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Este articulo expone en principio las condiciones que dieron origen al mercado secundario
de papeles de deuda externa y las caracteristicas que presenta actualmente dicho mercado.
En segundo lugar muestra los diferentes tipos de transformacion de deuda externa, ya sea
por deuda interna o por capital de empresas nacionales, que se han adoptado en algunos
paises en desarrollo. En tercer lugar discute la conveniencia de dichos esquemas y, por
ultimo, se aproxima a las particularidades y los logros de su aplicacion en Chile, México,
Brasil y Argentina. Se concluye que estos mecanismos son benéficos sélo si el pais ya ha
asumido un costo de credibilidad ante la banca internacional, si puede garantizar la canali-
zacion de la inversion hacia sectores de interés econdomico y social, y si puede ejercer un
control efectivo sobre sus consecuencias monetarias, cambiarias y fiscales.

algunos paises de la region, generado en la
década pasada y acelerado entre 1978 y

I Introduccion

La crisis de la deuda externa en América
Latina tuvo su origen en varios factores
que actuaron simultdneamente a partir de
principios de la presente década. En pri-
mera instancia, el sobreendeudamiento de

1981, condujo a que el servicio de la deuda
creciera mas rapidamente que las exporta-
ciones disponibles para atenderlo. Adicio-
nalmente, varios factores de la coyuntura

* Este documento esta dedicado a Danny Averbuch y Alejan-
dra Castro. El autor desea agradecer a Hernando José
Gémez, por las sucesivas discusiones al presente trabajo y el
interés puesto en su publicacién.
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internacional agravaron las condiciones cam-
biarias de las economias latinoamericanas.
A comienzos de los ochenta los paises
industrializados sufrieron una disminucién
en su ritmo de actividad economica (véase
cuadro 1, columna 9), al tiempo que los
términos de intercambio de las economias
en desarrollo se deterioraban sensiblemente
(cuadro 1, columnas 10 y 11). Estos dos

C

factores llevaron a una disminucion en los
ingresos por exportaciones de los paises
endeudados (cuadro 1, columna 12), tenien-
do como consecuencia una mermaen la po-
sibilidad de servir exitosamente su cuan-
tiosa deuda. Susaldo vigente para América
Latina ascendia a US$ 306 billones en 1982
y, para servirlo, la regién ocupaba cerca

del 50% de sus exportaciones.

UADRO 1

Estadisticas generales sobre la crisis de la deuda externa

{1 {2) {3} 4) {5) 6)
Deuda de
largo plazo Deuda Deuda % De
Libor Prime de América Latina publica (a) privada crédito con
(Mills. US$) % (b) % banca privada
1870..... 8.81 718 27.264 57 43 27
1975..... 7.785 5.82 67.787 67 33 48
1978 .... 9.08 7.93 127.235 75 25 61
1980 .... 13.91 13 36 171689 75 25 63
1981 .... 16.69 16.38 207 524 72 28 64
1982 .... 13.60 12.26 236.091 74 26 65
1983 .... 992 9.09 283.852 77 23 68
1984 ... 11.29 10.23 312.113 78 2 69
CUADRO 1
Estadisticas generales sobre la crisis de la deuda externa (continuacién)
7N (8) (9) (10} (1 (12)
Variacidn en la Variacién en la
Volumen Crecimiento relacidn de relacién de Exportaciones de
Crecimiento promedio de del PIB intercambio intercambio Amérca Latina
anual de crecimiento de paises paises paises {Mills. USS)
la deuda % anual de industriaies exportadores no exportadores {12}
la deuda {% afno) petrdleo {(c) petroleo

18970 .... 15.922
1975 .... 200 8.105 3.0 41616
1978 .... 233 19.816 43 59.249
1980 .... 16.2 22.227 2.3 8.5(73-80) —3.0 103.740
1981 ... 20.9 35835 16 54 —4.4 108.714
1982 .... 13.8 28.567 —0.2 0.2 —~086 97.793
1983 .... 20.2 47.761 25 —7.7 23 97.746
1984 .... 9.9 28.261 4.4 03 0.1 104.294

(a) Incluye deuda privada garantizada por el sector publico
(b) Lascolumnas{4)a({6)sonporcentajessobrelacolumna(3):lascolumnas {7}y (8) también se construyeron conbase entacolumna(3)
{c) Las columnas {(10) y (11) hacen referencia a paises en via de desarrollo

Fuente Col (1).(2). (9)y (12): Estadistcas financieras Internacionales F M |
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En segundo lugar, €l alza en las tasas de
interés internacionales incrementaba el cos-
to de la deuda, en la cual la banca comer-
cial y las tasas de interés variables habian
ganado participacion desde la década pasa-
da (cuadro 1, columnas 1, 2 y 6). Por tan-
to, buena parte del servicio de la deuda ex-
terna fluctuaba con las variaciones de la
PRIME y la LIBOR, las cuales estan suje-
tas a las condiciones del mercado finan-
ciero internacional.

Factores adicionales de caracter interno a
estas economias como la sobrevaluacién
de sus monedas, sus acumulados desequi-
librios fiscales y externos y la fuga masiva
de capitales que ocurri6 durante este pe-
riodo, contribuyeron a hacer mas critica la
situacién y mas delicado su manejo. Para
enfrentar este problema se han llevado a
cabo politicas de ajuste, se han adelantado
reformas monetarias y renegociaciones de
las obligaciones externas en la mayoria de
las economias de la regién.

El tema que aqui nos ocupa es un esquema
puesto en marcha por varios paises, para
dar mayor flexibilidad al manejo del pro-
blema de la deuda externa. Se trata de los
mecanismos de transformacion de deuda
externa por deuda interna o por capital de
empresas nacionales, creados por Chile,
México, Brasil y Argentina desde hace tres
afios (D,

El trabajo comienza con algunas conside-
raciones generales acerca de las condicio-
nes del mercado financiero internacional
que permitieron el surgimiento de este tipo
de esquemas. Luego se adelanta una discu-
sién sobre su conveniencia para los paises
endeudados y, por Gltimo, se exponen los
diferentes esquemas puestos en marcha en
los paises mencionados. '

II Consideraciones generales

sobre el mercado secundario
de papeles de deuda y los
esquemas de transformacion

1. El mercado secundario de papeles
de deuda

La crisis de la deuda de los paises de Améri-
ca Latina se hace manifiesta a raiz de la sus-
pension del servicio de la deuda externa por
parte de México en agosto de 1982. Desde
entonces la banca privada internacional ha
tomado conciencia de que la cartera vigente
deestaregion presenta unasituacionde alto
riesgo. Una parte de dicha cartera es deuda
privada (“corporativa”) en la cual el acree-
dor puede adelantar una accién judicial en
caso deincumplimiento del servicio. Pero la
mayor parte (véase cuadro 1, columnas 5y
6) esta constituida por lo que se conoce con
el nombre de “Crédito con riesgo sobe-
rano”. Estos son créditos respaldados por
una nacidn, que en caso de presentar pro-
blemas de cancelacién o impago (por con-
diciones econdmicas o politicas del gobierno
prestatario) no pueden ser solucionados
por accion judicial por parte del banco pres-
tamista, en razén a la naturaleza legal del
contrato (Biggs, 1985. Lamothe, 1986).

Unexceso de confianza en las economias de
los paises que estaban adquiriendo el endeu-
damiento, sumado a los altos niveles de
apalancamiento alcanzados al realizar estos
créditos y a la difusion de la practica de
sindicacion de los créditos soberanos, hicie-
ron que los bancos acreedores (en especial
los medianos y pequefios) no conocieran el
riesgo real que estaban asumiendo.

(I) Otros paises como Filipinas, Ecuador, Venezuela y Costa
Rica han desarrollado esquemas similares (véase cuadro 4).
Nos limitamos a estos cuatro paises por considerar que ilus-
tran las diferentes modalidades de transformacion.
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La existencia de papeles de deuda que la
banca comercial considera altamente ries-
gosos ha creado las circunstancias propi-
cias para el surgimiento de un mercado
secundario para estos. El banco que posee
un papel de deuda puede considerar mas
conveniente obtener hoy US$ 0.60 por
cadadoélar de su valor nominal, que esperar
a que las condiciones del pais o la empre-
sa mejoren y puedan cancelar el 100% de
la misma, cuestion claramente incierta
(véase cuadro 2). En ello es fundamental

que el banco acreedor ya ha tenido que
asumir una pérdida contable de cierto por-
centaje sobre esos préstamos, por las provi-
siones que le han sido impuestas por los
representantes del gobierno o de los accio-
nistas. L.a condicién principal para la venta
de un pagaré es una diferente percepcion del
riesgo que representa la deuda de laempresa
“Y” del pais “X”, por parte del banco que
vende con descuento, y por parte de quien
lo compra, bien sea otro banco, un inver-
sionista o el mismo gobierno.

