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PREFACIO

._El presente informe es el producto mds reciente de un proyecto de
- investigacién a largo plazo que se iniciéd en 1988 con 1la
. celebracidén en Caracas, Venezuela, de un taller sobre programas de

© conversién de 1la deuda externa en inversién. Dicho taller fue

patrocinado por el Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas
Transnacionales (CET), en colaboracién con el Sistema Econdémico
Latinoamericano (SELA).

Los participantes en el taller fueron Peter Hansen, Director
Ejecutivo - CET; Henry G111 Secretario Permanente Adjunto - SELA;
Antoine Basile, Asesor Interreglonal - CET; Imelda Cisneros,
Directora - SELA; Michael Mortimore - Unidad Conjunta CEPAL/CET
sobre Empresas Transnacionales; Tyrone Ferguson -~ SELA; Francesco
Manca - CET; Miguel Rodriguez Mendoza y Andrew Quale - Consultores
del CET; Julio Dreizzen - Banco Central de la Republica Argentina;
Carlos Eduardo de Freitas - Banco Central del Brasil; Claudio Reyes
- Banco Central de Chile; Emigdio Cruz - Secretaria de Hacienda Y
Crédito Publico - México; Roberto Avendafio - Banco Central de
Costa Rica; Deborah Mordecai - Banco de Jamaica; Juan Carlos Pérez
Segnini - Superintendente de Inversiones Extranjeras - Venezuela;
George Akamiokhor - Securities and Exchange Commission - Lagos;
Hayford Alile - The Nigeria Stock Exchange; Armando Suratos -
Central Bank of Philippines; Luis Mario Belaunde Plenge - ALIDE;
Stanley Lalta - CARICOM; Jaime Pellicer - CEMLA; Ariela Ruiz-Caro
- JUNAC; Lawrence Clarke - CFI; Tran-Nguyen - UNCTAD; y Alfredo
Jefferson - PNUD.

La finalidad primordial de este informe es dar una visién
panordamica de 1los principales problemas involucrados en 1los
programas de conversion de la deuda a fin de prestar asistencia a
las autoridades de los paises que estén considerando la posibilidad
de aplicar esos programas.

El presente informe busca:
- evaluar las modalidades, estructuras y mecanismos empleados

hasta ahora en la elaboracién de programas de conversioén
de la deuda;
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- determinar las pPrincipales dificultades Y Problemas que
encaran los paises endeudados en materia de conversién de
la deuda;

- identificar las principales ventajas e inconvenientes de
los programas de conversidn de la deuda desde el punto de
vista del pais receptor; Y., naturalmente,

=~ Pproporcionar directrices concretas a los formuladores de
politicas que contemplan la aplicacién de programas de
conversién de la deuda. ‘ ' - ‘

Cabe destacar que el informe no respalda concretamente 1la
conversién de la deuda, ya sea como medio de reducir el volumen de
la deuda externa de un pPais o como medio de incentivar 1a
inversién; y que, incluso en los casos en que los programas de
conversién de la deuda son de una conveniencia"manifiesta,'pOr si
solos sdélo son susceptibles de tener un efecto limitado y, por
tanto, deben considerarse exclusivamente como una de las diversas
opciones que los paises deudores deberian estudiar, o

El presente informe fue dirigido por Antoine Basile, Asesor
Interregional - CET, Y contd con los aportes de Michael,MOrtimore,
Miguel Rodriguez, David Suratgar, Andrew Quale, Lawrence Clarke y
Ann Tran-Nguyen. Andrew Hilton colaboré en su redaccién, mientras

la labor. La Unidad Conjunta CEPAL/CET hizo un aporte sustancial
de informacidén y conocimientos técnicos al presente estudio.

El Centro agradece asimismo a Derek Asiedu-Akrofi, Daniel
Bradlow, Deborah K. Burand, cCarlos Fligler, Karl M. Meessen, Wanda
Olson y Harold Ullman por las valiosas observaciones que formularon



Capitulo I
RESUMEN

El presente informe ha sido preparado por el Centro de las Naciones
Unidas sobre las Empresas Transnacionales con el fin de prestar
asistencia a los paises que estudian la posibilidad de establecer
© no un programa formal (o incluso informal) de conversidén de 1la
deuda externa en inversién. Est4 destinado especialmente a los
decisores de los paises que deseen aprovechar las experiencias de
otros paises que llevan ya varios afos de aplicar programas de una
u otra especie. : '

La guia comienza, en el capitulo II, por tratar de definir los
elementos esenciales del concepto de conversién de la deuda. En el
texto se hace hincapié en la simple conversidén de la deuda en
inversidén extranjera que se dirige a una empresa nacional. Pero es
necesario considerar el "intercambio de deudas", asi como la
conversién de deuda en inversiones de <cartera o incluso
exportaciones. También hay que considerar nuevas formas de
conversién de la deuda --en particular el intercambio de la deuda
por comercio y el concepto muy atractivo de intercambio "ecologico"
(en los que un deudor logra que se cancele parte de su deuda a
cambio de comprometerse a un manejo racional de los recursos
naturales). :

A continuacién, la guia examina ejemplos de operaciones
tipicas de conversién de 1la deuda y la historia de 1la
capitalizacién de la deuda --la que, en su forma actual, es
producto en gran medida de la crisis de la deuda posterior a 1982.
Examina con algun detalle el papel del mercado secundario de 1la
deuda, sin cuya existencia es dificil concebir cémo podrian
sostenerse realmente las conversiones de la deuda de cierta escala.
En particular, analiza cémo han seguido cayendo los precios de la
deuda en el mercado secundario y los factores que parecen incidir
en el precio.

