitar la inversion en valores
de deuda por emisores extranjeros en los mercados estadounidenses. El Articulo 144A elimina las limitaciones de
reventa de valores restringidos en un mercado secundario de «compradores institucionales cualificados» (instituciones
gue se consideran aptas para evaluar por si mismas las oportunidades de inversién debido a su tamafio y a sl
experiencia). El Articulo 144A permite también a los emisores extranjeros comercializar sus valores entre las
instituciones de los Estados Unidos sin necesidad de cumplir los requesitos de presentacién de informes que exige la Ley
de cambio. La Norma S exime del registro que exigen las leyes de valores estadounidenses en el caso de transaccione
gue se llevan a cabo enteramente fuera de los Estados Unidos. Esta dispensa se aplica en el caso de que la venta «
valores se realice por medio de una «transaccién extraterritorial», sin «actividad directa de venta» en los Estados Unidos.
La introduccién del Articulo 144A y de otras disposiciones en los Estados Unidos ha dado como resultado un activo
mercado de valores extranjeros en el que participan grandes inversores institucionales y emisores extranjeros.

[1.6.2.2 Financiacion de proyectos

La financiacion de proyectos es una alternativa interesante para financiar empresas internacionales cuando la
introduccién de nuevos servicios en nuevos mercados representa una oportunidad de inversion pero exige grandes suma
iniciales de capital y comporta un riesgo y una incertidumbre mayores que la transaccion nacional habitual. La
financiacion de proyectos es ventajosa para el prestatario porque reduce la necesidad de recurrir contra el patrocinador
Gracias a la financiacién de proyectos, los patrocinadores que no cuentan con grandes medios pueden utilizar el crédito
del proyecto para solicitar un préstamo de capital en condiciones mas favorables de lo que seria posible de otro modo.
Los aspectos que deben considerarse en la financiacion de proyectos son:

— Elfiny la duracién de las concesiones/licencia
— Los riesgos comerciales y de explotacion

— Las cuestiones de empleo

— Los controles de divisas

— Elriesgo politico

— La exigibilidad del interés de los valores

— Las obligaciones negativas (si el gobierno es propietario).

11.6.2.3 Financiacion por participacién en capital

Normalmente, este tipo de financiacién de proyectos de telecomunicaciones se lleva a cabo mediante la constitucion de
una empresa mixta cuyos asociados tienen o pueden obtener los fondos necesarios para invertir en el proyecto. Los
patrocinadores del proyecto pueden obtener capital en el pais anfitrién o en otro distinto por medio de la emisién de
titulos de participacion.

La financiacién por participacién en capital requiere una politica que favorezca la inversién extranjera. Es crucial la
existencia de leyes favorables a la inversién extranjera y la posibilidad de repatriar el capital y los beneficios. El
Programa Americano de Recibos de Depdsito, la actualizacién de la normativa aplicable y la introduccion del
Articulo 144A y de la Norma S en los Estados Unidos han contribuido a que aumente la oferta y la venta de titulos de
participacion en los mercados internacionales de capital. Este modo de financiacion es particularmente atractivo en los
Estados Unidos debido a la politica flexible de inversién y repatriacién, asi como al objetivo estadounidense de
expansion de sus mercados e inversiones de telecomunicaciones.
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11.6.2.4 Empresas mixtas

Las empresas mixtas, como forma de inversidén extranjera directa, han experimentado un impulso en la industria de las
telecomunicaciones. Las empresas mixtas proporcionan a sus miembros la oportunidad de establecerse en un
determinado pais con la perspectiva de acceder rapidamente a un amplio mercado de clientes potenciales. La
liberalizacién, la privatizacion de los mercados internacionales de telecomunicaciones y el espectacular desarrollo

tecnoldgico de la dltima década han propiciado un aumento del nUmero de proyectos de empresas mixtas en el sector di
las telecomunicaciones.

La popularidad de las empresas mixtas reside:

1) en la posibilidad de contar con un grupo de asociados que satisfaga los requisitos politicos, financieros y técnicos
necesarios para ganar la licitacion;

2) enlareduccién del nimero de competidores a 2-5 consorcios, frente a 20-25 empresas;
3) en que los miembros de la empresa mixta comparten los riesgos financieros; y

4) en que cada asociado complementa a los otros con sus puntos fuertes.