CUADRQ 2

Cotizaciones de pagarés de deuda externa de algunos paises en Nueva York

(Cemavos por dolar de deuda)

(1) (2) {3) (4) (5) (6) (7} (8) . (9) (10)

Enero Mayo Julio Octubre Nowviembre Enero Febrero  Marzo Mayo Julio’

1986 1986 1986 1986 1986 1987 1987 1987 1987 1987
México ...... 70 60 56 54-57 55-57 55 55.5-57.5 56-58 57-59 54-55
Brasil ........ 75 76 76 74-78 76.5-78 75-78 73-75.5 63-66 61-63 57-59 -
Venezuela ... 80 77 75 73-75 74 70 72-74 72-74 72-74 6970
Colombia .... 85 83 81-83 85-87 86-90 86-89 84:86 . 81-83
Argentina .... 63 66 62-67 65 62-65 62-64 58-60 47-48.5
PerG ......... 20 17-20 20 16-19 14-16 14-16 11-16
Chile ........ ‘ 68 67 £65-68 66-69 66-69 67-69 68-69:5.

Fuente: (1) y (6): The Economist enero 31 de 1987

(2): R Dornbusch, 1986
(3): Euromoney agosto de 1986

(4)y{7)a(9) IFR octubre de 1986; marzo y mayo de 1387

{B): PARIBAS enero de 1987
{10). Salomén Brothers Inc

a. La oferta

Los determinantes de la oferta de papeles
son las percepciones de riesgo de los bancos
o los proveedores. El banco que vende
puede percibir dos tipos de riesgo que
podriamos llamar “riesgo-empresa” y
“riesgo-pais”. El primero se refiere a la ili-
quidez o insolvencia de la empresa direc-
tamente endeudada. El segundo a la situa-
cion macroeconomica del pais en el que se
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encuentra dicha firma. En particular a su
disponibilidad de divisas, y en general a
que las condiciones del sector externo sean
tales, que generen los recursos suficientes
para atender el servicio de la deuda.

Sin embargo, fuera de la necesidad de
cambiar la composicion de su cartera para
reducir su riesgo, pueden existir otras ra-
zones diferentes que induzcan al banco a
transar su cartera. Lamothe (1986) cita las
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siguientes: 1) El deseo de vender deuda con
pérdida para fines tributarios. ii) La posibi-
lidad de disminuir los costos de control y
gestion en que incurre cada banco, redu-
ciendo la dispersion de su cartera por pai-
ses (lo cual induciria a operaciones de
intercambio, “swaps”, inclusive sin des-
cuento). iii) Evitar ser afectados por las
regulaciones existentes con respecto a las
provisiones de riesgo-pais y, iv) Algunos
requerimientos coyunturales de liquidez
que hagan atractivo para los bancos asumir
cierta pérdida en la venta de un papel de
deuda.

La actitud de los bancos ante este mercado
ha cambiado sustancialmente durante 1987.
Enlos afios anteriores los bancos pequefios
y medianos eran los mas interesados en
transar deuda para reducir su exposicion
ante ciertos paises. Fueron estos los que
crearon la mayor parte de la oferta, la cual
se estimaba entre 6 y 10 billones de ddlares
al afio (The Economist, TE., marzo, 1987).
Los bancos grandes se abstuvieron en un
principio de una politica agresiva de venta,
pues transar un volumen considerable de
créditos con descuento podria implicar,
para algunos, pérdidasdecercaal/301/2
de su capital (TE., enero, 1987). Inclusive
compras o ventas de uno o pocos papeles
con descuento podria llevar a que las auto-
ridades bancarias de su pais los obligaran a
provisionar toda su cartera con la empresa
o con el pais deudor.

No obstante, desde mayo de 1987 la com-
posicion de los oferentes cambid sustan-
cialmente. Ladecision de Citicorp (el grupo
con mayor exposicion frente a América
Latina) de incrementar sus provisiones
sobre créditos con problemas en US $3 bi-
llones, inicia un periodo en el cual los gran-
des bancos entran a ofrecer volimenes impor-
tantes de créditos en el mercado secunda-
rio. Maxime cuando la intencion explicita

de dichas provisiones es poder reducir la
exposicién ante estos paises mediante la
venta de papeles en el mercado secundario
y las transformaciones de deuda por capi-
tal. Se estima que la oferta se debe situar
alrededor de USS$ 15 billones este afio, cer-
ca del 2% de la deuda vigente de los pai-
ses en desarrollo. (International Financing
Review, IFR. Mayo, 1987).

b. La demanda

Del lado de la demanda se pueden encon-
trar varios tipos de agentes: en primer
lugar, bancos comerciales cuyo interés
seria disminuir la dispersion de su cartera
por paises para reducir los costos de con-
troly gestion. En segundo término, bancosde -
inversion o inversionistas extranjeros (con
frecuencia compafiias multinacionales con
filiales en el pais deudor) que compran los
papeles con descuento y obtienen un bene-
ficio en la capitalizacion de firmas que ope-
ran en el pais. En tercera instancia, agen-
tes nacionales que desean repatriar capital
y, por ultimo, el gobierno o las mismas
empresas endeudadas, que estan en posibi-
lidad de recomprar su deuda.

Hemos dicho que la venta de un papel de
deuda es posible por las diferentes percep-
ciones de riesgo que tienen el oferente y el
demandante. Asumiendo que el primero es
un banco que desea salir de una cartera
riesgosa y que el segundo es un inversio-
nista que busca capitalizarla en una em-
presa del pais deudor, podemos hacer
brevemente algunas precisiones sobre este
mercado.

Es necesario tener presente que €s un mer-
cado en el cual el precio al que se transan
los papeles de deuda resume la siguiente
informacion: tiempo de maduracién, tipo
de prestatario y riesgo. Las cotizaciones del
cuadro 2 indican el nivel alrededor del cual
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se venden papeles que difieren cualitativa-
mente. Se ha sefialado ademas, que sus
participantes disponen de informacion de-
ficiente sobre el volumen y el tipo de tran-
sacciones que efectivamente realizan otros
agentes. Los limites de transaccionescon la
deuda de un pais dado estarian determina-
dos, del lado de la oferta, por la disponibi-
lidad de pagarés conriesgo, y porelladode
la demanda por el nimero de inversiones
atractivas y la legislacion que adopte el pais
para este tipo de operaciones, lo cual ha
creado grandes diferencias entre oferta y
demanda para ciertos paises.

Porende, paraentender lacompra de pape-
les, es importante hacer explicitas las ven-
tajas que posee el inversionista sobre el
banco acreedor.

i. El inversionista que compra un papel de
deuda para capitalizarlo esta transfor-
mando capital financiero por capital de
riesgo. No obstante, en el momento de la
capitalizacion el pais le esta valorando a
par cada délar transformado. Esto le per-
mite generar inmediatamente un beneficio,
pues éste adquiri6 dicho papel con un des-
cuento. Esta posibilidad no la tiene el
banco que vende el pagaré, el cual estaria
sujeto a esperar que el pais se halle en con-
diciones de servir la deuda.

ii. De otro lado el inversionista puede jugar
un papel activo en los rendimientos de sus
acciones, participando en la gestién de la
empresa capitalizada. Esta posibilidad
también le estd vedada al poseedor de un
papel de deuda, cuyos intereses estan suje-
tos a un contrato.

Por 0ltimo, el precio de mercado se debe
situar entre el valor presente del flujo con-
tractual de pagos asociado al capital de
préstamo, y el valor presente del flujo espe-
rado de rendimientos de lainversion. Estas

140

valoraciones incluyen la probabilidad (ries-
go) de que el banco acreedor y el inversio-
nista extranjero le asignan a la realizacion
efectiva de dichos flujos.