La guia pasa revista luego a los actores principales del
proceso --en especial los papeles que desempefian las autoridades
de los paises deudores, los bancos acreedores, los "corredores" de
la deuda secundaria, las entidades de inversién y las
organizaciones multilaterales. Asimismo, examina la estructura de
los honorarios involucrados en las conversiones de la deuda, las
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restricciones contractuales a dichas operaciones asi como los
instrumentos financieros adecuados.

El capitulo III --que es de particular importancia para
cualquier pais que esté estudiando la posibilidad de aplicar un
- programa de conversidén de la deuda-- examina las ventajas que
tendrian esos programas para los paises deudores. Se hace especial
referencia a las perspectivas de dichos programas en las economias
de planificacién centralizada asi como a la importancia del clima
de inversiédn.

Esto es importante porque muy a menudo dichos programas estan
sumidos en una penumbra ideolégica que hace dificil evaluarlos en
forma objetiva.l/ Por ejemplo, en la actualidad estan los que
sugieren que la existencia de un programa de conversién de la deuda
deberia ser la prueba de fuego para saber si un pais muy endeudado
cumple con los requisitos para el alivio de la deuda conforme a las
propuestas del Plan Brady del Tesoro de los Estados Unidos. A 1la
inversa, en los paises deudores hay otros que han sugerido que 1la
existencia de un programa de conversién de la deuda es equivalente,
ipso facto, al imperialismo econémico. Por cierto que la verdad no
es tan definida., Hay argumentos. convincentes que podrian aducir
ambas partes y, a fin de cuentas, el juicio sobre las bondades de
un programa de conversién de la deuda tiene que depender en gran
medida de la situacién politica, econémica Yy social reinante en
cada pais que contemple establecer dicho programa. Sin embargo, lo
que los paises deudores no deben olvidar es que los propios bancos
acreedores encaran también un cdlculo complejo de costo/beneficio:
tampoco para ellos las conversiones de deuda son inequivocamente
"buenas" o "malas".2/

Este udltimo punto se trata en el capitulo IV, que examina las
restricciones del pais acreedor a las conversiones de la deuda en
varias partes del mundo. Interesa que todo pais deudor que
contemple establecer un programa de conversién de la deuda entienda
que los acreedores (en particular 1los bancos comerciales
acreedores) no son agentes completamente libres. En especial, estan
limitados por sus propias autoridades normativas y tributarias
nacionales, por la redaccién legal de los acuerdos de préstamo que
han suscrito y por sus auditores (que tienen que actuar en nombre
de los accionistas de los acreedores, y no de sus gerencias). En
cada pals accreedor de importancia, todas estas consideraciones
tenderan a ser muy diferentes --tal como ocurre en los Estados
Unidos, en que la situacién actual es muy inestable Yy cambia con
frecuencia.3/

Por tanto, no cabe duda que los paises dque contemplan el
establecimiento de un programa de conversién de la deuda pueden
aprender bastante de la experiencia de los demds --experiencia que
se resume en el capitulo V. Muchas de las principales normas de los
programas se hallan en los anexos II a VII. Se sefala a la atencidn
de los lectores que pueden obtener documentacién juridica adicional



“3

sobre programas concretos de conversién de la deuda por intermedio
del Centro de Empresas Transnacionales, con sede en Nueva York.

Hasta la fecha, mas de 12 paises han tenido una experiencia
considerable en la conversién de la deuda, por lo que mencionaremos
someramente aspectos de sus programas con fines de comparacién. Sin
embargo, desde el punto de vista de brindar un modelo util, las
experiencias mas importantes son tal vez las de: ‘

México - que puede citarse no sélo como uno de los programas
de mayor volumen, sino como aquel en que 1los flujos
reactivados de la inversién extranjera directa proveniente de
las conversiones de la deuda se han encauzado hacia los
sectores prioritarios y han derivado en un crecimiento
importante de las exportaciones;

Brasil - que, por ser el deudor mas grande de los paises en
desarrollo, es vital para el futuro de las conversiones de la
deuda, pero que también es un pais en que las conversiones de
la deuda son muy polémicas (y, en el que, en efecto, estan
actualmente suspendidas):;

Chile - gque suele aducirse como el tunico programa de
conversién de la deuda de pleno éxito (aunque no deben
"desconocerse" ni las incertidumbres del programa chileno ni
las consideraciones especiales que le dieron origen) ;

Argentina - que tiene un programa de conversién de la deuda
en funcionamiento, con gran sorpresa de los que pensaban que
representaba un territorio improbable para una idea tan
polémica en lo politico;

Filipinas - que sigue siendo el unico programa importante
fuera de la regidn de América Latina y el Caribe (y también
el unico que es impulsado en gran medida por el concepto del
fondo de cartera); y