Para los operadores de telecomunicaciones, las empresas mixtas son una solucién que garantiza al menos hasta un cier
nivel la obtencion de beneficios en el mercado mundial de las telecomunicaciones, donde la competencia es feroz. Las
empresas mixtas seguirdn siendo populares en la préxima década como instrumentos estratégicos de ofensiva para la
empresas de telecomunicaciones debido a la ingente cantidad de capital que, con frecuencia, se necesita para la
adquisiciones de caracter mundial. He aqui algunas de las cuestiones que deben tenerse en cuenta antes de entrar
formar parte de una empresa mixta: los objetivos de cada empresa y la competencia entre ellas; la dotacion de capital; e
gestion de la distribucion y otros pagos de la empresa mixta; la asignacion de indemnizaciones y distribucion de riesgos;
y las disposiciones para el abandono de la empresa.

I11.6.25 Créditos al vendedor

La financiacién de la venta se limita generalmente a ciertas categorias de equipo. El aumento de la demanda de equipc
ha llevado a un desplazamiento de la capacidad de negociacién hacia el vendedor. Asi pues, las especificaciones de
equipo podrian estar subordinadas a consideraciones financieras — por tanto, a créditos — por lo cual la ayuda nacional s
supedita a la venta de equipo por los vendedores de ese pais. Los Estados Unidos no estan de acuerdo con esta politic
pues supone un control de la utilizacion que hace una nacion de la ayuda extranjera y limita en el presente y en el futuro
las opciones de adquisicion de equipo de telecomunicaciones para el pais beneficiario. Ello es perjudicial debido a los
rapidos avances de la tecnologia y, con frecuencia, al descenso de los precios.

11.6.2.6 Ventadevalores

Vender partes de propiedad (o valores) de la empresa («primera emisién») puede generar una enorme cantidad de diner
efectivo para fines variados, entre ellos la reduccion de la deuda. Por ejemplo, cuando Plantronics, Inc., un importante
fabricante de aparatos telefonicos de alta tecnologia realizé su primera emisién en enero de 1994, emitié6 3 millones de
acciones por valor de 37,5 millones de délares. Plantronics utilizd la mayor parte de las ganancias para liquidar la deuda
acumulada y una oferta prioritaria de valores. Ademas de liquidar la deuda, las empresas pueden utilizar el capital para:
construir nuevas fabricas, comprar equipo, aumentar los presupuestos de publicidad y mercadotecnia, contratar nuevos
empleados o investigar sobre nuevos productos. Sea cual sea su utilizacion, los beneficios de la venta de acciones a
publico propiciaran el crecimiento de la empresa, la creacion de méas puestos de trabajo, la generacion de ingresos
adicionales y el desarrollo de mejores productos, y contribuiran a la expansién econémica en general. Habitualmente, las
empresas contratan los servicios de un banco de inversién para que les asista en el proceso de emisiéon publica de
valores. Este banco especializado realiza una evaluacion de la empresa, ayuda a fijar el precio de sus valores y actl:
como intermediario entre el emisor y el publico inversor. La primera emisidon de acciones de una empresa se denomina
en Estados Unidos oferta puablica inicial (initial public offering — IPO), y se lleva a cabo en el mercado primario.
Posteriormente, la reventa de las acciones a otros inversores se realiza en un mercado secundario, como el New Yor}
Stock Exchange (Bolsa de Nueva York). Con la primera emision de acciones, la empresa pasa de ser privada (o estatal) :
ser una sociedad anénima, en manos de un gran colectivo de inversores o accionistas.
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1.7 Mecanismo de garantia de inversiones

El objeto de los acuerdos de garantia de inversiones (AGI) es ofrecer garantias contra los riesgos comerciales como |a
expropiacion y la nacionalizacion, y permitir los giros y la repatriacién de capital. En principio, un AGI proporciona:

a) garantia de que no habrd expropiacion o nacionalizacidon salvo por motivos de utilidad puablica y con una
compensacion rapida y adecuada; y

b) autorizacion para enviar o repatriar beneficios o capital de la inversién en cualquier divisa.

