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Negociacion

y capitalizacion
de la deuda externa

Roque B. Fernandez*

Resumen

Existen varias propuestas tendientes a solucionar el problema de endeudamiento de los
paises en desarrollo que van desde el repudio unilateral hasta diferentes formas de negociar
con acreedores algun tipo de condonacion de la deuda externa. Alternativamente, existe
una propuesta de amortizacion de la deuda externa aprovechando las ventajas que ofrece el
mercado secundario que puede ser mutuamente beneficiosa para ambas partes, si se logran
ciertas condiciones relacionadas al refinanciamiento de intereses. El proposito de este
trabajo es analizar en forma general las diferentes propuestas asi como también el régimen
de capitalizacion de deuda recientemente propuesto por el gobierno argentino.

I Introduccién

Si lo que comunmente se denomina el
“Problema de 1a Deuda” es un desequili-
brio de flujo de caja —de naturaleza transi-
toria— o una verdadera crisis de endeu-
damiento, es materia de controversia
donde las opiniones divergen amplia-
mente. Por un lado, hay politicos, eco-

nomistas y negociadores en representa-
ci6n de los acreedores que favorecen la
hipétesis que la mora en el servicio de la
deuda refleja la falta de voluntad de las
autoridades econémicas y politicas de
tomar las medidas correctivas fundamen-
tales para restablecer el funcionamiento
normal de la economia. Si las medidas
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correctivas necesarias fueran decidi-
damente ejecutadas —se argumenta—, la
credibilidad se restableceria en forma in-
mediata, los desequilibrios encontrarian
rapido financiamiento y el “problema de
la deuda” dejaria de ser ‘problema’.

Por otra parte, existen politicos, econo-
mistas y negociadores por parte de los pai-
ses deudores —normalmente funcionarios
publicos— favoreciendo la hipétesis de que
los préstamos otorgados a los paises en
desarrollo durante la pasada década fue un
grave error que dio lugar a la situacion
actual que no se duda en calificar como
una aguda crisis de endeudamiento. Tam-
bién se argumenta que corresponde a los
acreedores asumir la responsabilidad y
soportar las consecuencias de un programa
de condonacién de deudas.

Estas opiniones tan divergentes podrian
ser relevantes para comprender como y por
qué se generod el “problemade la deuda” —si
tal problemaen verdad existe—; sin embar-
go. tales opiniones son irrelevantes para
encontrar una solucion que permita res-
taurar un funcionamiento adecuado de los
sistemas financieros que permita a los pai-
ses en desarrollo un acceso normal al mer-
cado internacional de capitales. Para ilus-
trar, supongase que la primera hipotesis es
cierta en el sentido de que no hay un pro-
blema real y los inconvenientes que se
observan con el servicio de la deuda refle-
jan la reticencia de las autoridades econo-
micas a tomar las medidas correctivas
necesarias para eliminar el desequilibrio
flujo en pagos externos. Esto significa que,
en un mundo de funcionarios racionales,
las “medidas correctivas” se perciben como
fuertemente opuestas a la funcién objetivo
que el funcionario maximiza. Sin entrar en
mayores detalles, los funcionarios pueden
considerar que tales medidas son opuestas
a valores superiores de estabilidad demo-
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cratica dada la existencia de fuertes secto-
res corporativos, o tal vez mas simple, los
funcionarios perciben que tales medidas
pueden afectarlos adversamente en la pro-
xima contienda electoral. Sin lugar a dudas,
las percepciones de los funcionarios pue-
den ser ocasionalmente correctas o erro-
neas; sin embargo, tal punto es irrelevante,
Desde una oOptica rigurosa, corresponde
suponer que los funcionarios politicos tie-
nen los incentivos correctos para invertir
en mecanismos (encuestas, etc.) que ayu-
den a formar percepciones correctas. Esto
significa que es razonable esperar que, en
promedio, los funcionarios politicos no
tienen percepciones sistematicamente
erroneas.

Si los funcionarios politicos perciben que
las “medidas correctivas” se oponen a
valores superiores definidos en su funcion
objetivo, tales medidas pueden conside-
rarse que no pertenecen al conjunto de
soluciones factibles; y, por lo tanto, deben
descartarse como “solucién”. Sien el pro-
ceso de servicio de la deuda, un desequili-
brio transitorio de caja que no tiene una so-
lucién “politicamente factible™, desde un
punto de vista pragmatico, tal desequili-
brio es equivalente a una verdadera crisis
de endeudamiento.

Para los paises en proceso de desarrollo,
una crisis de endeudamiento tiene implica-
ciones economicas severas. Quizds la mas
importante de tales consecuencias es la
inhibicion del crecimiento econémico. La
morosidad en el servicio de la deuda externa
dificulta el acceso al mercado internacio-
nal de capital, lo que significa que la inver-
sion en estos paises se ve restringida o seve-
ramente limitada al mercado doméstico de
capitales que, en la mayoria de los casos,
sufren de “crowding out” debido al exce-
sivo endeudamiento del sector publico.
Otra consecuencia adversa —no totalmente
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independiente de la que acabamos de dis-
cutir— es la sensibilidad de las finanzas
publicas a pequefias variaciones en el ser-
vicio de la deuda debido a fuerzas exoge-
nas que afectan la tasa de interés interna-
cional.

El propoésito de este trabajo es analizar,
dentro de un marco teérico simple, algunas
de las propuestas que son objeto de discu-
sion: el proceso de negociacion y capitali-
zacion de la deuda.

II Propuestas alternativas
al problema de la deuda

Son muchas las propuestas que se discuten
en los medios, algunas son propuestas
formales y otras no van mas alla de simples
manifestaciones partidistas o emotivas; y a
continuacién presentamos un breve resu-
men ilustrativo mas que una presentacion
detallada de tales propuestas.