2. Los esquemas de transformacion

En América Latina se han desarrollado
tres esquemas de transformacion:

a. Capitalizacién de deuda: consiste en
convertir los pasivos en moneda extranjera
emitidos por una entidad publica o pri-
vada, en capital de esa misma entidad.
Puede ser hecha por el acreedor original,
por un banco, o por un inversionista que
intercambid (realizd6 un swap) o compro
con descuento la deuda al acreedor origi-
nal (banco o proveedor).

Lafigura 1 muestra las transacciones nece-
sarias parallevar acabo la transformacion:
primero, el inversionista compra la deuda
al banco internacional al precio vigente en
el mercado financiero y obtiene la cartera
con la empresa “Y”. Luego, se dan instruc-
ciones para que dicha firma emita acciones
a favor del inversionista extranjero y se
cancele la deuda original. Por ultimo la
empresa “Y” emite acciones a favor del
inversionista. El Banco Central autoriza la
operacién y establece las condiciones en
que puede ser realizada: si la transforma-
ci6n se hace al 1009 del valor nominal de la
deuda o si el emisor se apropia de una
porcion; sise emite a favor delinversionista
oseledaun papel de deuda descontable en
el mercado financiero, etc.

b. Transformacién de deuda por acciones
(“debt for equity swap”): de nuevo se
refiere a convertir pagarés de deuda en
capital accionario. En este caso se trata de
capitalizar una empresa diferente a la que
originalmente emitié los titulos de deuda.
Ello implica que debe haber un acuerdo
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FIGURA 141)
. Capitalizacion

PAGO PARCIAL O TOTAL DE LA DEUDA
CON DESCUENTO

'

EMPRESA DEUDORA Y
DEL PAIS “X"

(EN DIVISAS)
BANCO INTERNACIONAL CON INVERSIONISTA
CARTERA DE LA EMPRESA "™ EXTRANJERO
DEL PAIS “X" {MATRIZ U OTRO)
CARTERA
INSTRUCCION PARA
EMITIR ACCIONES
CANCELACION !
DE LA DEUDA EMISION DE
ACCIONES

to' CNIE da México, 1986.

siguen los modelos del d

2 ) Estas fig

entre la empresa deudora, el inversionista
que desea capitalizar el titulo, la empresa
que recibird la inversién y el Banco Cen-
tral. Por medio de éste se acepta: la deno-
minacion de la deuda en moneda local, las
condiciones de su cancelaciéon ylaforma de
inversion en la empresa escogida (que es
generalmente una filial de una casa matriz
en el extranjero).

La figura 2 muestra la diferencia con la
capitalizacion directa. Ahora la empresa
“Y”cancela su deuda en pesos alaempresa
“Z”y éstaemite acciones por dicho valoren
favor del inversionista extranjero. Esta
modalidad admite variantes como la otor-
gacion de un crédito por parte del Banco

Central a la empresa deudora. Ello le per-
mite al inversionista pagar en un contado la
deuda y realizar inmediatamente toda su
inversion. Otra modalidad es que la empresa
endeudada emita un papel de deuda deno-
minado en moneda local que el inversio-
nista pueda descontar en el mercado finan-
ciero local.

¢. Transformacion de deuda por efectivo
(“debt for cash swap™): en esta modalidad
no se controlala utilizacién que dael inver-
sionista a los recursos resultantes de la
transformaciéon de la deuda externa. Se
abre la posibilidad que el pagaré original se
transforme en un pagaré al portador deno-
minado en moneda local, que el inversio-
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" FIGURA2

~ Transformacién de deuds por acciones (1)

PAGO PARCIAL O TOTAL DE LA DEUDA
CON DESCUENTO

nista puede descontar en el mercado finan-
ciero para obtener efectivo. Se otorga
plena libertad para el uso de esos recursos,
pero se les anula el derecho a giro, que
poseiael pagaré transformado. Esta moda-
lidad solo se ha desarrollado en Chile y
busca incentivar la repatriacion de capita-
les o la utilizacidon de délares del mercado
negro para el pago de deuda externa.

La figura 3 muestra los pasos correspon-
dientes: en primer lugar el inversionista
nacional da instrucciones a su agente exte-
rior para que adquiera deuda asu nombre y
acuerda con la empresa deudora su can-
celacion en pesos. Se elimina la deuda
externa como resultado de su conversién
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(EN DIVISAS)

CARTERA ————p»

CANCELACION INSTRUCCION PARA EMISION DE
DE LA DEUDA CAPITALIZAR LA ACCIONES
// EMPRESA 2"
PAGO DE LA DEUDA EN PESOS — o y
i St
. s ‘EMPRESA 2"
EMPRESA DEUDORA Y INSTRUCCION PARA EMITIR DEL PAIS <X~
DEL PAIS X" ACCIONES A FAVOR DEL

INVERSIONISTA EXTRANJERO

INVERSIONISTA
EXTRANJERO .
MATRIZ U'OTRO).

ACAPITALIZAR

en deuda interna. Esta acreencia interna se
paga en los plazos acordados con el inver-
sionista nacional, o se reemplaza por un
papel que éste puede descontar en el mer-
cado financiero nacional.

3. Conveniencia

“We obviously wouldn’t do it if we didn’t
think the investment was better than debt”
(J. Reed, Presidente Citicorp).

Los esquemas de transformacion de la
deuda se han presentado corrientemente
en las revistas internacionales como el
juego en que todos ganan. Se afirma que
ellos generan beneficios para el banco
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FIGURA 3

Transformacion de deuda por efectivo (1)

PAGO PARCIAL O TOTAL DE LA DEUDA
CON DESCUENTO

BANCO INTERNACIONAL CON
CARTERA DE LA EMPRESA Y
DEL PAIS X"

CANCELACION
DE LA DEUDA

EMPRESA DEUDORA “Y"

(EN DIVISAS}

‘ INSTRUCCION PARA

PAGAR EN M/L LA
DEUDA AL INVERSIONISTA

J / NACIONAL

PAGO EN PESOS DE LA DEUDA
CONVERTIDA O ENTREGA DE UN

AGENTE EXTERIOR DEL
INVERSIONISTA

DIVISAS Y MANDATQO PARA
QUE ADQUIERA DEUDA DEL
PAIS “X" A SU NOMBRE

INVERSIONISTA NACIONAL

DEL PAIS “X™

PAGARE EN M/L POR EL VALOR
DE LA CONVERSION

DEL PAIS X"

{1} “Debt ~ for-cash swap”

acreedor, parael pais y laempresa deudora
(Desmond, 1986; De Vries, 1987). A conti-
nuaciéon se exponen los beneficios que
estos autores identifican para cada agente.

El banco acreedor se deshace de una car-
tera de alto riesgo y reduce su exposicion
ante paises con problemas en el servicio de
la deuda externa. Quien compra el pagaré
debe tener, como se dijo, una posicion més
favorable que reduzca su riesgo-empresa o
su riesgo-pais. El origen de esta ventaja
puede radicar en que el agente es un banco
que funciona en el pais prestatario o un
inversionista o una firma multinacional
que posee filiales alli, lo cual los habilita a
cobrar la deuda en moneda local o capita-
lizar dicha cartera en firmas nacionales.

Para el caso de Chile se puede tratar de
gente que esta repatriando capital fugado y
que, en calidad de especuladores (y no de
inversionistas), compran esos papeles en el
mercado internacional con el fin de retor-
nar su capital al pais. Todos estos agentes
estan obteniendo una mayor tasa de cam-
bio en su operacion (conversion de deuda
externa en interna, inversion extranjera o
repatriacidn de capital). El pais se beneficia
bien por disminuir la presidon sobre las
reservas y la balanza de pagos en el corto
plazo (en la medida en que se elimina el
servicio anual de la deuda transformada),
lo cual acelera su retorno a unasituacién de
normalidad frente a la banca comercial
(credibilidad y otorgaciéon voluntaria de
crédito). O bien por atraer inversion nueva
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con el incentivo del descuento. Para la
empresa deudora puede ser benéfico si
quien compra la deuda tiene laintencién de
capitalizarla.

No obstante, otros analisis de estos esque-
mas han sefialado las siguientes objeciones:

i. La capitalizacién es una forma de com-
prar la deuda externa por mas de lo que
vale. Esta critica parte de identificar quién
esta asumiendo la pérdida que hace posi-
bles tantos beneficios. En general se entiende
que es el banco acreedor el que asume la
pérdida. De ella se pueden apropiar el
inversionista, el Banco Central y los inter-
mediarios, dependiendo del tipo de trans-
formacion que sea autorizada. Sinembargo,
esta interpretacién valora la deuda desde
un punto de vista meramente contable.