En la mayoria de los AGI, los beneficiarios son:
a) nacionales o ciudadanos en virtud de las leyes de cada parte contratante; y

b) empresas incorporadas a cualquiera de las partes contratantes, que pertenecen en su mayor parte a las mismas
cuya gestion y control estan en manos de nacionales de las partes contratantes.

NOTA — THB Asia Connect Sdn Bhd (Internet).

El Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) se cre6 el 12 de abril de 1988 y pasé a ser el miembro
mas reciente del grupo del Banco Mundial. Su objetivo es el fomento de la inversion directa extranjera en los paises
miembros en desarrollo para el crecimiento econémico por medio de la provision de:

i) garantias para los inversores privados extranjeros (es decir, seguro contra riesgos politicos) contra los riesgos de la
transferencia de divisas, la expropiacion y la guerra y los conflictos internos en los paises en desarrollo; y

ii) servicios de asistencia técnica y asesoria para los paises miembros en desarrollo como medio de promover
oportunidades de inversidn privada en sus economias.

El OMGI ofrece a los inversores elegibles, entre ellos los bancos comerciales, un seguro a largo plazo y no anulable
contra los riesgos politicos para inversiones autorizadas en los paises miembros en desarrollo. EI OMGI protege
especificamente al inversor o prestamista de las pérdidas derivadas de la imposibilidad de convertir los rendimientos
obtenidos en moneda local (beneficios, principal, intereses, derechos de patente, capital y otras remesas) en divisa
extranjera para transferirlos fuera del pais anfitrion. La devaluacién de la moneda no esta cubierta. Protege parcial o
totalmente contra pérdidas debidas a la expropiacion por el gobierno anfitrién y a la guerra o los conflictos civiles (entre
ellos las revoluciones, los golpes de Estado, el sabotaje o el terrorismo).

El OMGI puede asegurar nuevas inversiones procedentes de cualquier pais miembro destinadas a cualquier pais
miembro en desarrollo. Entre ellas se incluyen las contribuciones de inversién asociadas a la expansion, a la

modernizacion o la reestructuracion financiera de proyectos ya existentes y adquisiciones que implican la privatizacion

de una empresa estatal.

El inversor elegible del OMGI es normalmente un nacional de un pais miembro de este organismo diferente del pais en
el que se va a hacer la inversion. También son elegibles para la concesion de una garantia una corporacion, un banc
comercial u otro inversor financiero cuando estan constituidos en sociedad o tienen su sede principal en un pais
miembro, o cuando pertenecen en su mayor parte a nacionales de paises miembros. Aunque el OMGI habitualmente se
limita a dar apoyo a inversores del sector privado, las sociedades estatales y las instituciones financieras también son
elegibles si dan pruebas de un funcionamiento de tipo comercial.

El periodo de cobertura habitual del OMGI es de 15 afios; puede aumentarse a 20 afios en determinadas circunstancias
En general, las primas se pagan por adelantado una vez al afio. Se hacen excepciones en el caso de ciertos préstamos
requieren pagos trimestrales o semestrales.

El OMGI puede asegurar inversiones en capital para:
i) el 90% como maximo de la contribucion de inversion; y

i) el 450% como maximo para cubrir las ganancias atribuibles a la inversion.

Para préstamos y garantias de préstamo, el OMGI puede asegurar:
i) hasta el 90% del principal; y

i) hasta el 150% del principal a causa de los intereses que se hayan acumulado durante el plazo del préstamo.

Para contratos de asistencia técnica y acuerdos similares, el OMGI asegura hasta el 90% del valor total de los pagos
vencidos. El contrato exige al inversor o prestamista que asuma el riesgo de al menos el 10% de cualquier pérdida.
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1.8 Acceso al mercado de valores
Estados Unidos

Hay siete mercados de valores en los Estados Unidos: las Bolsas de Nueva Y ork, Americana, de Boston, de Cincinnati,

de Chicago, del Pacifico y de Filadelfia. Un valor puede cotizar y comercializarse en mas de una Bolsa. Ademas de las
Bolsas principales, muchos valores se comercializan en el mercado extrabursatil (OTC.)

NOTA — Los ocho mercados estan conectados desde 1978 por una red electrénica de comunicaciones llamada Intermarket Trading

System (ITS — Sistema de comercializacion interbursatil). El ITS permite a los agentes la compra por ordenador en diferentes
mercados para obtener los mejores precios.