Quizas la propuesta mas altisonante es
aquella que directamente recomienda el
repudio de la deuda externa. Esta pro-
puesta, hasta ahora, no parece haber tenido
gran aceptacion; no obstante, haber sido
untoépico frecuente en laretorica de ciertos
candidatos en las campaiias politicas de los
ultimos afios. Excepto en el caso de Nica-
ragua, en alguna medida Peru, y reciente-
mente Brasil por un breve periodo, los pai-
ses en desarrollo con fuerte endeudamiento
no han optado por un repudio formal de la
deudaexterna. Corresponde también men-
cionar que, acompafando a tales propues-
tas de repudio, existen propuestas de cam-
bios mas fundamentales que se refieren a
una “modificacién de orden econdémico
internacional” (sic.) y algunas otras pro-
puestas cuyo analisis esta fuera del obje-
tivo perseguido en este trabajo. Lo que

verdaderamente importa dentro de nues-
troenfoque es que la propuesta del repudio
de la deuda —junto a otras propuestas
similares— pueden significar la transfor-
macidn de laestructura basica de contratos
actualmente vigente.

En contraste con la idea de un repudio
formal, la propuesta de condonacion de la
deuda ha tenido una gran aceptacion en
diferentes paises y en un amplio espectro
de partidos politicos con diferente persua-
si6n ideologica. Las propuestas de condo-
nacion de deuda pueden agruparse en las
siguientes categorias: a) Propuesta tipo
Plan Marshall; b) El enfoque “stock” para
condonacion de deudas, y c¢) El enfoque
“flujo” para condonacién de deudas.

Aunque la propuesta tipo “Plan Marshall”
ha sido mencionada en numerosos foros, uno
de los ultimos pronunciamientos corres-
ponde a una declaracion elaborada por el
Vaticano, proponiendo una “ética de su-
pervivencia” y la organizacidon de esfuer-
zo de rescate de emergencia que “supe-
re al Plan Marshall de la posguerra”. La
propuesta es un llamado tanto a los go-
biernos de los paises desarrollados, orga-
nizaciones internacionales, especialmente,
el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, como un llamado a ban-
cos privados y compafiias multinacionales
para que “manifiesten una mayor predis-
posicién a perdonar en las negociaciones
con los paises en desarrollo que sufren car-
gas insoportables por el servicio de la
deuda externa”. Aunque la declaracion del
Vaticano no llega a especificar paises, cier-
tamente especifica al Fondo Monetario
Internacional y al Banco Mundial como
instituciones con “responsabilidades muy
concretas en el drea de medidas de emer-
gencia”. Esta propuesta ha sido endosada
por la mayoria de las recomendaciones
elaboradas por CEPAL y gobiernos de
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América Latina. Esta propuesta tiene as-
pectos comunes con los enfoques flujo y
stock de condonacion de deuda que a con-
tinuacioén pasamos a discutir.

El enfoque stock de condonacién de deuda
propone la modificacién de los arreglos
contractuales para incluir un ajuste inme-
diato del principal a una magnitud nomi-
nal menor cuyo servicio deberia ser com-
patible con la capacidad de pago de los
paises en desarrollo. Qué determina la
“capacidad de pago” de un pais es materia
opinable y no existe un criterio uniforme.
Algunas propuestas vinculan la capacidad
de pago al saldo comercial de la Balanza de
Pagos (Rodriguez, 1987) y sugieren que el
valor nominal de la deuda sufra una merma
equivalente al porcentaje que resulta de la
diferencia entre el valor nominal y el valor
de cotizacion en el mercado secundario de
deuda. Inmediatamente después del ajuste,
los paises en desarrollo deberian poder res-
tablecer un servicio normal de la deuda.

En contraste con el enfoque stock, la con-
donacién flujo de la deuda ignora el pro-
blema del stock y concentra su atencion en
el flujo de servicio de la deuda, propo-
niendo su reduccion a través de limites a la
tasa de interés o directamente reduciendo
el servicio de la deuda mediante reestructu-
raciones de plazos o refinanciamiento de
intereses. Por supuesto, estos ajustes de
intereses y plazos se determinan en rela-
cion a la capacidad de pago del pais.

Como dijimos antes, la “capacidad de
pago” de un pais es materia opinable, y
particularmente pienso que el saldo de la
balanza comercial no es la magnitud correc-
ta para medir la capacidad de pago de un
pais. Primero, porque la balanza conlercial
puede variar considerablemente y sdlo
tiene sentido hablar de un concepto tal
como balance comercial “permanente” o

76

de largo plazo que, a su vez, no es indepen-
diente de las politicas comerciales del pais.
Segundo, existen otros instrumentos de
pago, tales como participaciones en empre-
sas publicas o acciones que pueden ser
aceptables a los acreedores y, por lo tanto,
tener valor “cancelatorio” para fines de la
deuda externa: un ejemplo de esto son los
“debt-equity-swaps” que se discuten mas
adelante.

Tanto el enfoque fluyjo como el enfoque
stock para deuda han sido criticados sobre
la base de que, llamese condonacién o no,
esencialmente se trata de establecer un
procedimiento para hacer transparente la
morosidad o incobrabilidad de parte de la
deuda, lo cual, si se extiende lo suficiente a
diversos paises, constituye una seria ame-
naza ala estabilidad del sistema financiero
internacional. También se argumenta que,
aun en el caso de que el sistema financiero
logre sobrevivir, la condonacién de deuda
no significa ventaja alguna para los paises
en desarrollo porque, ciertamente, impli-
cara restricciones adicionales al flujo de
capitales netos hacia estos paises y, conse-
cuentemente, se afectara la inversion y el
crecimiento de largo plazo. La constitu-
cién de reservas por incobrabilidad tomada
durante 1987 por los bancos mas impor-
tantes, en las operaciones de préstamos
para paises en desarrollo, puede interpre-
tarse tanto como esfuerzos orientados a
lograr la supervivencia del sistema como a
mejorar la posicién negociadora de los
bancos en ocasiones futuras.