Sise adopta una postura que contemple la
pérdida economica,cambia la evaluacién
de los beneficiados y los perjudicados.
Desde este punto de vista, el significado de
que un papel, cuyo valor nominal es de
US$ 100, se venda hoy por US$ 60 es que
solo puede llegar a valer US$ 100 para
quien espere a que los pagos correspon-
dientes se hagan, y asuma el riesgo de una
renegociacién o un impago. Por esto el
banco que lo redime a US$ 60 hoy, estd
obteniendo lo que el pagaré realmente vale.
De igual manera, quien adquiere dicho
pagaré por US$ 60 debe estar en disposi-
cién de asumir el riesgo de la espera, para
que el papel llegue a valer US$ 100. No
obstante, a través de los mecanismos de
transformacion de deuda se esta permi-
tiendo que el adquiriente obtenga una
ganancia ocasional, puesto que el pais esta
dispuesto a entregarle hoy lo correspon-
diente a US$ 100 en activos seguros a cam-
bio de un activo inseguro de US$ 60. Esta
entrega de activos por el valor de US$ 100
tiene la forma de inversidn extranjera,
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beneficiosa paralaempresa receptorade la
capitalizacién. Pero este beneficio indivi-
dual representa, por parte del pais, una
cesion al resto del mundo de activos a
menor precio. Es, por consiguiente, una
pérdida de riqueza de la nacion frente al
resto del mundo lo que habilita los rendi-
mientos de la transacciéon. A cambio de una
deuda “mala” y depreciada se estan entre-
gando activos buenos (Dornbusch, 1986,
1987; French-Davis, 1986). Se puede estar
beneficiando un agente individual pero la
economia como untodo no recibe sino una
ventaja marginal.

ii. El pais que pone en marcha esquemas de
capitalizacion puede asumir una pérdida
de credibilidad ante la banca privada. Esta
objecion es necesario enfocarla dentro de la
politica de manejo del endeudamiento ex-
terno de cada pais. Aquellos paises cuya
situacién externa los ha conducido a rene-
gociaciones, intento de moratoria o limita-
cion del servicio a una proporcidn de sus
exportaciones, han asumido ya el costo de
una pérdida de credibilidad ante la banca
privada. Ello se muestra en las cotizaciones de
sus papeles en el mercado secundario.

Dichos descuentos reflejan el que la banca
internacional tiene una percepcion de riesgo
por la cual esta asumiendo (o dispuesta a
asumir) una pérdida, y seguramente a adop-
tar una postura mas rigida frente a la otor-
gacién de nuevos préstamos. La manifes-
tacion de este fendmeno es que practica-
mente se ha cerrado la aprobacién de cré-
ditos voluntarios y s6lo bajo renegociacio-
nes se logran nuevos préstamos para estas
naciones.

En estas circunstancias la adopcién de los
mecanismos de capitalizacién entra como
una solucion adicional al problema de la
deuda, permitiendo reducir su saldo vigente
y atraer inversion extranjera.
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El caso de los paises que han tratado de
mantener su credibilidad, con un servicio
normal de sus obligaciones externas, es
diferente. El punto central es que estos pai-
ses desean mantener la credibilidad de la
banca internacional como condicién para
acceder a nuevos l“préstamos volunta-
rios”. Y no que el acceso a nuevo endeuda-
miento se haga bajo condiciones de presion
en el marco de renegociaciones. Para estos
paises no es de ninguna utilidad institucio-
- nalizar el hecho de que los papeles respal-
dados por la nacion se coticen bajo par. Es
‘decir, deben sostener el que sus acreencias
no enfrentan riesgo-pais, sino solo, en
algunos casos, riesgo-empresa.

Por consiguiente, dentro de esta politica
general de endeudamiento externo, no resul-
ta consecuente adoptar un esquema en el
que se institucionalizan los descuentos de
los papeles de deuda. No tiene presentacion
ante la banca internacional que un gobierno
pida crédito con la promesa de que se cance-
lara cumplidamente el 1009% (credibilidad),
e incluya dentro de su politica de endeuda-
miento la posibilidad de comprar esos-mis-
mos préstamos bajo par, con base en el
temor de que esos papeles no se cancelen
cumplidamente (pérdida de credibilidad).

Desde este punto de vista si hay un riesgo
de pérdida de credibilidad para un pais
como Colombia al adoptar institucional-
mente esquemas de capitalizacion, mien-
tras que no lo hay para paises como
México o Chile.

En este punto es interesante comentar la
reciente actitud de la banca internacional
en ¢l sentido de alentar a los paises a adop-
tar mecanismos de capitalizacién de deuda.
Su interés, obviamente, es que el mercado
secundario crezca, de manera que permita
un mayor nivel de ventas de papeles con
problemas, o bien tener la posibilidad de

reemplazar esa cartera por inversiones en
el pais deudor. Argumentan que dichos
esquemas contribuyen a mejorar la con-
fianza de los inversionistas extranjeros e
incentivan la repatriacién de capitales, fac-
tores positivos para la economia (WFM,
1987). De nuevo, el supuesto implicito es
que existe un buen namero de papeles ven-
dibles con descuento en el mercado secun-
dario. Si bien para muchos paises del area
esto se aplica a sudeuda publicay privada,
en el caso de Colombia sdlo se registran
descuentos apreciables en algunos papeles
que enfrentan riesgo-empresa. Esta dife-
rencia es crucial para evaluar la aplicaciéon
de dichos esquemas a nuestro pais.

iii. El pais antes que disminuir, aumenta el
flujo de sus giros al exterior con los meca-
nismos de conversiéon de deuda en capital.
Esta observacidn es necesario analizarla a
la luz de la experiencia de los paises que
han implantado estos mecanismos. Se ha
puesto especial atencion en evitar que los
egresos cambiarios resultantes de las reme-
sas de dividendos y capital no excedan
aquellos que se habrian hecho por el servi-
cio del papel transformado. Todos los pai-
ses estipulan en su legislacion limites a las
remesas de las inversiones extranjeras que
se hicieron con capitalizacion de deuda
externa. En un plazo mayor a aquel del
servicio es obvio que la inversion hara un
giro de remesas mayor que el de la deuda.
Sinembargo esto debe estar justificado por
los beneficios adicionales que tiene el capi-
tal de riesgo frente al capital de préstamo.
Asi por ejemplo, externalidades positivas
sobre el resto del sector productivo, la
generacion de empleo y exportaciones, la
importacién de tecnologia, etc.

iv. La capitalizaciéon conduce a emisién.
Este problema se ha presentado en las pri=
meras experiencias con esquemas de capi-
talizacidn en Brasil y Argentina entre 1983
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y 1985. A raiz de ello los paises que han
adoptado estos mecanismos han prevenido
la emisién con varias modalidades. En
Chile, para citar el caso mas conocido, los
papeles del Banco Central o de la nacién
no son pagados inmediatamente, sino que
son reemplazados por papeles de deuda
interna a largo plazo (10 afios) desconta-
bles en el mercado financiero local. En
Ecuador el Banco Central entrega sucres al
inversionista, los cuales sélo pueden ser
usados para cancelar pasivos de laempresa
con el sistema financiero; este a su vez
tiene que utilizarlos para cancelar pasivos
con el Banco Central. Procedimientos si-
milares han sido adoptados en los demaés
paises haciendo manejable el eventual im-
pacto monetario de la capitalizacion.

v. El déficit del sector publico se puede
incrementar. Este punto es valido si el
costo del endeudamiento interno es mayor
al costo, en moneda local, de servir ladeuda
externa. En ese caso la transformacién de
deuda externa por deuda interna elevaria
el déficit fiscal. Consecuentemente, el ser-
vicio en moneda local tendria un impacto
monetario, inexistente en el caso de la
deuda externa®.

(Cuales han sido entonces, los argumentos
que han justificado la implantacion de
estos mecanismos en los paises con mayo-
res niveles de deuda?