La mayoria de las acciones del OTC procede de empresas que no cumplen los requisitos de cotizacion de los mercado
principales. Estos valores se comercializan a través de una amplia red de telecomunicaciones llamada NASDAQ,
explotada por la National Association of Securities Dealers (NASD — Asociacion Nacional de Corredores de Bolsa). La
NASD estéa constituida por miles de empresas de corretaje.

NOTA — Mas adelante se ofrece una descripcion de los requisitos necesarios para cotizar en la NASDAQ.

Los mercados de valores son centros de comercializacion de las acciones de sociedades estadounidenses y de otrc
paises del mundo. Los mercados estadounidenses de capital estan abiertos a los inversores de todo el mundo. L
cotizacion de valores en los Estados Unidos se rige principalmente por dos leyes aprobadas por el Congreso y por las
normas al respecto enunciadas por las entidades de reglamentacién. Las leyes mas importantes son la Ley de Valores d
1933, que trata de las nuevas cotizaciones y la Ley de la Bolsa de 1934, por la que se rige la comercializacién de los
valores existentes.

NOTA —Fundamental analisis Worldwid&olumen Il, Canada y Estados Unidos, Haksu Kim y Jan Marton.

La Ley de Valores de 1933 exige que se proporcione a los inversores absolutamente toda la informacion necesaria pare
garantizar que las transacciones son justas e impedir el fraude o la distorsion en las nuevas emisiones de valores. S
aplica a las nuevas emisiones de acciones de sociedades andnimas, asi como a las ofertas publicas iniciales. Los emisor
deben presentar una declaracion de registro a la Securities and Exchange Commission (SEC — Comisién de Valores y de
Cambio) estadounidense antes de la venta inicial de valores, asi como una descripcién de los distintos aspectos de la
operaciones de la empresa. Las declaraciones registradas son efectivas tras un periodo de espera de 20 dias, a menos ¢
la SEC ordene la detencidn del proceso por haber detectado irregularidades.

NOTA —Fundamental analisis Worldwid&olumen I, Canada y Estados Unidos, Haksu Kim y Jan Marton.

Las sociedades an6nimas estan obligadas a presentar informes sobre sus resultados financieros trimestrales o anuales a
SEC y a las Bolsas en las que se cotizan sus valores. Las sociedades también comunican sus resultados financiero
trimestrales y anuales, junto con otra informacion voluntariamente proporcionada, a los accionistas y a los inversores.

NOTA —Fundamental analisis Worldwid&olumen Il, Canada y Estados Unidos, Haksu Kim y Jan Marton.

No existen grandes impedimentos para los inversores estadounidenses que desean comprar valores extranjeros. Los

inversores estadounidenses compran las acciones de algunas sociedades extranjeras directamente en el pais sede de di
sociedad. Si el nivel de inversion de los inversores estadounidenses en la sociedad extranjera es elevado, la SEC pued
exigir a la sociedad que le presente su estado financiero.

En los Estados Unidos se exige la presentacion a los accionistas de estados financieros trimestrales. Los datos de
caracter trimestral proporcionados por las sociedades estadounidenses a los accionistas deben ser exhaustivos
esclarecedores para los analistas financieros (véase la Nota). Ademas de estos requisitos de informacion, las compafiia
gue cotizan deben informar inmediatamente a los medios de comunicacion de todo acontecimiento importante. Estas
noticias seran difundidas por publicaciones como Dow Jones News Wire, Reuters, Standard & Poor's Market
Scope/Daily News, the New York Times, Media General Financial Services, Tribune Media Services, the Associated
Press, PR Newswire, Business Wire, y Bloomberg Business News.

NOTA —Fundamental analisis Worldwigd&olumen I, Canada y Estados Unidos, Haksu Kim y Jan Marton.

La informacion para la SEC puede proporcionarse en forma electrénica a través de un sistema informatico conocido
como EDGAR (Electronic Data Gathering Analysis and Retrieval — sistema electrénico de recopilacion, analisis y
consulta de datos). Algunas sociedades proporcionan estos datos a través de sistemas electrénicos de provisién de datc
como Internet o Bloomberg.