Quienes argumentan en favor de las pro-
puestas de condonacion de deudas enfati-
zan que el procedimiento actual de refi-
nanciacién y reestructuraciéon tienen im-
plicaciones similares para el influjo neto
de capitales. Se dice que el estado actual
de morosidad e incobrabilidad es ya una
realidad, independientemente de lo que
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indiquen los registros contables; ademas,
de continuar con este procedimiento “el
problema de la deuda” sera un lastre que
habra de cargar por décadas desacelerando
el crecimiento de los paises en desarrollo e
incluso en negociaciones interminables con
acreedores y organismos multilaterales.

Las propuestas flujo y stock para condo-
nacion de deuda han sido endosadas con
diferentes grados de entusiasmo por la
mayoria de los paises deudores, pero han
sido recibidas con gran frialdad y escepti-
cismo por los acreedores. Las agencias
multilaterales han mantenido una posicion
neutral y no han endosado propuestas que
no tengan el acuerdo previo de las partes
que negocian.

Una razén muy simple por la cual los
acreedores no aceptan la propuesta de
condonacién de deuda es porque piensan
que —desde su 6ptica— noes el mejor arreglo
posible; y consideran que arreglos del tipo
“debt-equity-swap” son preferibles.

Una operacién tipo “debt-equity-swap” o,
encastellano, “capitalizacion de ladeuda”,
consiste en lo siguiente: Primero, un inver-
sorcompraladeudade un pais en desarro-
llo —presumiblemente de un paisen mora o,
utilizando otros términos, de un pais con
un programa de reestructuracién de deuda—
a un precio con descuento en relacion al
valor nominal. Segundo, el inversor pre-
senta el certificado de deuda al deudor
—presumiblemente el Banco Central de un
paisen desarrollo— para cobrar la totalidad
del valor nominal en moneda local. Ter-
cero, el inversor invierte la monedalocal en
alguna empresa.

La inversién —sujeta a la aprobacién de
entes oficiales— puede efectuarse en cual-
quier cosa excepto en activos externos.
Usualmente los gobiernos de paises deudo-

res, por medio de regulaciones y legislacion
especial, exige a los inversores declaracio-
nes juradas respecto a especificaciones del
proyecto de inversién. Una restriccion im-
portante para los programas de capitaliza-
cion es la existencia de leyes regulando la
inversidn extranjeray restringiendo el por-
centaje de participacién extranjera en em-
presas nacionales. En algunos paises los
programas de capitalizacion pueden servir
para modificar aspectos importantes de
legislacion y lograr mercados de capitales
con menos restricciones y mas abiertos al
capital extranjero.

Los procedimientos y regulaciones para
capitalizacion de la deuda en algunos casos
son extremadamente complicados y en
otros casos son relativamente simples. En
la actualidad (1987), el volumen de tran-
sacciones no es significativo, dado el stock
de deuda de los paises en desarrollo que
excede los trescientos mil millones de dola-
res. Algunos paises —como es ¢l caso de
Chile— con reglas claras y pocas trabas
burocraticas han logrado un notable éxito
con sus programas de capitalizacion.

Los programas de capitalizacion deben
considerarse una contribuciéon viable al
problema de endeudamiento y, por lo
tanto, deben analizarse detenidamente te-
niendo en cuenta, entre otros, los siguien-
tes puntos: Primero, es correcto pensar que
lacalificacién crediticia —o reputacién— de
un pais depende de la voluntad de sus auto-
ridades para atender sus obligaciones exter-
nas; y se entiende que un pais con progra-
mas de capitalizacion de deuda esta bus-
cando soluciones concretas y no simple-
mente lamentandose sobre lo dificil que es
cumplir con los compromisos externos.
Mientras mejor es la reputacion de un pais,
mejores serdn las condiciones financieras
que enfrentard. Sin embargo, hacer un
esfuerzo por mejorar la reputacion amorti-
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zando parcialmente la deuda con progra-
mas de capitalizacion puede no ser 6ptimo
sien el futuro se produce una condonacién
generalizada de la deuda. Segundo, la tasa
de cambio a la cual se intercambia deuda
por acciones es normalmente uno a uno,
esto significa que la depreciacion del mer-
cado secundario de la deuda no tiene bene-
ficio para el pais, ya que la brecha entre ¢l
valor de rescate y el valor de mercado
secundario lo capta el intermediario. Hay
algunos esquemas que se han disefado
para que el pais deudor capte la brecha que
se discuten mas adelante.

Mercad dari
III dee;:zdg secundario

La compra a descuento de la deuda de pai-
ses en desarrollo se lleva a cabo en merca-
dos secundarios que no estan formalmente
organizados. La informacion que se dis-
pone se encuentra en revistas especializa-
dasy periddicos que, asu vez, se abtiene de
instituciones de intermediacion financiera
que participan en algunas de las operacio-
nes que se conocen. El cuadro 1 muestra

CUADRO 1

Cotizaciones del mercado secundario de deuda

Pais Precio de Mercado

Argentina 62%-67% Transacciones privadas
Bolivia 10% - 15% No hay transacciones
Brasil 76% - 78% Capitalizacion

Chile 68% - 69% Capitalizacion
Colombia 84% - 87% Sin reestructuracioén
Costa Rica 36% - 40% Pocas transacciones

Republica Dominicana 30% - 35%

Ecuador 64% - 66% Transacciones privadas
El' Salvador 50% - 55% ‘Pocastransacciones
Guatemala 50% - 55% Pocas transacciones
Honduras n.d. No disponible

México 57% - 58% Capitalizacion
Nicaragua 0% - 5% Sin transacciones
Panama 67% - 70% Transacciones privadas
Paraguay - n.d. Sinreestructuracion
Perd 18% - 25% Deuda Publica
Uruguay 67% - 70% Pocas transacciones
Venezuela 73%-74% Transacciones privadas