Hay diferentes consideraciones que justifi-
can la puesta en marcha de esquemas de
transformacion. Expondré primero las con-
sideraciones que comparten todos los pai-
ses. Luego las que apoyan cada tipo parti-
cular de transformacion, y por ultimo, las
que se deben tener en cuenta para Colom-
bia actualmente.

Hay consenso sobre la posibilidad de ma-
nejar los efectos cambiarios, monetarios y
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fiscales de estos esquemas, tal como se
sefialé en los numerales iii., iv. y v. Tam-
bién parece haber conciencia de los costos
implicitos que esta asumiendo el pais ex-
puestos en el numeral i., puesto que todas
las normativas contemplan el que las in-
versiones que utilicen la compra de papeles
de deuda con descuento, deben garantizar
un impacto positivo en tecnologia, expor-
taciones o empleo.

Estos esquemas se han puesto en marcha
dentro de un ambiente de crisis y como una
alternativa adicional a las renegociacio-
nes®. Se han esgrimido en especial dos
argumentos diferentes para justificarlos: a)
La atraccidén de inversién extranjera y b)
La reduccién del principal de la deuda.

a) Quien desea atraer inversion extranjera
considera que el valor presente del flujo de
beneficios de dicha inversioén (en produc-
cién, exportaciones, empleo, tecnologia),
es superior al valor presente de los flujos de
egresos. Estos altimos estadn constituidos por
la compra de la deuda por encima de su
valor en el mercado, los flujos cambiarios
asociados a la remisi6én de utilidades de la
inversién extranjera y el posible incre-
mento en el déficit fiscal.

(2) Se hallamado la atencién sobre otros aspectos negativos
tales como: que la inversién extranjera canalizada a través de
estos mecanismos se habria realizado de todos modos, de
manera que no hay un flujo deinversiéon “nueva”. Que sonun
incentivo para que las empresas multinacionales con filiales
en el pais sustituyan las fuentes de financiamiento internas
(retencién de utilidades), por recursos obtenidos con des-
cuento, y remesen dichas utilidades a su casa matriz. Que se
desvien reintegros por exportaciones a la compra de papeles.
Que se dificulten las condiciones de renegociacion al redu-
cirse el niimero y el nivel de exposicién de los bancos com-
prometidos con el pais. Y, por ultimo, que la recompra de las
acreencias externas no es un uso prioritario para recursos
publicos escasos.

(3) Es decir, por paises que ya han asumido el costo de la
pérdida de credibilidad discutido en el numeral ii.
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b) Quien desea disminuir el saldo vigente
dela deudaexterna, enfrentadichos costos
a los beneficios asociados al flujo de crédi-
tos voluntarios que se obtendréan al regre-
sar a una situaciéon normal de endeuda-
miento. Es decir, su valoracién presente de
recuperar la credibilidad es mayor quelade
los costos asociados a la capitalizacion.

Para discutir la conveniencia de estos es-
quemas para Colombia es necesario tener
en cuenta la diferencia en su politica de
endeudamiento frente a las demas econo-
mias del continente. Nuestro pais ha bus-
cado mantener la credibilidad ante la banca
comercial, cumpliendo puntualmente el
servicio de sus acreencias externas. Por
consiguiente, y de acuerdo con lo discutido
en el punto ii., la aplicacidén de dichos
esquemas enfrenta un costo adicional: ¢l
riesgo de pérdida de credibilidad. Este se
deriva de la institucionalizacion de los des-
cuentos, o sea, de alimentar la percepcién
que enfrentan riesgo-pais.

Es dificil pensar que un esquema de capita-
lizaciéon para Colombia pueda tener bene-
ficios que compensen los costos discutidos
enlos puntosi. av. Porello no es recomen-
dable adoptar una politica similar a la
seguida por los demas paises de la region
(véase siguiente capitulo) (4).

Esto no quiere decir que en ningan caso
pueda existir un esquema de capitalizaciéon
beneficioso para Colombia. En la anterior
discusion no se han descartado aquellos
préstamos que enfrentan riesgo-empresa.
Los esquemas pueden ser benéficos en
casos especiales en los cuales la conversiéon
de la deuda en capital puede llevar a hacer
solventes empresas privadas que actual-
mente, en virtud de sus acreencias exter-
nas, no lo son. La atraccion de inversionis-
tas extranjeros hacia estas firmas con el
incentivo de la capitalizacién de acreencias
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externas, puede tener beneficios en térmi-
nos de produccion, ethpleo y exportaciones
que compensen el costo econémico sefla-
lado en el punto 1. Seria necesario evitar en
cada caso los impactos monetario y cam-
biario. Finalmente, como noes indispensable
una legislacion especial para realizar este
tipo de transacciones en nuestro pais, ni se
harian bajo la promocién y tutela del
gobierno, sino sélo por iniciativa privada y
por los canales existentes, estas operaciones
no implicarian un costo de credibilidad.

II La transformacion de la
. & deuda en Ameérica Latina

1. Chile

A principios de 1985 se presentaron dos
fenémenos que condujeron a las autorida-
des chilenas a pensar nuevas alternativas
para el pago de la deuda externa. El pri-
mero de ellos era la critica situacién del
sistema financiero, que ya para entonces
habia implicado la intervencion e incluso
liquidacidn de varias instituciones financie-
ras, y en la cual jugaba un papel importante
la deuda externa que enfrentaban dichas
instituciones. El segundo era el surgimiento
de un mercado secundario de instrumentos
de deuda chilenos, generado a raiz del des-
cuento con que se estaban ofreciendo estos
papeles en ¢l mercado internacional, que se
manifestaba en solicitudes para que el Banco
Central aprobase este tipo de transacciones.
Se calculaba ademas que ¢l capital fugado
podia fluctuar entre US$ 2y US$ 2.5 millo-
nes (Arellano y Ramos, 1986). Los instru-
mentos de deuda emitidos por entidades
chilenas se estaban transando en el mer-

(4) En especial es poco recomendable la transformacién de
deuda por efectivo adoptada en Chile. Por este canal podrian
ingresar los recursos del narcotrafico, que son los que, en
buena medida, buscan vias de retorno al pais.
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cado secundario a un 70% de su valor
nominal (véase cuadro 2).

Estas condiciones llevaron a las autorida-
des econdmicas a crear dos mecanismos a
través de los cuales se pudiesen transfor-
mar pagarés emitidos por el Estado o por
empresas privadas chilenas, denominados
en divisas, en instrumentos de deuda paga-
deros en pesos chilenos. Uno de ellos
estaba orientado a promover la repatria-
cion de capitales fugados, y el otro a atraer
inversion extranjera. Se expondra la es-
tructura normativa de los dos capitulos y
se haran algunas consideraciones acercade
su impacto econémico.

a. Capitulo XVIII. Adquisicion de
titulos de deuda externa

Este capitulo estipula que personas natura-
les o juridicas, residentes o no en Chile,
pueden transformar instrumentos de deuda
chilena, cuyo vencimiento no sea inferior a
un afio, en documentos denominados en
pesos, unidades de fomento o divisas
pagaderas en pesos chilenos. Los titulos
deben haber sido suscritos en calidad de
deudor directo por el fisco, el Banco Cen-
tral, empresas publicas, empresas banca-
rias privadas, sociedades financieras y per-
sonas naturales o juridicas en Chile que
posean un aval del sector financiero.

Las caracteristicas de esta transacciéon son
las siguientes:

1. El comprador interesado debe establecer
contacto con un acreedor quien quiera
vender deuda chilena con descuento.

ii. Los titulos no pueden ser adquiridos por
. las mismas entidades que los han suscrito,
y para que las personas vinculadas a la
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propiedad o la gestion de la empresa pue-
dan hacerlo, deben tener autorizacidon del
Banco Central.

iii. Quien transforma la deuda, renuncia al
acceso que el titulo daba al giro de divisas,
comprometiéndose, con ello, a aceptar que
la cancelacion se haga en pesos; debe, por
tanto, devolver al Banco Central el certifi-
cado que daba derecho a giro.

iv. Se debe haber realizado un acuerdo
entre el nuevo acreedor, la entidad que
emitid el titulo y una entidad financiera
autorizada (que actila como representante
del inversionista chileno para llevar a cabo
laredenominaci6én de ladeuda y obtener el
pago inmediato en pesos 0 un Nuevo ins-
trumento de deuda) con anterioridad a la
solicitud de aprobacion ante el Banco Cen-
tral. En él se estipula en qué unidades se
denominara la deuda con el nuevo acree-
dor (unidades de fomento, divisas o pesos),
qué tipo de plazos se acuerdan (pudiendo,
como se ha dicho, pactarse la cancelaciéon
inmediata de la misma) y los cambios en las
condiciones financieras del crédito.

v. El banco representante ofrece al Banco
Central el pago de un porcentaje sobre el
valor nominal del instrumento a convertir,
para entrar en la licitaciéon que el emisor
realiza dos veces al mes. En ésta se fija un
“margen” maximo a transar en cada mes
(que ha fluctuado entre US$ 10 y USS 60
millones).

vi. Una vez aprobada la transformacioén, su
pago quedaria sujeto a las condiciones pac-
tadas, y el Banco Central da al inversio-
nista plena libertad sobre el uso que quiera
dar a esos recursos.