Jamaica - que interesa sobre todo por ser uno de los pocos
ejemplos de un pais en desarrollo pequeifio que ha decidido
seguir la senda de la conversién de la deuda con un grado
considerable de compromiso. '

También se mencionan las experiencias de otros paises como
Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Nigeria, Peru, Uruguay,
Venezuela, Yugoslavia y Zambia. Interesa entender que ninguno de
estos programas es un éxito rotundo o un fracaso absoluto ==y que
ninguno puede transferirse intacto a otro contexto econdmico,
social o politico.4/ No obstante, todos tienen que abocarse en
general al mismo conjunto de problemas --y éstos son problemas que
todo pais que contemple establecer un programa de conversién de 1la
deuda estd obligado a encarar. En ellos se plantean las siguientes
preguntas:
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- ¢quién esta calificado para convertir?
- <¢queé clase de conversiones se permiten?
= ¢équé deuda es convertible?

- <¢qué normas rigen las inversiones vinculadas con dichas
conversiones? : s

~ ¢qué procedimiento existe para la con?érsién?

= ¢équé controla el proceso de conversién?

- ¢pueden los inversiohistas convertir en fondos accionarios?
= ¢équé tipo de cambio se va a utilizar?

- ¢cudles son los honorarios?

- ¢cémo se va a desembolsar la moneda*ihéal?

~ ¢se otorgara preferencia a un inversionista/inversién en
particular?

- <¢hay requisitos de "dinero fresco"?

- ¢qué régimen tributario es aplicable a las conversiones?
- ¢qué restricciones a las remesasvtienen las COnveréiones?
- ¢coémo pueden éompensarse los efectos inflacionarios? Yy

=~ ¢como puede minimizarse el perjuicio politico?

Esta no es una lista exhaustiva. Pero indica lo complejas que
pueden ser las ramificaciones incluso de un programa de conversioén
de la deuda relativamente sencillo, y sugiere que un gobierno que
piense 1llevar a cabo dicho programa debe buscar el mejor
asesoramiento externo posible.

Este es también uno de los mensajes del capitulo VI, que trata
de la ejecucién del programa. Dicha asistencia puede provenir de
las organizaciones multilaterales (por ejemplo, del CET). Asimismo,
puede provenir de bancos comerciales Y de inversion, de abogados
Y contadores internacionales —-aunque, en todos estos casos, el
monto de los honorarios puede ser muy subido. En todo caso, las
negociaciones mismas tenderan a ser prolongadas, y surgiran muchos
aspectos legales y/o reglamentarios intrincados para los que se
necesitara sin duda el concurso profesional.

§
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El tema central de la guia es que los programas de conversién
de la deuda no son una panacea para la deuda o los problemas de
desarrollo de un pais. Deben considerarse utiles pPero de alcance
limitado en cuanto al volumen de reduccién de la deuda y de nuevas
inversiones que pueden generar.5/ Por lo demds, conllevan costos
considerables que en ciertas circunstancias pueden sobrepasar sus
beneficios. Empero, esto no significa que haya que descartarlos.
En algunas circunstancias, pueden hacer una contribucién importante
tanto porque estimulan la afluencia de capital extranjero ahora que
es cada vez mds dificil atraer la inversién extranjera como porque
amortizan la deuda externa (y, en forma mds general, alivian 1la
carga del servicio de la deuda).6/ Lo que resulta claro es que un
pais que contemple la aplicacién de dicho programa no debe permitir
que lo afecte demasiado la propaganda en pro o en contra del mismo,
Yy tiene que sopesar en cambio con mucho cuidado los costos y
beneficios que puede experimentar u obtener realmente en 1la
practica.7/ No es un calculo facil Y la ayuda externa puede ser muy
importante.



Capitulo II

LOS ELEMENTOS ESENCIALES DE LA CONVERSION
DE LA DEUDA

A. DEFINICION

Una taxonomia util para comenzar es 1la empleada por Roberts vy
Remolona en su estudio realizado para el Grupo de los Treinta.g/

Distinguen tres tipos basicos de intercambio que suelen

incluirse dentro de la categoria mas amplia de conversién de 1la
deuda:

1.

El "intercambio de deudas", que se define sencillamente como
el cambio de acreedores que poseen préstamos de paises en
desarrollo. Esto se ha definido también como un "intercambio
de riesgos" emanado de la evaluacién variable que hace una
institucién del valor relativo de sus activos,9/ pero en
realidad no es otra cosa que volver a saldar los libros de los
acreedores. Como tal, aunque sigue siendo 1la mayor parte de
las operaciones de los bancos Y los corredores en el mercado
secundario de la deuda, escapa al ambito de esta gquia, salvo
(y ésta es una excepcion importante) en la medida en que pueda
facilitar las conversiones de la deuda segun la definicién
precedente.l0/

El "intercambio de deuda por capital" o conversién de 1la
deuda, es la operacién que convierte la deuda de un pais en
desarrollo en capital extranjero invertido en una empresa
nacional. En esta definicién, la conversién sirve de vehiculo
para la inversidn extranjera directa o de cartera. Esta forma
de conversidén es la que constituye el objetivo central del
presente estudio. '