11.8.1 El mercado devaloresde NASDAQ

Las empresas con activos netos tangibles de 4 millones de dolares deben ofrecer («poner en circulacion»)
750 000 acciones publicas (véase la Nota 1), con un valor comercial de 5 millones de dolares, a un precio de compra
minimo de 1 dolar. Debe haber al menos 400 accionistas (accionistas de lote unitario) (véase la Nota 2).

NOTA 1 - Las acciones publicas son aquellas que no estan directa o indirectamente en manos de ningin empleado o director del
emisor ni de ninguna otra persona usufructuaria de méas del 10% del total de acciones en circulacion.

NOTA 2 — Se consideran accionistas de lote unitario los que poseen 100 acciones 0 mas.
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Las sociedades con un activo neto tangible de 6 millones de délares deben tener unos ingresos previos a la deduccién d
impuestos de 1 millén de ddlares, y deben poner en circulacién un minimo de 1,1 millones de acciones con un valor
comercial de 8 millones de ddlares. Las acciones deben tener un precio minimo de compra de 5 ddlares. La sociedac
emisora debe contar con un minimo de 400 accionistas (accionistas de lote unitario).

Las sociedades con un activo neto tangible de 18 millones de ddlares deben ofrecer al menos 1,1 millones de acciones
con un valor comercial de 18 millones de dolares, a un precio minimo de compra de 5 dolares. La sociedad debe llevar
dos afios en funcionamiento y tener un minimo de 400 accionistas (accionistas de lote unitario).

Las sociedades con una capitalizacion bursétil de 50 millones de délares o un total de activos y un total de ingresos de
50 millones de dolares deben poner en circulacién un minimo de 1,1 millones de acciones con un valor comercial de al
menos 15 millones de délares, a un precio de compra minimo de 5 dolares. Deberd haber al menos 400 accionistas
(accionistas de lote unitario).

Las sociedades con una capitalizacion bursatil de 75 millones de dolares o un total de activos de 75 millones de délares y
un total de ingresos de 75 millones de dolares deberan emitir un minimo de 1,1 millones de acciones con un valor
comercial de al menos 20 millones de ddlares. Las acciones se ofrecerdn a un precio minimo de compra de 5 ddlares
debera haber al menos 400 accionistas (accionistas de lote unitario).

11.8.2 LaBolsade Nueva York

La Bolsa de Nueva York (NYSE — New York Stock Exchange) tiene 205 afios de historia (se inici6 en 1792). Es famosa

como mercado de subasta en el que se compran y venden valores a precios determinados por las ofertas de lo:
inversores. La NYSE es una sociedad no lucrativa, propiedad de 1 366 miembros aproximadamente. Los miembros son
particulares; las aproximadamente 497 sociedades de valores que éstos representan se denominan sociedades miembro:

La NYSE es el mercado de valores mas importante del mundo. Unos 51 millones de inversores particulares y
10000 inversores institucionales compran y venden valores emitidos por mas de 2 900 sociedades cotizadas en este
Bolsa. Los inversores negocian en la NYSE a través de los representantes de las sociedades miembros.

El capital de la NYSE (valor de todas las acciones) supera los 6,8 billones de ddlares (1996), lo que equivale al 90% mas
o menos del producto interior bruto (PIB) de los Estados Unidos, es decir, el valor anual total de todos los bienes y
servicios producidos por la nacién. Practicamente todas las sociedades industriales, financieras y de servicios
importantes de los Estados Unidos cotizan en la Bolsa de Nueva York. Mas de 250 sociedades internacionales lo hacer
también, cifra que supera la de cualquier otra Bolsa. Por término medio, cada dia se comercializan en la NYSE mas de
400 millones de acciones (1996).

Para poder cotizar en la NYSE, las sociedades deben cumplir requisitos especificos con respecto a sus ganancias neta
su activo y su volumen de contratacion, y la mayoria de sus acciones deben estar en manos de inversores. Las sociedad
también deben conformarse a las estrictas normas de proteccion del inversor de la NYSE, entre ellas la presentacion de
un informe anual, la celebracién de una reunion anual de accionistas y la difusion puablica de informacién importante de
caracter financiero sobre la sociedad.