Pocas transacciones

Fuente En base a informacién provista por Citybank y reportes especiales de Euromoney, New York
Times y The Economist {ver Referencias). Noviembre. 1986
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los precios del mercado secundario para
paises de América Latina con algunos
comentarios con respecto a la naturaleza
de las operaciones que se pueden llevar a
cabo. En particular, es importante distin-
guir aquellas operaciones de mercado con
un volumen considerable de operaciones
—como es el caso de Chile y México—
donde el gobierno ha promulgado legisla-
cion especifica para capitalizacion de deu-
da de otros casos con legislacion mas
reciente sin que se conozca por el mo-
mento transaccion alguna. Por ejemplo,
el precio citado para Bolivia es un precio
para el cual hay compradores pero no ven-
dedores. Es también importante distinguir
el caso de paises como Colombia y Para-
guay; parael primero, se observauno de los
mayores precios de mercado, debido a que
en este pais el servicio de la deuda ha sido
normal y no existe programa de “reestruc-
turaciéon” en vigencia. En el caso de Para-
guay, no existen registros conocidos de
transacciones y el pais no se encuentra bajo
un programa de reestructuraciéon de la
deuda.

Las cifras del cuadro muestran un amplio
rango de variacioén, que a su vez implican
que, para aquellos paises que tienen una
deuda puiblica sustancial, amortizacién en
el mercado secundario puede tener impli-
caciones fiscales de envergadura como
se discute a continuacion.

Mercado secundario y
restriccion presupuestaria

IV

Un analisis simple de la restriccion presu-
puestaria del gobierno puede llevarse a
cabo definiendo todas las magnitudes en
términos reales y expresandolas en pro-
porcion al PIB mas el siguiente par de
supuestos. Primero, se supone que la eco-

nomia del pais es relativamente pequefia
conrespecto al resto del mundo —de manera
tal que los precios internacionales se con-
sideran exdgenamente determinados— con
cierta apertura al comercio exterior y con
tasa positiva de inflacién y, por lo tanto, la
tasa de interés es “real”significando que no
hay “amortizacion implicita” en las tasas
de interés internacionales.

Considerando al gobierno de un pais en
desarrollo tipico como el unico deudor en
cuestion, el servicio de la deuda ya sea por
intereses o por amortizaciones. se incluye
en la restriccion presupuestaria del go-
bierno como sigue:

gtbrta=t+(l —x)br+d (1)

donde ‘g’ representa gastos del gobierno.
‘b’ es el stock de deuda extranjera. ‘r’es la
tasa de interés sobre la deuda, (1 — x)esla
fraccidon de intereses vencidos que se refi-
nancian, ‘a’ es la amortizacion de deuda
extranjera, ‘t’ es la recaudacion del gobier-
no tanto por impuestos y contribuciones
como por todo otro concepto. v ‘d’ es el
financiamiento doméstico del gobierno. Se
supone que el financiamiento doméstico se
hace exclusivamente por intermedio del
Banco Central mediante emisién moneta-
riay que no existen otras fuentes domésti-
cas o externas de financiamiento.

En cumplimiento del servicio de la deuda
externa el gobierno puede pagar la totali-
dad de los intereses vencidos, o va sea a
través de un programa de reestructuracion
o refinanciamiento puede pagar s6lo una
fraccion de los mismos. De esta manera, tal
como se menciond mas arriba, “a” es la
fraccion de intereses vencidos que verda-
deramente se pagan, y (1 - x) es la fraccion
de intereses que se refinancian. Luego, la
ecuacion (1), en lugar de escribirse si-
guiendo el método de lo “devengado”,
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puede escribirse siguiendo el método de lo
“realizado” como sigue:

gtxbr+a=t+d

Esta ecuacion es la misma que la anterior
donde se ha cancelado en ambos miembros
el término ‘b.r’.

Ahora, considérese el caso donde la amorti-
zacion de la deuda externa se hace exclusi-
vamente mediante transacciones en el mer-
cado secundario. Esto significa que el go-
bierno no amortiza “formalmente”su deuda
sino que simplemente se aprovecha de la
ventaja de poder comprar su propia deuda
con el descuento significativo que ofrece el
mercado secundario. Denominese con ‘2’ el
cociente entre el valor nominal de la deuda
y su precio en el mercado secundario, por
ejemplo, si un délar de deuda extranjera se
transa en el mercado secundario a 80 centa-
vos, entonces Z = (1/0.80) = 1.25. Esto
significa que para todos aquellos paises
que tienen un “problema de deuda externa”,
la magnitud ‘z’ serd mayor que uno.

Para computar el cambio en la posicion de
endeudamiento del pais se debe considerar
el aumento de-la deuda por refinancia-
miento menos la amortizaciéon en el merca-
deo secundario, o sea:

Db = (I —x).br —z.a 2)
donde:
(I-x).b.r esel monto de intereses ven-
cidos que se refinancian y
z.a es el monto de deuda que se
amortiza.

Considérese la restriccion flujo del Banco
Central:

d+DF = mmw &)
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donde:

“DF” es la compra de activos externos
por parte del Banco Central,

(7S]
m

es el stock de base monetaria, y

T es la tasa de inflacion.

En (3) se supone, por simplicidad, que el
stock real de dinero no cambia; en otras
palabras, el stock nominal de dinero crece
a la tasa de inflacion. Una interpretacion
directa de (3) es que el “impuesto inflacio-
nario” (m.m) se utiliza para financiar el
déficit del gobierno (d) y para comprar mo-
neda extranjera (DF).

El Banco Central interviene en el mercado
cambiario siguiendo unaregla de mantener
constante el tipo real de cambio lo cual, en
ausencia de influjo neto de capitales, sig-
nifica;

DF =ne — x.bor —a 4)

que a su vez implica que el cambio en la
posicion de activos externos del Banco
Central se debe a compras de moneda
extranjera por exportaciones netas (ne =
exportaciones — importaciones) o se debe
a ventas de moneda extranjera para pago
de intereses y amortizacion de deuda.