Si la deuda transformada tiene como deu-
dordirecto al Banco Central o si son titulos
del gobierno que necesitan crédito del Banco
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Central para redimirse, su cancelacion po-
dria requerir emisién primaria. Por ello se
estipula que el Banco reemplazara esos
pagarés por titulos de deuda al portador
denominados en unidades de fomento, por
un 97% del valor nominal de la deuda ori-
ginal, pagaderos a 10 afios. Esos titulos
devengan un interés cercano al de capta-
cién de CDT del sistema financiero.

Las entidades diferentes al Banco Central
pueden emitir instrumentos al portador y el
inversionista puede descontarlos en el mer-
cado financiero doméstico.

b. Capitulo XVIU. Intermedio:

Esta fue una modalidad especial que se
permitié dentro del capitulo XVIII en
agosto de 1986, mediante la cual los resi-
dentes en Chile podian suscribir y pagar
acciones de una sociedad andénima o de su
garante, por medio del titulo de deuda emi-
tido por esta entidad. El mecanismo esta
dirigido a firmas cuya situacion financiera
estd claramente deteriorada por un exce-
sivo endeudamiento y que, a la fecha de la
capitalizacion, se encuentren constituidas
como sociedades anonimas establecidas en
el pais.

La diferencia con el capitulo XVIII es que
estas transacciones no tienen que entrar
a las licitaciones periodicas del Banco
Central (por lo cual estan exentas del pa-
go del cupo correspondiente) sino que se
aprueban caso por caso en un Comité Eje-
cutivo, sobre la base de un convenio pre-
vio entre el inversionista y el deudor.
Esta modalidad tampoco otorga acceso al
mercado de divisas, por lo cual el inver-
sionista debe aceptar recibir sus divi-
dendos en pesos sin posibilidad de remi-
sion al exterior.

c. Capitulo XIX. Inversiones con
titulos de deuda externa

Este capitulo esta dirigido alos extranjeros
y a los nacionales residentes en el exterior,
y busca permitir que realicen inversiones en
el pais mediante la capitalizacion de titulos
de deuda chilena adquiridos en el mercado
secundario de créditos. Las condiciones
generales del tipo de papeles que se pueden
capitalizar son similares a las del capitulo
XVIIL.

El tramite es diferente: el interesado debe
presentar unasolicitud al Banco Central en
la cual haga explicito: i. Su condicién eco-
noémica (actividad, vinculos econdmicos
con Chile, etc.). ii. El caracter de los titulos
con los cuales desea acogerse a este capi-
tulo (capital, intereses devengados y pen-
dientes de pago). iil. La solicitud de cambio
de acreedor del titulo, en caso que se trate
de alguien diferente al acreedor original. iv.
El detalle detl itinerario de plazos en que
debe ser realizada dicha inversion. v. La
informacidn pertinente sobre la entidad en
que se piensa llevar a cabo la inversidn,
tratese de una ya existente, o de una que se
piensa crear con dicha inversién.

Con anterioridad a la formalizacién de la
solicitud, el inversionista y el deudor origi-
nal deben haber suscrito un convenio sobre
la forma de pago del papel transformado.
Se debe especificar si éste se hara inmedia-
tamente con o sin descuento, o si se susti-
tuird dicho documento por otros instru-
mentos (letras, pagarés, etc.) y la unidad
monetaria en que quedaran expresados los
mismos (pesos, unidades de fomento o
divisas pagaderas en moneda local). Tam-
bién podran pactarse cambios en las condi-
ciones financieras del crédito (monto, pla-
z0s, tasas de interés).
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El Banco Central evalia caso por caso las
solicitudes, para lo cual no es necesario el
pago del cupo que se requiere en el capitulo
XVIII. Una vez aprobada, se da una auto-
rizacidén para que el inversionista reciba los
pesos correspondientes. La entrega de los
mismos se sujeta a los desembolsos que
demande la capitalizacion.

La aprobacion da acceso al mercado de

divisas para remitir capital y utilidades. Sin'

embargo, el capital no se puede remesar
antes de 10 afios, transcurridos a partir de
la fecha en que se materialice la inversion.
Las utilidades de los primeros cuatro afios
s6lo se podran remitir a partir del quinto, a
razon de un 25% anual sobre el volumen
acumulado al final del cuarto. Luego del
quinto afio se da libertad a la remisién de
utilidades generadas de ahi en adelante.
Después del décimo, si se desea remesar el
capital, s6lo podran ser adquiridas las divi-
sas a través de la venta de los bienes o
derechos representativos de la inversion, o
de las empresas adquiridas o constituidas
con la misma.

Aligual que en el capitulo X VIII, las obli-
gaciones del Banco Central se transforman
en papeles de deuda pagaderos en pesos, a
10 afios. Sin embargo, se estipula otro tipo
de pagaré, denominado en délares y que
devenga la LIBOR mads un “spread” que
disminuye paulatinamente alo largo de los
10 afios de maduracién del papel.

- Los temores de las autoridades econémicas
al aplicar estos esquemas eran basicamente:
© primero que tuviesen un impacto moneta-
rio indeseable. Segundo que el capitulo
 XVIII contribuyese a ampliar el diferencial
entre tasa de cambio oficial y negra. Ter-
cero, que crearan distorsiones en los flujos
de divisas correspondientes a importacio-
nes y exportaciones, y cuarto, que el capi-
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tulo XIX redundara en un flujo de divi-

" sas por remesas mayor que el que se estaba
. evitando por el servicio de la deuda trans-
" . formada.

Para prevenir estos efectos se introdujeron
respectivamente: los margenes maximos
de aprobacidn para el capitulo XVIII. Los
controles especificos en el comité de apro-
baciones para negar las solicitudes con
fondos poco claros, y las normas sobre
remesas de dividendos y capital.

d. Resultados de los esquemas de
transformacion.

Las autoridades chilenas consideran exi-
tosa la aplicaciéon de los mecanismos de
conversion de deuda, cuyos resultados
describimos a continuacidén. Segun el cua-
dro 3, a mayo de 1987 se habrian repa-
triado US$ 681 millones que, segln las
estimaciones, podrian representar cerca de
un 609% del capital fugado susceptible de
atraerse (estimado en US$ 1.000 millones,
sobre un total de depositos de chilenos en
el exterior de US$ 2.200 millones. Are-
llano, Ramos. 1986).