El "intercambio de deuda por pesos" es la otra variante. Se

presenta cuando en la conversién de la deuda participa un
residente, y no un nacional extranjero, y en que el
procedimiento cuenta con la aprobacién oficial para repatriar
capitales fugados.
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Se reitera que el objetivo principal de esta guia es ocuparse
de lo que Roberts Y Remolona denominan la conversion de la deuda.
Sin embargo, conviene definir el término en forma algo mas amplia

publico o privado, de un pais en desarrollo o en nombre de éste,
Se convierte en una inversién de capital en dicho pais.11/

El hecho de concebir 1las conversiones de la deuda como un
proceso no es algo meramente semantico; refleja el hecho de que es
muy probable que la conversién de la deuda sea tanto:

= la culminacién de una serie de transacciones previas; como
- el comienzo de otra serie de transacciones

definitiva reSultarén~enwuﬁ5produétgfdﬁsefﬁ’ﬁib*”
-elabora por ‘dimero. i it el Lies ok

Se reitera que éstas no son las Unicas formas de conversién
de la deuda présentes~en~él»mercado;?TdmbiénVCOhstituyffﬁélﬂgrueso‘
de las ope;aciones'que~hcyxse~realizan.fsin embargo; inc¢luso dentro
de la categoria especifiCa:detlastOnvéréionééfde*lé*ﬁéﬁ&@, se

pueden encontrar una serie de variantes.12/ -

Basicamente, la forma mas~senciila’d¢xconVersién“de‘la“deuda
(y tradicionalmente una de las mds - ‘comunes) ‘es ‘la' conversién
directa de un préstamo intraempresa;wpor'ejemplo, supdéngase ‘que la
compafiia A le otorga un préstamo ‘a‘1la compafiia ‘A', ‘su filial en
Brasil. Por alguna razén, - la compafiia A'-no ‘puede‘ adquirir las
divisas necesarias para servir esta ‘deuda. Por tanto, ‘la empresa
matriz para solucionar el problema acepta el pago - en mnioneda ‘Yocal
(inconvertible) que reinvierte en el acto en la filial, con lo que
aumenta su inversién extranjera directa'registrada'én dicha filial. -

Es evidente que ésta es una  capitalizacién ‘de’ 'la deuda
--aunque la“mayoriandewlas.capitalizaciohésfque trata esta guia
siguen una modalidad algo mas compleja:. . I EEE

- Una empresa, que suele ser (pero no ‘siempre)-‘una’ gran
empresa transnacional, decide que desea invertir en un
determinado pais:en desarrollol ' - T

- .Entonces, . presenta - una . propuesta de inversién- a las

putoridades . pertinentes .en ‘la ‘que- exXplica -los “medios
propuestos para financiar el proyecto. Ui ra La I
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- Una vez aprobado el proyecto, la empresa --que suele
operar, aungue no siempre, a través de un intermediario
financiero-- adquiere la deuda externa de dicho pais en el
mercado secundario por una suma inferior a su valor nominal
integro.

- Luego esa deuda se presenta para su rescate en el banco
central del pais en cuestidén, el que suele entregar moneda
local a un tipo de cambio que oscila entre el valor nominal
del titulo y su valor en el mercado secundario.

- Después, la empresa puede utilizar esta moneda local para
efectuar 1la inversidén aprobada, ya sea mediante 1la
adquisicidén de acciones existentes o mediante una infusién
completamente nueva de capital.

Las variantes principales de este procedimiento pueden

ilustrarse graficamente segun el flujograma siguiente. Esto ilustra
bien cémo tienen que coincidir los intereses de los tres agentes
principales involucrados --los deudores, los acreedores y las
empresas de inversién. : ’

Hay incontables ejemplos de capitalizaciones de la deuda mas

o menos tipicas que involucran a bancos y empresas. Entre los mas
conocidos y citados figuran:

1.

Chrysler Corporation en México:13/ A fines de 1986, 1la
Chrysler, con el concurso de Manufacturers Hanover, solicité
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México que
aprobara la conversidén en pesos de deuda mexicana ascendente
a 100 millones de délares a fin de ampliar sus operaciones de
montaje de automéviles en el pais (que sirve principalmente
al mercado estadounidense). La aprobacién se otorgd con
prontitud, con la condicién de que el titulo se rescatara con
un 10 a 15% de descuento. A continuacién la Chrysler y el
Manufacturers acudieron al mercado secundario de la deuda y
reunieron un paquete de deuda "admisible" con un valor nominal
aproximado de 60%.

Sobre la base de un descuento representativo de 12% impuesto
por el gobierno, esto significé que la Chrysler logré adquirir
con su dinero una suma en pesos 25% superior a la que habria
adquirido al tipo de cambio oficial, y el gobierno pudo
cancelar la deuda externa con un valor nominal de 50 millones
de ddélares. Aunque (como se sabe), el gobierno mexicano
suspendié posteriormente la presentacién de nuevas solicitudes
a este programa, la Chrysler quedé muy satisfecha -—-e,
incluso, completé ulteriormente dos operaciones mas en ese
pais. Es asi como el tesorero adjunto de esta empresa comenté
a mediados de 1987 que la Chrysler se hallaba dispuesta a
participar en programas similares en otros paises en los que
pronto emprenderia operaciones.