Existen varias hipdtesis alternativas para el
stock de deuda. La mas simple consiste en
suponer que el stock real de deuda perma-
nece constante, lo cual en proporcion al
PIB significa que se supone que la deuda
real crece al mismo ritmo que el PIB real.
Entérminos de larelacion (2) esto significa
que se supone Db = 0.

Ahora, Db =0 puede lograrse: a) no amor-
tizando la deuda pero pagando la totalidad
de los intereses, o b) no pagando los intere-
ses —es decir refinanciando su totalidad — y
amortizando el principal en una magnitud
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igual a los intereses que se refinancian. A
primera vista esto puede parecer una dis-
cusién semantica, sinembargo noloes. Un
analisis detenido de ambas alternativas
indica que existen diferencias importantes.

A. Cero amortizacion y
pago total de intereses

En términos de la restriccion presupuesta-
ria del gobierno y las expresiones presen-
tadas anteriormente, cero amortizacion
significa a = 0; mientras que pago total de
intereses significa x = 1. Esto, a su vez,
implica Db =0 utilizando (2). Ahora, enca-
so que Db =0y x = |; y suponiendo que
DF =0 (es decir ¢; gobierno no acumula ni
pierde reservas), las relaciones (1), (2) y (3)
pueden usarse para escribir la restriccion
presupuestaria del gobierno como sigue:

(g-t)y+br=mmw (5)

Ademds, DF = 0 conjuntamente con la
relacion (4) implican ne = b.r, lo cual signi-
fica que el superavit de la balanza comer-
cial se utiliza para pagar los intereses de la
deuda externa. De esta manera (5) puede
escribirse como:

(g-)+ne=mm 6)

Las expresiones (5) y (6) significan que el
impuesto inflacionario se puede utilizar
para financiar el déficit del gobierno para
comprar moneda extranjera para el pago
de intereses.

B. Amortizacion sin pago
de intereses.

El no pago de intereses significa x = 0,
mientras que amortizacién en el mercado
secundario, en una cantidad suficiente para
que permanezca constante el stock real de
deuda(Db=0)significab.r=z.a. Luegola

restriccion presupuestaria del gobierno
puede escribirse como:

(g—t)+br/z=m.m @)

Comparando (5) y (7), y considerando que
z> 1, puede observarse la ventaja fiscal para
el gobierno como la ultima alternativa.
Para ilustrar, supéngase que 7 = 0 (no
inflacion), luego (7) queda (t - g) = b.r/z
mientras que (5) queda (t - g) = b.r. Como
2> | el superavit fiscal requerido con amor-
tizacion en el mercado secundario es menor.
Para un analisis de sensibilidad utilizando
estas relaciones véase Fernandez (1986).

Aldiscutir la propuestade amortizacion en
mercados secundarios surge un interro-
gante que merece particular atencion. {;Qué
pasaria si algan pais en particular no fuese
capaz de generar un superavit de balanza
comercial que asegurara Db = 0?. La.res-
puesta necesita de alguna elaboracion.

Elsaldo de la balanza comercial de un pais
se determina con un sinnimero de varia-
bles, las mas importantes de las cuales se
suelen agregar en términos tales como: tipo
real de cambio, términos de intercambio,
politica comercial, ingreso real, etc. Vamas
alla del objetivo de este trabajo discutir
aspectos especificos de la determinacion de
la balanza comercial; sin embargo, es posi-
ble ilustrar un elemento importante de la
propuesta de amortizacién en el mercado
secundaric sin complicar demasiado el
analisis. Supongase que, ya sea debido a la
politica comercial del pais, o ya sea debido
a razones estructurales las exportaciones
netas de un pais —suponemos que estas
son el tnico elemento con el cual se puede
amortizar la deuda; supuesto que modifi-
caremos mas adelante— se determinan
exdégenamente, y los inversionistas inter-
nacionales tienen un perfecto conocimiento
de tal situacion.
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Considérese ahora las implicaciones de las
relaciones (2) y(4). Porunladocon Db=0
y x =0larelacién (2) implicaque b.r=z.a.
Por otro lado, dado DF =0y x = 0 la
relacion (4) implica ne = a. Consecuente-
mente la propuesta de amortizacién en el
mercado secundario requiere:

b.r = ne.z (9)

(Es posible que esta igualdad no se man-
tenga? Si reescribimos (9) ligeramente
diferente, o sea:

b.(1/2) = ne/r (10)

Podemos lograr una mejor interpretacion.
En (10) observamos que la condicién se
reduce a que ¢l “verdadero” valor de mer-
cadodeladeuda —queeselstock de deuda
(b) multiplicado por su precio unitario
(1/z)— sea igual al valor descontado del
flujo de exportaciones netas.

Este analisis indica que el precio del mer-
cado secundario de la deuda no es un valor
arbitrario sino una magnitud que puede
reflejar la opinidn de agentes econdmicos
racionales sobre las verdaderas posibilida-
des de cumplir con sus compromisos ex-
ternos.

V Negociacion y
mercado secundario

La propuesta de amortizaciéon en el mer-
cado secundario sélo tiene relevancia si es
posible demostrar que tal propuesta es
aceptable para ambas partes en la mesa de
negociacion de la deuda. El analisis del
proceso de negociacion que a continua-
cion discutiremos es lo suficientemente
amplio para incluir tanto lo que aqui se ha
denominado propuesta de amortizaciéon en
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el mercado secundario, como los diversos
programas de capitalizacion de deuda que,
de una manera u otra, tratan de utilizar el
descuento del mercado secundario.