NOTA — About the NYSE, Capitulo 1, NYSE, Inc. 1996.

El paso inicia de toda sociedad que desee cotizar en la NY SE es € examen confidencial de sus posibilidades de ser

elegida. Este examen proporciona a la sociedad una posicion oficial sobre su estado de cotizacion y especifica todas las
condiciones que debera satisfacer para cotizar. Este examen se lleva a cabo a peticion de la sociedad candidata, €
gratuito y no implica el compromiso de cotizar. EI examen debe llevarse a cabo con anterioridad a todo anuncio en la
prensa, en los informes anuales, etc. de la intencion de la sociedad de solicitar oficialmente la cotizacion.

En principio, la NYSE realiza el examen confidencial de candidatura en dos semanas. El candidato recibira
comunicacion verbal y escrita de la autorizacion de cotizar y de todas las condiciones de la cotizacién. Tras la recepcion
de la autorizacion, el candidato tiene un plazo méaximo de seis meses para presentar una solicitud oficial de cotizacion.
Normalmente, si se cumplen todos los requisitos, al término de ocho o nueve semanas tras la presentacion de toda I
documentacion requerida para el examen confidencial de candidatura, las acciones de la sociedad seran admitidas en ¢
mercado de valores.

Hay tasas iniciales y cuotas anuales constantes asociadas a la cotizacion en la NYSE. Las sociedades no estadounidens
pagan una tasa minima de 100 000 délares, consistente en una tasa original de 36 800 délares mas una cuota basada er
nimero (millones) de acciones en oferta. La cantidad maxima de esta cuota es 500 000 délares.

11.8.3 LaBolsa Americana

Las sociedades que cotizan en la Bolsa Americana deben tener unos ingresos previos a la deduccién de impuestos d
750 000 ddlares en el ultimo ejercicio econémico o en dos de los tres ultimos afios. El valor comercial de la oferta
publica debe ser de 3 millones de délares, el precio de cada accion de 3 délares como minimo y el capital global de todos
los accionistas de al menos 4 millones de délares.
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No obstante, puede autorizarse a cotizar alas sociedades que no cumplen estos criterios en ciertas circunstancias, pues se

reconoce que algunas sociedades de caracter financiero no pueden ajustarse estrictamente a los criterios habituales c
cotizacion de la Bolsa (por ejemplo, debido a la naturaleza de su actividad comercial o0 a sus grandes y continuos gastos
en investigacion y desarrollo). Dichas sociedades pueden cotizar cuando el valor comercial de la oferta publica es de:

1) 15 millones de délares;
2) llevan 3 afios en funcionamiento;
3) el precio de cada accion es de 3 délares como minimo; y

4) el capital global de todos los accionistas es de al menos 4 millones de dolares.

También son posibles otras alternativas de ofertas sin que se especifique un determinado valor comercial. Sin embargo.
para ello se exige un nimero minimo de accionistas, por ejemplo, entre 400 y 800, y un nimero minimo de acciones
publicas en oferta.

La Bolsa no ha adoptado criterios especiales para las ofertas publicas iniciales (IPO), sino que hace mas hincapié en lz
capacidad financiera de la sociedad y en su historia y/o perspectiva demostrada de ganancias. En ciertas circunstancias
la Bolsa puede aprobar una emision de cotizacion «a condicién de que se notifiqgue oficialmente dicha emision»
inmediatamente antes de la salida de la oferta pablica inicial de la sociedad.

11.8.4 Francia

La Bolsa de Paris centraliza todas las cotizaciones de valores en Francia. Los mercados regionales de valores de
Burdeos, Marsella, Nantes, Lille, Lyon y Nancy funcionan como filiales locales para sociedades originalmente
regionales. La Bolsa comercializa bonos, acciones ordinarias, acciones preferentes, acciones extranjeras y obligaciones
En 1994 se cotizaron unos 4 978 valores en Francia, lo que representa una capitalizacién bursétil total de
1122 126 000 francos franceses. El «Marché a Terme International de France» (MATIF), creado en 1986, es el segundo
mercado de futuros financieros mas grande de Europa. El mercado de opciones, llamado «Marché des Options
Negociables de Paris» (MONEP) se abri6 en 1987.

NOTA — Fundamental Analysis Worldwide: Francia, Florence Perillat.