Cuadro 1

ELEMENTOS PRINCIPALES QUE INTERVIENEN EN LOS

PROCEDIMIENTOS DE CAPITALIZACION DE LA DEUDA

Inversionista
extranjero
Desea invertir en Banco extranjero Bancos acreedores
la economia local intermediario originales
con dolares US$ Por una comision US$ 2
. : A 1
estadounidenses | memm————p localiza el —-—2-‘ estc:gggr?i?lear{::s
1 instrumento de deuda
Ordena aun Compra con Entrega un pagaré
banco de la pagaré descuento el pagaré Pagaré | expresado en dblares
economia local expresado en dblages)-
que cambie el 4 3
pagaré y obtenga
la autorizacidn
de inversidn
Adquiere acciones
'l_.2 €n una empresa
local
Agente nacjonal Deudor
original
Obtiene el pagaré Acepta el
consentimiento del 7 ’ expari;% o
deudor para enpdblares
redenominar el pagaré
. en monedalocal y la
pagaré autorizacion del banco Banco Central Prepagala
_—‘—"'5 cerlltrd gara mvelrtlr deuda original
el producto en la 6 Autoriza la inversidn a través del
economialocal P—p extranjera Banco Central
Mercado
financiero
local Emite un nuevo Autoriza el pagaré ‘*——l
Adquiere el B instrumento de expresado en moneda 8
pagaré en |Pagaré | 9b | local o desembolsa
pesos (con e}‘ES_"s' deuda expresado en moneda local
descuento) 9c moneda local Empresa local
A cambio Pesos Utiliza el producto 931 Utiliza pesos
de pesos 22950 | para adquirir capital - : Pesos » | para insertir
94" len una empresa local en 10 P
nombre del inversionista '
extranjero Emit
S . mite
-Entrega acciones de | o Acciones acciones de
capital al inversionista
extranjero

Washington, D.C., 1987.

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, sobre la base de Banco Mundial

capital

s Informe sobre el desarrollo mundial 1987,
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2. Proyecto tripartito de la pulpa v el papel en Chile:14/ En
este proyecto --que Euromoney denomindé la operacidén del afo
en materia de capitalizacién de la deuda-- participaron Royal
Dutch/Shell, Scott Paper y Citibank. Se realizé al amparo del
capitulo XIX del programa chileno y ascendié a 277 millones
de ddlares --el monto mas grande convertido en una sola
operacioén hasta entonces. Lo que sucedidé fue que Shell y Scott
solicitaron la autorizacién del Banco Central para financiar
su inversiodn por via de la capitalizacién de deuda externa en
manos de terceros. Una vez obtenida esta autorizacién,
reunieron un voluminoso paquete de deuda ~--constituida en su
mayoria por montos relativamente pequefios que tuvieron gque
aglutinar otros intermediarios financieros. El1 resultado final
es que estos tres socios han obtenido su participacién inicial
en la planta de pulpa de Concepcidén con un ahorro efectivo de
30% con respecto al tipo de cambio oficial.

Hasta ahora, se han efectuado varios cientos de operaciones
de capitalizacién de la deuda en mds de 24 paises, muchos de los
Cuales no cuentan con programas formales de conversién de la deuda.
Han participado empresas estadounidenses (por ejemplo Chrysler,
Ford, Swift, Eastman Kodak), japonesas (Nissan, JAL) Y europeas
(Fiat, YW, Shell, Club Méditerranée). Asimismo, han dado origen a
un sector de gran crecimiento dentro de la industria bancaria, -a
medida que mas y mas bancos comerciales y de inversién compiten
para participar en las operaciones de conversién de la deuda.l1l5/
Sin embargo, debe quedar en claro que la mayoria de las operaciones
se han concentrado en un numero relativamente pequenio de paises
grandes, que han involucrado a un numero relativamente pequeno de
grandes bancos, y que la gran mayoria de las empresas extranjeras
interesadas ya operaban en los paises en cuestién.

B. LA HISTORIA DE LAS CAPITALIZACIONES DE LA DEUDA

Quizd sea infructuoso tratar de remontarse a los origenes de la
capitalizacién formal de 1la deuda, puesto que existe poca
diferencia conceptual (o legal) entre el acuerdo ad hoc de rescate
Y la capitalizacién formal de la deuda. No obstante, la mayoria de
los observadores concuerdan en que el primer reconocimiento formal
del papel que pueden desempefiar las capitalizaciones de la deuda
en la gestidén de la deuda de un pais en desarrollo se produjo
durante la reestructuracién del endeudamiento de Turquia a mediados
de la década de 1970.16/

El incentivo, entonces como ahora, era doble:
- desde el punto de vista del pais deudor, regenerar 1los

flujos de inversién que se habian reducido abruptamente
por la renuencia creciente de los bancos acreedores a
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otorgar nuevos préstamos al advertir que 1la seguridad de
los préstamos Ya otorgados se estaba deteriorando; Y

- desde el punto de vista de los propios bancos, para
mejorar la calidad de los activos en sus libros.

Cabe preguntarse hasta qué punto el brograma turco influyé
realmente en los acontecimientos ulteriores. Por cierto que cuando
los programas de capitalizacién de la deuda cobraron impulso en

se hizo referencia a la experiencia turca. En cambio, el paradigma
parece haber sido Brasil ~-que contaba con su propio programa
"semiformal" en 1978, aunque hasta fines de 1981 sdélo se habian
convertido entre 40 y 50 millones de ddélares. ;

En enero de 1982 el Banco Central de Brasil modifico las
normas sobre las capitalizaciones de la deuda, y ofrecidé un
incentivo tributario de 10%.