La forma mas simple de capturar los pro-
gramas de capitalizacion es definir unpa
nueva variable “e” que incluya la exporta-
cién de bienes y servicios mas un monto
exOgenamente determinado de acciones
domésticas que son aceptables para inver-
sionistas extranjeros. Por ejemplo: imagine-
se al Banco Central comprando délares pro-
venientes tanto de bienes y servicios como
de acciones que se “exportan”. Esto permi-
tiria reescribir la ecuacion (4) como:

DF = e-xbr-a (1)

Obsérvese que hay otras posibilidades que
aqui, por simplicidad, ignoramos. Una
posibilidad interesante seria incluir accio-
nes de empresas publicas que dispone el
gobierno para lo cual también seria nece-
sario modificar varias de las expresiones
anteriores.

Supodngase que la ecuacion (11) es una
representacion adecuada de la funcidon
objetivo (pay-off) que el gobierno trata de
maximizar. Esto no parece ser un supuesto
muy restrictivo si tenemos en cuenta que el
problema que nos interesa analizar es la
situacidn de un pais al borde de la cesacion
de pagos donde (11) representa el cambio
en las reservas liquidas del pais.

Supodngase ahora que la funcién objetivo
de los acreedores es:

-Db = Dc = za-(l-x).br (12)

la cual significa que los acreedores tratan
de reducir gradualmente su exposicién en
los paises que tienen “problemas de deuda™.
Los acreedores necesitan hacerlo gradual-



mente porque hay costos de ajuste en
hacerlo abruptamente; por ejemplo, ven-
diendo todas las deudas de paises con pro-
blemas puede significar para muchos acree-
dores la violacion de cocientes de capital
neto a depdsitos sino se encuentra con una
suficiente prevision por quebrantos de deu-
dores. Entonces, Dc = -Db es una medida
posible de la reduccidon de exposicion que
los acreedores tratan de maximizar,

En este juego de negociacion los acreedo-
res o “banqueros internacionales” tienen
una funcién objetivo que es lineal y cre-
ciente en “x” (la fraccion de intereses que
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efectivamente se cobran), y por lo tanto
trataran de obtener el maximo de “x”, que
es 1. Por otro lado un pais deudor tiene
una funcién que es lineal y decreciente en
“a”, y por lo tanto trataran de lograr el
menor “a” posible que es 0. Esta maximi-
zacion individual no cooperativa se repre-
sentacon(a=0; x = 1).

A continuacién presentamos la matriz de
pagos para las distintas estrategias in-
cluyendo, por supuesto, laestrategia(a=20;
x = 1) que corresponde a la propuesta de
mercado secundario.

Acreedores
x=0 x=1

a=e (BDF =0 Dc =0} (DF = -br: Dc = br)
¢
=}
9
3
S a=o0 (DF = ¢; Dc = -br) {DF = e-br; Dc = 0)

Si la ecuacidén (9) se mantiene, es decir,
b.r = e.z, y dado que z > 1, entonces
(e - b.r) < 0; y la matriz de pagos indica que
la propuesta de mercado secundario —como
ha sido discutida hasta ahora— representa
una mejora para €l deudor mientras que
los acreedores no empeoran su situacion.

Para comprender mejor las implicaciones
practicas de este caso conviene imaginarse
una situacién donde algunos bancos ven-
den sus titulos de deuda con descuentos en
el mercado secundario mientras que otros
bancos refinancian intereses. Situacidn que
no esta muy alejada de la realidad dado

que ha habido un gran numero de estas
operaciones en el pasado y aun contintian
en el presente en volumenes significativos.

Uninconveniente que presenta la propuesta
de mercado secundario es que no consti-
tuye lo que se denomina un equilibrio “per-
fecto” (en el sentido atribuido por Nash)
porque cada jugador puede mejorar su
posicion actuando unilateralmente. Por
ejemplo, suponiendo que el deudor juega
a = e, los banqueros pueden mejorar su
posicion jugando x = |. Similarmente, su-
poniendo que los banqueros juegan x =0, €l
deudor puede mejorar su posicion jugando
a = 0 en lugar de a = e. Obsérvese que
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(a=0;x=1)esunequilibrio perfecto, pero
no es oOptimo. Consecuentemente, para
lograr (a = e ; x = 0) es necesario que los
Jugadores cooperen mutuamente asumien-
do compromisos de no actuar unilateral-
mente, que suele llamarse solucidon coope-
rativa.

Ahora, desde el punto de vista de los acree-
dores —dados los supuestos utilizados—
no existen incentivos para aceptar la solu-
cidén cooperativa. Sin embargo, esta situa-
cion cambia cuando descartamos la posibi-
lidad de x = 1. Supdngase el caso de que los
acreedores pueden elegir x tal que sea
menor o igual a“w”con w<1. Esto signifi-
ca que los acreedores no pueden cobrar la
totalidad de los intereses vencidos; lo cual
por supuesto significa una violaciéon de

Deudores
W
1
&

compromisos previos y en la discusién que
sigue surge el interrogante de por qué los
acreedores aceptan continuar un juego de
solucion cooperativa con jugadores que no
“cooperan” o no hacen honor a sus com-
promisos. Un analisis detenido de este
topico requiere la introduccion del efecto
“reputacion” dentro de un marco de equili-
brio secuencial. Kreps Wilson (1982a, 1982b)
han analizado te6ricamente este problema
que ha sido aplicado por Backus y Driffil
(1985) y Barro (1986) en el campo de lateoria
monetaria. Una extension del presente ana-
lisis para introducir el efecto reputacion
sera el objeto de una futura investigacion.