De acuerdo con estos autores este calculo
seria exagerado, pues la implantacion del
capitulo XVIII esta induciendo a otros
capitales (p.ej., que habrian comprado
importaciones) a dedicarse a transformar
deuda, por lo que el esquema estaria
teniendo, ademas, un costo en términos de
crecimiento econémico. Argumentan que
su impacto sobre el retorno de capitales
fugados es mas de aceleracidon que de crea-
cion, pues las condiciones de estabilidad
econdmica y tasa de cambio real son tales
que la fuga de caracter “transitorio” (por
expectativas de devaluacion) deberia estar
retornando normalmente en este periodo.
Por altimo se considera que el mayor
atractivo para quien retorna capital, antes
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CUADRO 3
Chile: Operaciones aprobadas al amparo de los capitulos XVill y XIX
{Miflones de USS$)

. Capitulo Capitulg Total
’ XVt XX
1985
JURID L 3.1 10.0
JURO s e e 171 15.0
AGOSIA o vvnritenierierainae 225 —
Septiembre ...l e 27.8 —_
- Octubre ... R B N N 14:7 2.2
NOVIEMBIe oo eiiiiiiyeein i 149 4.3
Diciembre. ", .., i 150 217
Subtotal ...l 1151 53.2 168.3
1986
Enefo . iie. AN P 199 77.8
218 2.4
26.2 134
263 53
299 —_
s 40.6 285
346 6.6
AQOSIO ..ot 66.5 149
Septiembre 38.1 27.7
QOctubre ..o.vvvviieiiiiian, 24.0 20.0
Noviembre 191 16.0
Diciembre 303 950.2
Subtotal ....................... 377.3 302.8 680.1
1987
< Emero ... 31.4 2735
Febrero ......oooieiiiiiiiion. 37.2 36
Marzo ... 649 6.8
ABl 280 228
Mayo ... 26.8 220
Subtotal ....................... 188.3 328.7 517.0
Total ...oovn i 680.7 684.7 1.365.4{a)

{a} Ladiscrepanciade estedatoccone! queapareceene!cuadro4(USS 1 9biliones)sedebe atransformaciones por vias diferentes a es-

tos capitutos (DLEOO, XVl intermedio. etc )

Fuente Banco Central de Chile

que el descuento mismo es la amnistia (tri-
butaria y cambiaria) implicada en la ope-
racion. De manera que con una amnistia
similar y en ausencia del mecanismo de
transformacién, los flujos de repatriacion
serian semejantes. Porello, ajuicio de Are-
llano y Ramos (1986) el beneficio del pro-
grama en Chile radica mas en la reduccién
de la deuda externa que en ¢l retorno de
capitales.

Otro beneficio, sobre el cual se hizo énfasis
en la primera parte del trabajo, es el ahorro
de divisas que hara la economia chilena
por estas transformaciones de deuda. Si
tenemos a mediados de 1987 un monto de
transacciones de US$ 1.365 millones y se
asume un servicio anual cercano al 15% de
la deuda vigente (estimaciéon con base en
datos del FMI, 1985, pagina 3), ello repre-
sentaria un ahorro anual de divisas alre-
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dedor de US$ 200 millones, que en el caso
de Chile es aproximadamente un 109% de
las reservas internacionales y un 5% de los
ingresos por exportaciones.

En conclusién, se ha calculado que el
impacto de los esquemas ha sido permitir
el retorno de aproximadamente el 30% del
capital fugado, incrementar la inversion
extranjera en mas del 200% y reducir en
cerca de US$ 1.400 millones la deuda
externa y en US$ 200 millones el servicio
anual de la misma. Se tuvo la certeza que
afect6 el diferencial entre la tasa de cambio
paralela y la oficial a fines de 1986 hacién-
dolo crecer del 5% al 15%, lo cual fue
corregido disminuyendo temporalmente el
margen mensual de aprobaciones (Véase
cuadro 3, Capitulo XVIII, de agosto a
noviembre de 1986)

2. México

Los instrumentos de deuda mexicana han
venido perdiendo valor en el mercado
secundario de créditos, pasando de 70% en
enero de 1986 a transarse entre 55% y 60%
en el presente afio (véase cuadro 2). A prin-
cipios de 1986 se publicé el “Manual opera-
tivo para la capitalizacion de pasivos y sus-
titucién de deuda publica por inversion”.
Los puntos centrales del mismo son:

1. Las solicitudes para transformacion de
deuda se atienden caso por caso.

ii. Se prohibe el acceso de inversién extran-
jera a sectores como el petréleo, las explo-
taciones minerales y los medios de comuni-
cacién, por ser de propiedad exclusiva del
Estado o de nacionales mexicanos.

iii. Se da prelacién a aquellas inversiones
dirigidas a empresas exportadoras o inver-
siones que mejoren la balanza comercial de
la firma a capitalizar. También se favore-
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cen: firmas que utilicen tecnologia de punta,
que se sitiien en zonas de deseado desarro-
llo econémico y, por ultimo, empresas que
el gobierno desee desnacionalizar. Para
aprobar las solicitudes se establece una
gradacion de acuerdo con cada uno de estos
criterios.

iv. Los pagarés se transforman a pesos con
un descuento que se fija teniendo en cuenta:
el descuento de adquisicién del papel, el
diferencial entre latasa de cambio libre y la
controlada y el grado de importancia eco-
nomica que sea asignado a la propuesta
(véase formula).

v. S6lo son objeto de transformacién los
papeles de deuda publica reestructurada.

vi. Al inversionista no se le entregan los
pesos resultantes de la transformacion.
Estos se utilizan en la compra de activos
fisicos o cancelacion de pasivos de la
empresa a capitalizar, de manera que el
Banco Central paga directamente al pro-
veedor o al acreedor de dicha firma.

vii. Al sistema no tienen acceso los nacio-
nales.

viii. La inversiéon no se puede redimir
(remisién de intereses o capital) en térmi-.
nos mas favorables que los del crédito
(reestructurado) que se transformo.

La novedad del modelo mexicano consiste
en que, como se dijo, la trasformacion a
moneda local se hace con un descuento
sobre el valor par de la deuda. Para calcu-
larlo se utiliza la siguiente férmula:

100 — P d
X
100 — Po do
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donde:
D : Descuento para la transformacién.

Di : Porcentaje de descuento asignado
seglin prioridad econdémica.

P : Precio vigente del papel mexicano.
Po : Descuento promedio: 60.

d : Diferencial entre tasa de cambio
libre y controlado.

do : Diferencial promedio 2%.
B 2

El descuento que se asigna a una trans-
formacion de acuerdo con criterios de prioridad
econdmica se pondera por la dispersidn del
precio internacional y la tasa de cambio
con respecto a unos promedios aceptados,
de manera que si:

i. El inversionista consiguié un precio
mayor a US$ 0.60 por ddlar: el factor sera
menor que uno y el descuento baja (se le
entregan mas pesos por dodlar de deuda
transformada). Lo contrario para aquellos
que consigan papeles mexicanos por menos
de USS 0.60 el dolar. Por ende, al trans-
formar a pesos la deuda se da un premio a
quien haya comprado el papel a un precio
mayor a US$ 0.60 por ddlar (o al precio de
referencia que se escoja).

ii. Si el diferencial por tasas de cambio es
superior a 1.02: el descuento se incrementa
pues se multiplica por un factor mayor que
uno (elevado al cuadrado). De manera que
el atractivo para el ingreso de papeles dis-
minuye en la medida en que el diferencial
cambiario exceda 1.02 (o al diferencial de
referencia que la autoridad escoja).

Estos descuentos efectivos aparecen en
tablas elaboradas teniendo en cuenta todas
las combinaciones posibles de diferencial

en tasas de cambio y precios de adquisi-
cion. El descuento en la transformacién a
pesos implica que laempresa endeudadase
beneficia pues tiene que pagar, en pesos, un
valor menor que el original.

El promedio del descuento de conversidon a
pesos ha sido 89%, el cual representa un
buen atractivo si se lo compara al des-
cuento de los papeles en el mercado inter-
nacional. En lo que va corrido de vigencia
del sistema se han realizado transforma-
ciones por un valor de US$ 900 millones
(véase cuadro 4) y se espera un ritmo
anual de conversiones alrededor de US$ 1
billén. Las perspectivas optimistas calcu-
lan que de US$ 3 a US$ 4 billones de deuda
publica pueden ser convertidos. (WFM, 1986.
Marton, 1987. Alexander, 1986).

3. Brasil

Los papeles de Brasil mantuvieron durante
1986 un nivel cercano a US$0.75 por ddlar
en el mercado y cayeron a niveles cercanos
a 60 centavos por ddlar araizde la morato-
riade intereses de marzo de 1987. Este pais
no ha hecho una adaptacién de su legisla-
cidn sobre inversién extranjera y tampoco
dio autorizaciones expresas para que las
transformaciones se llevaran a cabo. A
pesar de ello fue uno de los primeros en
que se efectuaron capitalizaciones de deuda
externa.

Elsistema surgio de la siguiente manera: en
la renegociacion de 1983 se establecia que
las empresas nacionales seguirian cance-
lando la deuda en pesos segun los acuerdos
originales con la banca internacional, pero
que el Banco Central no giraria las divisas a
los bancos acreedores, sino que estos acep-
taban la apertura de un depésito en divisas
en el Emisor. Ademds, estaba abierta la
posibilidad para que los bancos representa-
ran esos recursos a empresas nacionales.