El resultado fue un aumento notorio de 1las conversiones
aunque, lamentablemente, esto se vio contrarrestado .en gran-medida
pPor una baja paralela de la nueva inversién extranjera neta. No
obstante, el comienzo de 1a crisis de la deuda a fines de 1982
impulsé considerablemente las capitalizaciones de 1a deuda. Por
ejemplo, en el caso de Brasil los acuerdos de reestructuracién de

de sus empréstitos en el exterior a medida que vencian. Segun lo
ha sefialado un documento de trabajo del FMI, algunos acreedores
decidieron represtar este dinero en Brasil Yy otros decidieron
utilizarlo para adquirir capital. Sin embargo, varios acreedores
decidieron vender sus préstamos y, por ende, el derecho a usar los
depésitos correspondientes (en moneda ‘local), a una empresa
transnacional o a una institucién similar que proyectaba invertir
en Brasil. De esta forma, se introdujo 1la primera de 1las
capitalizaciones de 1la deuda posteriores a la crisis de 1la
deuda.l17/

de 1987, cuando el programa volvié a ampliarse, 1la participacién
brasilefia en las operaciones de capitalizacioén de la deuda era, por
lo tanto; muy reducida, aunque que ‘el FMI ha calculado que pese a
la estrictez de las normas se efectuaron conversiones por unos
2 mil millones de ddélares.
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Argentina pasé a ser el préximo pais deudor importante en
instituir un programa formal de capitalizacién de la deuda, cuando
reprogramé su deuda externa en el ultimo trimestre de 1984. lLa
propuesta argentina involucré la emisién de pagarés (conocidos como
BONOD) para la deuda cubierta por el paquete, que luego podia
capitalizarse sobre una base caso por caso. Segun lo ha sefalado
el documento de trabajo del FMI este sistema ofrecia el unico
mecanismo mediante el cual los acreedores que habian recibido una
garantia cambiaria podian realizar de inmediato 1la ganancia de
capital que estaba vinculada con dicha garantia.l8/ Para cuando se
puso término a este procedimiento a fines de 1985, ya se habian
convertido unos 500 millones de ddélares de deuda --tal vez no
mucho, pero bastante si se consideran los bajisimos niveles de
inversién extranjera neta que Argentina ha disfrutado en 1los
ultimos afios. '

El siguiente deudor importante en ingresar al mercado de
capitalizacién de la deuda fue Chile --y su participacién es
importante porque su programa, plasmado en el Decreto Ley 600 y los
capitulos XVIII y XIX del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, todavia esta vigente y al parecer prosperando.l19/
En efecto, cuando se piensa en los programas de capitalizacidn de
la deuda, con frecuencia se viene a la mente en forma implicita el
modelo chileno que, por alguna razén, ha despertado menos criticas
internas que la mayoria de los demas programas de capitalizacién
de la deuda, y que en general se considera (al menos por los
acreedores) como un éxito resonante.

Uno de los aspectos mas interesantes del programa chileno es
como se gestd, ya que éste tiende a entrar en conflicto con 1la
nocidén (generalmente valida) de que los programas de capitalizacién
de la deuda han sido ideados principalmente para beneficio de las
instituciones acreedoras norteamericanas Yy europeas.

Es efectivo que en el caso de Chile la iniciativa provino de
una acreedor externo --pero, en este caso, el acreedor fue el
National Commercial Bank (NCB) de Arabia Saudita. En 1983 el NCB
adoptd la decisidén de liquidar toda su cartera latinoamericana
mediante una combinacién de transacciones en efectivo y de
"intercambio de deudas". A principios de 1984, sus unicos activos
en la regidén eran aproximadamente 23 millones de délares de deuda
chilena, 15 millones de ddélares de deuda argentina y 10 millones
de ddlares de deuda brasilefa. Entonces, el NCB le comunicé al
Ministerio de Hacienda de Chile que estaba dispuesto a aceptar el
pago en moneda local por la deuda remanente, con el compromiso de
reinvertir esas sumas en la economia local. El resultado fue una
ampliacién considerable de la orientacién pro-inversioén extranjera
del DL 600, segun consta en lo dispuesto por:

- E1l Capitulo XVIII, que establecié una subasta mensual en
el Banco Central en la que los bancos locales podian
presentarse a licitacidén para convertir un monto especifico
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de deuda externa en moneda local --Y en la que no se hacian
preguntas sobre la procedencia de la deuda; y

- E1 Capitulo XIX, que permite a los no residentes convertir
en capital ciertos titulos de la deuda externa que pueden
adquirirse en el mercado secundario, con el derecho
especifico de reconvertir el producto de esta inversidén
nuevamente en divisas. Las normas que rigen el programa
figuran en el anexo II.