La matriz de pagos para un juego de nego-
ciacion con la restriccidn de x menor o
igual a w es:

Esta matriz, conjuntamente con el com-
promiso mutuo de descartar acciones unila-
terales después de logrado un acuerdo, indi-
ca que los acreedores mejoran su posicion
con(a=e;x=w)enlugarde(a=0;x=w).
El deudor mejora con respecto al equilibrio
perfecto de Nash donde x podia alcanzar el
valor de | (obsérvese la primera matriz de
pagos). Es importante advertir aqui que
w > e/b.r se requiere para asegurar que el
deudor no mejora su posicioén con (a = 0;
X = w). Adviértase también que cuando
w = ¢/b.r el deudor es indiferente con cual-
quier solucion alo largo de la diagonal; y éste
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es precisamente el caso cuando la proporcion
de intereses verdaderamente pagados es igual
al precio del mercado secundario porque
w = ¢/br implica que w > 1/z si la ecua-
¢ion (10) se mantiene después de adicionar a
las exportaciones netas la venta de acciones.

VI Capitalizacion
en Argentina

En mayo de 1987 el gobierno argentino
anuncia un programa de capitalizaciéon de
deuda de caracteristicas particulares, pero
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que, en la parte referente a amortizacion de
deuda, responde en lineas muy generales al
marco tedrico descrito anteriormente que
trata de utilizar los descuentos que ofrecen
los mercados secundarios. El analisis, sin
embargo, se complica ligeramente ya que
simultdneamente se intenta subsidiar la
inversion. El propoésito de esta seccion es
presentar sumariamente algunos aspectos
principales del sistema tal cual se lo conoce
amediados de 1987 sin que existan hasta el
momento operaciones especificas que per-
mitan una mejor evaluacion del sistema.

El programa de capitalizacion exige una
condicién que se denomina “1x1” que con-
siste en requerir una unidad adicional de
moneda extranjera por cada unidad de
deuda que se capitalice. Esto significa que
una empresa que desea llevar a cabo una
inversion utilizando el programa de capita-
lizacién puede comprar con descuento una
obligacién argentina en el mercado secun-
dario de deuday venderla al Banco Central
asuvalor nominal. Simultaneamente el in-
versionista tiene que vender un délar adicio-
nal por cada dolar de deuda capitalizada. El
Banco Central paga en australes al tipo de
cambio oficial tanto los titulos de deuda co-
mo los délares adicionales. Dado que el tipo
de cambio oficial es menor que el paralelo
no estd claro que la capitalizacién repre-
sente ventaja alguna frente a la alterna-
tiva de vender el valor equivalente en divi-
sas directamente en el mercado paralelo.

Larentabilidad de la operaciéon depende po-
sitivamente del descuento al cual se com-
pra el titulo de deuda en el mercado se-
cundario y depende negativamente de la bre-
cha entre el dolar paralelo y el ddlar ofi-
cial tal como describimos a continuacién.

Definase con E el nimero de australes por
dolar en el mercado paralelo, con Eo el
numero de australes por dolar en el mer-
cado oficial de cambios, con D el precio de

mercado secundario de la deuda, y con Do
el valor nominal de la deuda. Entonces,

e=E/Fo (13)
d = D/Do (14)

donde “e” es el cociente del tipo de cambio
paralelo a oficial mientras que “d”eslo que
anteriormente denominamos “1/z” o seael
precio de mercado secundario por unidad
de deuda.

Elsubsidio implicito alainversién del pro-
gramade capitalizacién viene dado por “S”
como sigue,

=2.Eo-(d.E+E) (15)

Donde “2.Eo0” es lo que el inversionista
recibe del Banco Central cuando entrega un
délar de deuda mas un doélar adicional, es
decir, recibe el equivalente de dos d6lares al
tipo de cambio oficial. El término (d.E+ E)
eslo que el inversionista paga para obtener
los fondos a capitalizar; es decir paga d.E
paracomprar un titulo dedeudaen el mer-
cado secundario y paga E para comprar el
dolar adicional en el mercado paralelo.
Dividiendo (15) por (d.E + E) para expre-
sar el subsidio por unidad de inversion, que

(YR 1)

denominamos con “s”, tenemos,
s =2/(e(14d)) - | (16)

La expresion (16) puede ilustrarse conve-
nientemente ‘utilizando un grafico (agra-
dezco a Rolf Mante la sugerencia de utili-
zar este tipo de grafico) que presenta las
combinaciones de d y e que brindan igual
subsidio al inversionista.

La figura ilustra las curvas de igual subsi-
dio que surgen de (16) dejando constante
s y variando e y d. A medida que el subsi-
dio es menor las curvas se alejan desde el
origen.
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Ahora, si observamos el punto A en la
figura notamos que cuandoe=1yd=1¢l
subsidio es cero; 1o cual es intuitivamente
obvio ya que esta situacion corresponde al
caso en el cual lo que el Banco Central
entrega al inversionista es exactamente
igual a lo que éste paga para obtener el
titulo de deuda mas el délar adicional. Para
ubicar la situacion argentina a mediados de
1987, cuando surge esta propuesta, obsér-
vese el punto de la figura donde la brecha
entre el dolar libre y el oficial es aproxima-
damente 209% (que corresponde al valor 1.2
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en el eje horizontal) y donde el precio de
mercado secundario de “Bonds Promi-
ssory Notes” es aproximadamente 0.6. El
punto B significa que inicialmente el subsi-
dio alainversidén es entre 0 a 109 (lacurva
de igual subsidio que pasa por B es de
4.17% exactamente).

Existen algunos puntos adicionales que
conviene mencionar. No existe garantia
alguna que con un subsidio de entre 0
a 10% se vaya a lograr los montos que
el gobierno tiene planeado capitalizar
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(US$ 300 millones en el primer afio y
US$ 40 millones en afios subsiguientes). En
el caso que se ofrezcan mas fondos, se
piensa seguir un procedimiento de licita-
ci6n donde se daré prioridad a aquellos
inversionistas que excedan la clausula 1x1,
es decir los inversionistas que mas fondos
adicionales ofrezcan. En el caso que se
ofrezcan menos fondos el gobierno puede
disminuir la brecha —y por lo tanto au-
mentando el subsidio a la inversién— ven-
diendo doélares a los inversionistas a un
precio algo menor que lo que cuestan en el
mercado paralelo. Este se puede hacer
bajando la paridad BONEX especificamen-
te para los proyectos de capitalizacion.