153



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

1987

Los inversionistas extranjeros empezaron
a comprar a los bancos internacionales los
cupos represtables. Solicitaban, entonces,
al Banco Central que otorgarade nuevo un
crédito a la empresa “Y”. Esta, posterior-
mente y cinéndose alalegislacion brasilefia
sobre inversidon extranjera, transformaba
ese pasivo en capital y emitia acciones a
favor del inversionista (Alexander, 1986).
Por este conducto se transformaron cerca
de USS 1.800 millones entre 1984 y 1986,
que representan un 50% de la inversiéon
extranjera total en Brasil para ese periodo.

Los argumentos que dieron lugar a que se
reglamentara por primera vez esta modali-
dad a mediados de 1984, fueron baésica-
mente dos: el primero, se comprobaba que
quienes estaban utilizando masivamente
las transformaciones eran las empresas
multinacionales. Estas firmas no estaban
llevando inversién nueva al pais, sino sim-
plemente sustituyendo fondos internos de
capitalizaciéon de sus filiales, por fondos
externos. Naturalmente ello permitia re-
mesar una mayor proporcién de las utili-
dades. Esto resultaba contraproducente
para las reservas internacionales, que era
justamente lo que se queria evitar con los
cupos en ¢l Banco Central.

El segundo argumento era el efecto mone-
tario que se estaba generando. Puesto que
estos eran pasivos externos ya cancelados y
depositados en el Banco Central, su devo-
luciéon a la economia en forma de représ-
tamos, significaba una ampliacién del dine-
ro base. Las autoridades brasilefias temie-
ron que este fuese otro de los elementos
que alimentaban la inflacién, razén por la
cual prefirieron controlarlo. Por ultimo,
las autoridades temian también que a tra-
vés de este sistema algunos bancos estuvie-
sen eliminando su exposiciéon con Brasil, lo
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cual creaba dificultades para la consecu-
cion de dinero fresco en las sucesivas rene-
gociaciones.

La reforma restringio la capitalizacion de
la cartera solo a los deudores originales
(clausula que los inversionistas internacio-
nales han obviado pactando con los ban-
cos), y sujetd las remesas a los mismos
términos de la renegociacion general de la
deuda. Esta clausula, como se ha visto, fue
adoptada igualmente por Chile y México.
A mediados de 1987 las transformaciones
ascienden a US$ 2.5 billones (véase cua-
dro 4). No obstante, la supervivencia del
esquema es dudoso a juzgar por la actitud en
contraque ha asumido el parlamento, el cual
recientemente ha votado a favor de prohi-
bir mas transformaciones de deuda por
capital. (WFM, 1986. Desmond, 1986.
Marton, 1987. Alexander, 1986. Euromo-
ney, 1987. TE., Julio 1987).

4. Argentina

Los papelesde Argentina se han transado a
descuentos entre 60% y 67%, aunque recien-
temente han caido por debajo de 50 centa-
vos por doélar (véase cuadro 2). Este pais
tuvo un programa de trasformacion a fines
de 1984 que limitaba la deuda convertible a
pagarés del sector privado con garantia del
Banco Central. Por este canal se convirtie-
ron US$ 470 millones. Este programa fue
abandonado en agosto de 1985 por dos
razones: la primera, que quienes lo aprove-
chaban eran principalmente residentes que
buscaban mejores condiciones de repatria-
cion de sus divisas. La segunda, que se
temia que pudiera estar creando una pre-
sion inflacionaria.

Ahora se ha puesto en marcha un nuevo
mecanismo de transformacion que permite
convertir cualquier deuda registrada, en
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capital de actividades dedicadas a laexpor-
tacion. Las divisas se convierten a la tasa
oficial, no a la libre, lo cual implica ya un
costo para el inversionista. La gran nove-
dad de la modalidad argentina es que
obliga al inversionista a invertir una suma
adicional igual al valor nominal del papel
que se quiere capitalizar. La motivaciéonde
esta norma es buscar que ingrese inversion

nueva. Ha sido sefialada como una de las
grandes limitaciones de este mecanismo
pues reduce el incentivo generado en el
descuento. A través suyo piensan convertir
anualmente US$ 1 billén, ante lo cual se
manifiestan escépticos los observadores
internacionales. Para una discusién mas
detallada de este pais, véase Ferndndez
en este numero.

CUADRO 4

Programas de transformacién de deuda de algunos paises deudores

Conversiones Deuda externa
a mediados de 1987 con banca
comerciat
% De la deuda afin 1986
Billones con banca Biilones
de US$ comercial de USS
afin 1986
Programas activos
[ V1= 1.9 13.6 13.9
Meéxico 0.9 1.1 773
Filipinas Ot 05 154
Ecuador 0.1 1.1 58
Costa Rica -—_ 28 1.4
Anunciados pero
aun inactivos (a)
Argenting ..........oiiiiiiins 0.5 15 330
Venezuela ............oel, —_— —_ 293
En negociacion (b)
Brasit (@) ..o.iiiiiiiiii 25 3.2 77.9
Bolivia —_— _— 1.7
Jamaica ...l —_— —_— 06
Nigerna ....ooooiiiiiiiiiis —_— e 1.0
Total para 11 palses ............. 59 2.2 2673

{a) Lasconversiones mostradas fueron hechas en programas descontinuados. El programade Argentina se pondrd en marcha una vez se
firme el reciente acuerdo con la banca: el de Venezuela se pusc en marcha en abril de 1987

{b) Las transformaciones de Boiivia podrian imitarse por una recompra de deuda a los bancos por parte del gobierno; Jamaica planea
limitar las conversiones a deuda del gobierno acogida a la reestructuracidn de este ano: las conversiones de Nigeria se hmilardna
créditos vencidos de proveedores para o cual el Banco Central ha emitido notas promisorias

Fuente: World Financial Markets, junio-julio 1987

El cuadro 4 muestra los resultados glo-
bales de los esquemas puestos en marcha
hasta el momento: cerca de US$ 6 billo-
nes transformados, que representan €1 2.2%
de las acreencias de estos paises con la
banca comercial. S6lo Chile parece haber

transformado una proporcion significativa
desudeuda (13.6%). Es esperable que estas
magnitudes crezcan en el futuro inmediato
a juzgar por las actitudes de bancos acree-
dores y gobiernos deudores en pro de estos
mecanismos.
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Conclusiones

1. Los esquemas de transformacion de
deuda externa por deuda interna o por
capital pueden ser beneficiosos en térmi-
nos de disminuir el valor total de la deuda
externa de un pais y por ende el servicio
anual correspondiente, 0 como mecanismo
para atraer inversion extranjera.

2. Si se adopta una valoracion contable de
la deuda externa, es el banco acreedor el
que asume una pérdida, la cual permite
realizar una transaccion beneficiosa para
el inversionista extranjero, para el pais y
para la empresa a capitalizar.

3. Si se adopta una valoracidn econémica
de ladeuda externa, es el pais el que asume
una pérdida de riqueza al entregar a inver-
sionistas extranjeros activos rentables de
empresas a cambio de una deuda “mala”.

4. Estos esquemas pueden generar efectos
monetarios y cambiarios contraproducen-
tes. Las legislaciones especiales adoptadas
en América Latina hacen énfasis en que las
inversiones deben ser realizadas para que
las firmas capitalizadas tengan un claro
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beneficio en exportaciones y/ o tecnologia.
En ningun caso permiten que el egreso de
divisas por concepto de remesas-de divi-
dendos o capital sea mayor que el corres-
pondiente al servicio de la deuda transfor-
mada. Por altimo controlan las posibles
fuentes de emisidon, de manera que sea
manejable el impacto monetario de una
transformacién.

5. Estos mecanismos no son una “solu-
cion” (panacea) al problema de la deuda
pues, en el escenario mas optimista, el
volumen de transacciones posibles no exce-
de el 209 de la deuda externa con banca
comercial. Por ello se los interpreta mas
como mecanismos que incentiven la inver-
sidn extranjera y la repatriacion de capita-
les, o permitan reducir el saldo vigente de
la deuda externa.

6. No es conveniente adoptar una legisla-
ciéon que institucionalice la presencia de
“riesgo-pais” en Colombia pues se podria
incurrir en una pérdida de credibilidad. No
obstante transformaciones de deuda por
capital pueden ser beneficiosas con deudas
que enfrenten “riesgo-empresa”.
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