Los programas chilenos han contado con el amplio respaldo del
FMI y del Banco Mundial, y no cabe duda que los capitulos XVIII y
XIX han constituido un éxito impresionante --al menos en términos
cuantitativos. Segun el Banco Central de Chile, a fines de
septiembre de 1989, se habian convertido unos 2 700 millones de
ddélares mediante el capitulo XIX Yy otros 2 500 millones de délares
mediante el capitulo XVIII.20/ En efecto, la queja gue formulan
actualmente 1los bancos acreedores es que la competencia es
demasiado encarnizada y que los buenos proyectos son demasiado
escasos.

Aunque no le faltan criticos al programa chileno, su éxito
inmediato fue uno de los factores principales para convencer a
otros paises latinoamericanos de que idearan sus propios sistemas.
De éstos, tal vez el mas importante sea el mexicano, anunciado en
mayo de 1986 por intermedio de la Clausula 5.11 del convenio de
reestructuracién de la deuda publica externa (véase el
anexo III).21/ Conforme a este convenio, después de que se habian
convertido unos 2 mil millones de ddlares (pero mientras estaban
pendientes unos 3 mil millones de ddlares en solicitudes que luego
se aprobaron), el Banco Central fue autorizado a rescatar la deuda
publica externa en moneda extranjera con un descuento ligado a 1la
utilidad que tuviera 1la inversién propuesta. Este descuento
oscilaba entre 0% si el producto se iba a destinar a la adquisicién
de empresas de propiedad estatal hasta 25% para proyectos estimados
de valor econdmico menos obvio.22/

El primer pais deudor importante no latinoamericano en
anunciar un programa global de capitalizacién de la deuda fue
Filipinas, cuyo plan fue anunciado mediante la Circular 11/11 del
Banco Central en agosto de 1986 (véase el anexo IV) .23/ Este
programa se destind a incentivar la inversién en algunas esferas
prioritarias y revertir 1la fuga de capitales. Con mayores
restricciones a contar de julio de 1987, estipula que la deuda
admisible puede convertirse en moneda nacional al valor nominal,
menos un descuento (que llega hasta 24%) que depende en parte de
la prioridad econdémica que se le atribuya a la inversién propuesta
Y en parte del monto de "dinero fresco" que prometa el
inversionista.
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Con posterioridad al programa de Filipinas, varios otros
deudores han anunciado programas de capitalizacién de la deuda, a
saber:

Ecuador, que dispuso en febrero de 1987, que las solicitudes
deben tratarse caso por caso. Aunque se aprobaron operaciones
por un total de unos 32 millones de délares en los primeros
cinco meses, el programa se suspendié a fines de 1987, al
parecer por temor a que la utilizacién del "viaje redondo" (es
decir el empleo de 1la capitalizacién de 1la deuda para
reingresar el capital fugado al pais en condiciones
preferenciales) por 1los residentes locales estuviera
ejerciendo una presidén inaceptable sobre el tipo de cambio.
Sin embargo, tendria importancia, puesto dque desde entonces
Ecuador ha seguido operando con otras formas de conversién de
la deuda, en especial 1los intercambios de "deuda por
conservacién de la naturaleza" (véase el capitulo II.C.3
infra).

Jamaica, cuyo programa se inicié en julio de 1987. Este abarca
sélo "el tramo A" de la deuda con los bancos comerciales, que
asciende a poco mas de 170 millones de ddélares de una deuda
externa total de 3 500 millones de ddélares. E1 programa de
Jamaica, aunque enmendado en 1988, sigue funcionando y es un
ejemplo interesante de cémo un pequeno deudor ha adoptado el
principio de capitalizacién de la deuda (para mas detalles,
véase el anexo V).

Venezuela, que anuncidé su programa en abril de 1987 24/
mediante el Decreto Ley 1521, actualizado mediante el
Decreto 86 en marzo de 1989. En esencia, este pPrograma
estipula que puede autorizarse la conversién si el producto
va a invertirse en las industrias de exportacién o de
sustitucion de importaciones o en las industrias de cualquiera
de los 11 sectores designados como prioritarios. Hasta ahora,
la actividad ha sido limitada, aunque estan pendientes una
serie de proyectos ambiciosos.

Nigeria, que realizé su primera subasta para capitalizar deuda
en octubre de 1988, bajo la presién de sus acreedores. La
deuda admisible es de 4 800 millones de ddlares en pagarés en
manos de acreedores comerciales no asegurados, aunque se ha
hablado de expandir el alcance de la deuda admisible.

Y lo que es mads importante, por cierto en términos
cuantitativos, tanto Brasil como Argentina han utilizado el éxito
del programa chileno como excusa para reestructurar y reiniciar sus
propios programas.

En el caso de Brasil, el nuevo programa se inicié en marzo de
1988, con subastas mensuales para licitar el derecho a convertir
aproximadamente 150 millones de ddlares de deuda externa. E1
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descuento exigido a los acreedores dependia mas que nada de la zona
en que iba a situarse la inversién. El norte Y el noreste, por
ejemplo, fueron designados zonas prioritarias y contaban con una
tasa de conversién mas favorable. E1 programa se volvid a suspender
a comienzos de 1989, pero en general se le ha considerado un éxito 25/
(vease el anexo VI).