Al observar detenidamente cémo funciona
el mecanismo de capitalizacion resul-
ta evidente que el objetivo del gobierno es
subsidiar la inversiéon mas que tratar de
tomar ventaja del mercado secundario de
la deuda. Pero de ser este el caso surgen
varios interrogantes. Primero, ;por qué
hace falta subsidiar la inversion en Argen-
tina? Segundo, si el problema es que existe
falta de credibilidad e inseguridad juridica
ipor qué no se atacan a las causas de estos
fenémenos antes que los efectos? Tercero,
si argumentos tipo “second best” indican
que es dptimo subsidiar lainversién el inte-
rrogante es: ;No hay mecanismos mas
simples para subsidiar la inversién como
por ejemplo un crédito fiscal?

VII Discusion

La amortizacion en e] mercado secundario
de deuda debe considerarse como un com-
plemento interesante para los paises en
desarrollo que tienen problemas con el ser-
vicio de su deuda externa. En varios paises,
ladeuda externa ha sido nacionalizadayel
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servicio de la misma es un problema tipico
de finanzas publicas. La amortizacién enel
mercado secundario permite, a los paises
en desarrollo, tomar ventaja del descuento
de sus obligaciones, obteniendo una ga-
nancia fiscal que puede ser de magnitud
considerable dadas las restricciones presu-
puestarias que se enfrentan.

Aunque las transacciones en mercados
secundarios han estado vinculadas a “debt-
equity-swaps” y programas de capitaliza-
cién de deuda, la propuesta de amortiza-
cioén en mercados secundarios tiene méritos
propios y es posible orientar la politica
econdmica para aprovechar al maximo ta-
les méritos. En este sentido, la separacion
de inversion y venta de acciones del pro-
blema de amortizaciéon de deuda —como
se presento en la Seccion 4— puede facili-
tar la discusion de los aspectos principales
que intervienen en un proceso de negocia-
cién de deuda.

No hay dudas de que las transacciones en
mercados secundarios ponen en peligro
instituciones financieras que no han reali-
zado los ajustes econdémicos-contables
oportunos y aun mantienen obligaciones
valuadas muy por encima de los valores del
mercado. Principalmente por estas razo-
nes es que existen numerosas propuestas
de reestructuracion y refinanciacién para
reducir servicios financieros y extender el
vencimiento de préstamos vencidos o pro-
ximos a vencer. Los acreedores prestan
dinero “fresco™ que los deudores utilizan
para pagar intereses vencidos sobre viejos
préstamos. Como resultado de este pro-
ceso, las deudas crecen, los préstamos con-
tindan activos y los bancos mantienen
registros contables donde la deuda de pai-
ses insolventes se mantiene a valor no-
minal.
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Capitalizacion, swaps y amortizaciones en
el mercado secundario, siguiendo los pro-
cedimientos contables tradicionales se de-
ben registrar como una “transaccién” y,
por lo tanto, si lo percibido por la transac-
cidén es menor que el valor en libros, co-
rresponde anotar una pérdida. El aspecto
controversial de estas operaciones se refiere
al hecho de si, una vez anotada una pérdida
por una operacion, corresponde anotar la
pérdida por el total de las obligaciones que
aun permanecen en la cartera activa del
banco. De acuerdo al Comité de Banca del
American Institute of Certified Public
Accountants, todo depende de si la geren-
cia del banco en cuestion tiene o no la
intenciéon de mantener las obligaciones
hasta su vencimiento. Si una operacion ais-
lada no tiene nada que ver con la intencidn
de manener en cartera el resto de las obli-
gaciones hasta su vencimiento, no corres-
ponde castigar su valor en libros. Sin
embargo, sila gerencia claramente demues-
tra suintenciéon de desprenderse de un con-
junto de obligaciones con anterioridad a la
fecha de vencimiento, las obligaciones de-
ben ajustarse en valor reflejando el menor
de: precio de costo o precio de mercado.
Muchas instituciones financieras interpre-
tan que deben anotarse las pérdidas en
proporcidn a todas las obligaciones de un
pais determinado si se realiza una opera-
cion aislada en el mercado secundario.

Estos problemas deben analizarse cuida-
dosamente teniendo en cuenta que ambos
son importantes: tanto la estabilidad del
sistema financiero internacional como el

simple hecho que los mercados son la fuente
de valuacion de actiVos mas confiable que
sedispone. Es obvio que nadade bien le hace
a un sistema financiero mantener un sis-
tema de registros contables que sistemati-
camente evita reflejar la realidad del mer-
cado. En este sentido, la significativa pro-
vision de reservas por parte de institu-
ciones financieras lideres contribuyen a
sincerar los registros y, probablemente, a
brindar las condiciones para desarrollar
mercados secundarios de gran enver-
gadura.

La valuacidon de mercado secundario de
las obligaciones de paises en desarrollo
puede mejorar el “problema de la deuda”
en varios frentes. Primero, las transaccio-
nes en mercados secundarios pueden aumen-
tar considerablemente en volumen brin-
dando los incentivos correctos para amor-
tizacion. Segundo. si los paises en desa-
rrollo consideran como objetivo deseable
integrarse en el mercado internacional de
capitales, pueden aprovechar el fuerte in-
centivo que brindan el valor descontado de
su deuda en el mercado secundario para
llevar a cabo ajustes estructurales y pro-
gramas de capitalizacién que sean atracti-
vos a la inversion extranjera. Tercero, un
programa de amortizaciéon de la deuda
—que, como la variante analizada en este
trabajo, significa mantener la deuda real
constante—, inducira una presiéon al alza en
el valor del mercado de la deuda; y por
supuesto que el “problema de la deuda”
desaparece cuando el valor del mercado se
aproxima al valor nominal.
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