La Bolsa esta constituida por un mercado oficalgofficielle), un mercado secundarisecond marchéy un mercado
extraburséatil fharché hors code Las sociedades que desean ser admitidas en el mercado oficial deben proporcionar los
estados financieros de los tres Gltimos afios y ofrecer al pablico al menos el 25% de su capital.

NOTA — Fundamental Analysis Worldwide: Francia, Florence Perillat.

La cantidad de informacién sobre la empresa que debe hacerse publica en Francia depende de la forma juridica de dich:
empresa y de si va a hacer una oferta publica o va a emitir simplerbitlets de trésorerie (instrumentos financieros

gue proporcionan liquidez a corto y medio plazo a sociedades industriales y comerciales, comercializheoguesr «

de trésorerie, para aumentar la eficacia del mercado financiero a través del corretaje y el arbitraje). Se exige a todas las
sociedades que realizan ofertas publicas que presenten los estados financieros consolidados anualmente, un informe d
gestion y un informe de auditoria reglamentario al Registro de la Corte de Ju§iwfiefd como maximo un mes

después de la reunidn general anual de accionistas.

Como minimo, las sociedades inscritas en el Mercado Oficial o en el Mercado Secundario deben publiBaHeimel «

des Annonces Légales Obligatosed®ALO), la publicacion francesa de caracter juridico, una version abreviada de sus
estados financieros consolidados (estado de ingresos y gastos, balance y notas al respecto), como maximo cuatro mese
después del final del ejercicio econdmico y 15 dias antes de la reunion anual. Las sociedades extranjeras inscritas en e
Mercado Oficial o en el Mercado Secundario deben publicar sus informes anuales, traducidos parcial o totalmente, en el
BALO como maximo seis meses después del final del ejercicio econémico.

NOTA —Fundamental Analysis Worldwide: Francia, Florence Perillat.

La mayoria de las sociedades proporcionan a los inversores y a los investigadores informes organicos previa peticion por
escrito, por teléfono o por fax. La biblioteca de la Bolsa esta abierta al publico, y todo el mundo puede hacer copias de
los informes anuales. También hay documentos a disposicién del publico en el Registro de la Camara de Comercio, que
proporcionan copias por una tasa nominal.

Las sociedades que cotizan en el Mercado Oficial o en el Mercado Secundario deben publicar informes semestrales en e
BALO, compuestos por el estado financiero consolidado y, cuando sea aplicable, un informe de gestion y un informe de
auditoria reglamentario, como mucho cuatro meses después del final de cada semestre. A las sociedades extranjera
registradas en las mismas condiciones se les exige que incluyan informes sobre las ventas netas y los ingresos neto
consolidados previos a la deduccion de impuestos. Sélo diez sociedades publican Informes trimestrales en Francia.
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Las sociedades francesas que cotizan en el Mercado Oficia o en el Mercado Secundario deben publicar informes
consolidados de ventas trimestrales en los que se incluyan las ventas netas del trimestre anterior. Estos datos deben

publicarse en el BALO como mucho 45 dias después del fin del trimestre. Las sociedades extranjeras tienen las mismas
obligaciones de presentacion de informes si publican esta informacion en sus mercados nacionales.

11.85 Alemania

El mercado de valores aleman esta constituido por ocho mercados regionales, en Berlin, Bremen, Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburgo, Hannover, Munich y Stuttgart. Los mercados de Frankfurt, Disseldorf y Munich son los mas importantes.
Juntos alcanzan aproximadamente el 90% del volumen de contratacion en Alemania. En el mercado de valores cotizan
menos del 20% de las sociedades alemanas. Ademas, muy pocas sociedades alemanas cotizan en mercados de valol
extranjeros.

NOTA — Fundamental Analysis Worldwide: Alemania, Patricia Streit y Hakan Yuksel.

La Deutsche Borse AG (Bolsa Alemana, S.A.), una sociedad de cartera creada en 1992, es propietaria al 100% del

mercado de valores de Frankfurt, el mayor de Alemania, y del mercado aleman de opciones y fuldeotsche

Borse se creé con el fin de unificar los ocho mercados de valores, cuyo funcionamiento independiente causaba a veces
confusidn, sobre todo entre los inversores extranjeros, pues cada uno de ellos, por ejemplo, fija un precio diferente para
la misma accion.

NOTA — Fundamental Analysis Worldwide: Alemania, Patricia Streit y Hakan Yuksel.

La ley exige que todas las sociedades alemanas informen de sus resultados financieros. Las empresas pequefias no tien
obligacién de realizar auditorias. Las empresas medianas (véase la Nota 1) y las grandes sociedades (véase la Nota z
deben obtener la opinidn de un auditor independiente.

NOTA 1 - Las empresas medianas son aquellas con un activo total superior a 3,9 millones de marcos alemanes e inferior a
15,5 millones de marcos alemanes y unas ventas superiores a 8 millones de marcos alemanes e inferiores a 32 millones de marco
alemanes; o aquellas que tienen entre 50 y 250 empleados.

NOTA 2 — Las grandes sociedades son aquellas con un activo total superior a 15,5 millones de marcos alemanes, mas ge 32 millone
de marcos alemanes de ventas 0 mas de 250 empleados.

11.86 Japon

Los mercados de valores de Japén se crearon a finales del siglo XIX, pero la era de la Bolsa moderna comenzé con la
Ley de valores y de Bolsa de 1948. En la actualidad hay ocho mercados de valores oficiales: Tokio, Osaka, Nagoya,
Hiroshima, Fukuoka, Niigata y Sapporo. Los de Tokio y Osaka cuentan con el mayor volumen de contratacion. Los
mercados de valores de Tokio, Osaka y Nagoya tienen una Seccidn Principal y otra Secundaria, dependiendo de la
cantidad de acciones cotizadas, de las acciones que son propiedad del publico y del volumen de contratacion. La mayoric
de las sociedades comienzan cotizando en la Seccidén Secundaria y pasan a la Seccién Principal a medida que aumenta
namero de acciones en manos del publico y se incrementa el volumen de contratacion. El mercado de valores de Tokio
tiene una Secciéon Separada para las sociedades extranjeras, y el de Osaka abrié una nueva Seccién Secundaria en 19
para las pequefias empresas locales. El mercado extrabursatil funciona desde 1963 pero no se formaliz6 hasta 1976. A |
reforma del mercado extrabursatil que se llevé a cabo en 1983 siguid la introduccién de un sistema automatizado de
cotizacion en 1984. El sistema actual, denominado JASDIAGar Securities Dealers Association Quotation — Sistema

de Cotizaciones de la Asociacion Japonesa de Corredores de Bolsa), se cred en 1991. Al 31 de diciembre de 1994
581 sociedades cotizaban en los mercados extrabursatiles.

Toda sociedad cuyos valores se coticen en la Bolsa Oficial o en el mercado extrabursatil deben presentar estados
financieros auditoriados anuales a la Oficina de Valores del Ministerio de Finanzas, a los mercados de valores y a la
Asociacién de Corredores de Bolsa como maximo tres meses después de que finalice el ejercicio econémico. Los

estados financieros deben incluir los estados consolidados y los de la sociedad central. EI Ministerio hace publicos los
estados financieros a través de sus publicaciofué® 0 Yukashoken Hokusho). Estas pueden adquirirse en las librerias

o directamente en el Departamento de Publicaciones del Ministerio. EI mercado de valores también proporciona los

estados financieros para la inspeccién publica.

De conformidad con el Cédigo de Comercio, las empresas tienen obligacion de anunciar al publico a través de un
periédico determinado todo acontecimiento importante que en ellas se produzca. Los resultados preliminares de la
explotacion kessan tanshin) se envian al Ministerio de Finanzas tan pronto como se han auditoriado los estados
financieros y estan listos para su publicacion. Los estados financieros, constituidos por un balance y un estado de
ingresos y gastos, se publican en los periddicos en forma abreviada. En notas a pie de pagina se informa de los gasto
derivados de la depreciacion y de los dividendos por accion. El ejercicio econémico de la mayoria de las sociedades
termina en marzo, de forma que a finales de junio de cada afio los periddicos publican secciones especiales con est:
informacion. Las compafiias cotizan segun los sectores industriales a que pertenecen.

NOTA —Fundamental Analysis Worldwide: Japon, Haksu Kim.
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