Cabe mencionar también que tanto antes como después de que se
reiniciara el programa brasilefio formal de capitalizacién de 1la
deuda, 1los "intercambios informales" desempefiaron un papel
importante. El1 término "informal" traduce 1la transaccién no
autorizada de capitalizacién de la deuda que utiliza el mercado
cambiario paralelo. En general dichas transacciones son conocidas
de las autoridades, las que pueden de vez en cuando apretar las
clavijas si el impacto (por ejemplo sobre la tasa de inflacidn
interna) se estima inaceptable. El monto de estas operaciones no
es insignificante: se ha estimado por ejemplo, que las conversiones
informales en Brasil habrian representado unos 5 mil millones de
ddélares en 1988 --es decir, mucho mas que lo que representan los
programas formales.

En el caso de Argentina, el programa se reinicis también con
subastas mensuales a comienzos de 1988 —-aunque las nuevas normas
se habian venido analizando desde abril de 1987.26/ En general,
se ha fijado un monto mensual de conversién de 50 millones de
ddélares, con la intencién de amortizar un total de 1 900 millones
de dolares durante los préximos cinco afios. Como en Brasil, en
general el programa ha suscitado mas interés del esperado en los
inversionistas y, en algunos meses, el gobierno ha accedido a
convertir mas de los 50 millones de délares a los que se habia
comprometido inicialmente. Por ejemplo, en abril de 1988 liquidé
un total de 117 millones de délares a una tasa de descuento
promedio de 54% (véase el anexo VII).

No resulta facil obtener una cifra exacta del monto de deuda
externa convertida mediante programas de capitalizacién de 1la
deuda. En parte esto refleja el hecho de que en Brasil, por
ejemplo, las conversiones "informales" sequirian siendo de mayor
volumen que el programa formal --por muy exitoso que éste sea. En
parte, refleja también la falta de un servicio coherente e integral
de recopilacioén de estadisticas en esta esfera.

No obstante, la Unidad Conjunta CEPAL/CET ha estimado que en
el periodo 1985-1989 las conversiones totales de deuda en 1los
principales paises deudores (excluido el componente de conversidn
de deuda de proyectos financiados de otra forma) ascendieron a unos
12 000 millones de délares, es decir, un 3% de su deuda comercial
total:
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Cuadro 2

EL VOLUMEN DE CONVERSIONES DE DEUDA EN INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS, 1985-1989 a/

(En millones de délares)

1985 1986 1987 1988 1989 Total

México - 368 1 560 744 380 3 052
Brasil b/ 581 206 347 2 547 848 4 529
Chile 32 214 707 886 1 321 3 160
Argentina 215 - - 198 318 731
Filipinas - 15 266 100 92 473
Total 828 803 2_ 880 4 475 2 959 11 945

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, sobre la base de fuentes
oficiales de informacién.
a/ Sélo incluye aquella porcidén de las conversiones
correspondiente a empresas extranjeras.
b/ Excluye las conversiones anteriores a 1985 y 1las conversiones
"informales".
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Lo que parece claro es que contra la opinién de muchos de que
el mercado de capitalizacién de la deuda agonizaba en 1987 (en
particular, después que México suspendiera la presentacién de
nuevas solicitudes para participar en su programa), las
conversiones de deuda repuntaron en 1988. En efecto, la suspensién
de los programas (como en el caso de Brasil) obedecia en general
a que las autoridades estaban empantanadas Y temian que el proceso
de capitalizacién de la deuda pudiera descontrolarse, en posible
detrimento de la gestidén econdmica Y monetaria interna.

Esto indica que 1los cinco programas principales de
capitalizacién de la deuda vigentes en 1988 estaban liquidando
deuda a una tasa anual de unos 5 mil millones de ddlares. A eso
hay que agregar la cifra de unos 3 mil millones de ddélares que se
habrian convertido en Brasil a través del mercado "informal" y
otros mil millones de délares convertidos sobre una base ad hoc en
otra parte.

En total, ello indica que la suma de capitalizaciones de la
deuda en 1988 es de unos 8 mil millones de délares. Aunque este
‘monto corresponde sélo al 2% del total de 1la deuda externa
pendiente, representa sin duda un incremento muy sustancial con
respecto a afos anteriores y sugiere que parte de la oposicidén a
las capitalizaciones de la deuda (que se analizan en el capitulo
siguiente) se ha disipado o se ha subordinado a los imperativos mas
apremiantes de reducir la carga de la deuda externa Y aumentar la
inversién. Esta es una leccidén que podria aplicarse ahora a los
paises de Europa oriental.

C. NUEVAS FORMAS DE CONVERSION DE DEUDA

El objetivo primordial de esta guia son 1las conversiones
tradicionales de deuda en capital segun lo definido al comienzo de
este capitulo. Aunque esta definicién abarca también a los fondos
de conversién de la deuda que son importantes en Filipinas (y cuya
implantacién se intenta también con variado éxito en Brasil vy
Chile), no incluye una serie de otras variantes del concepto basico
de conversiodn de la deuda que son, en la actualidad, el tema de un
considerable debate intelectual Y dque podrian tener especial
relieve para los paises pequefios con un potencial mas limitado para
la inversién extranjera tradicional.

Como los criterios de solucidén del problema de la deuda de
los paises en desarrollo no son estaticos, interesa conocer cuales
son las nuevas orientaciones que existen Y qué es lo que pretenden
ofrecer tanto a los acreedores como a los deudores.27/ Por tanto,
esta seccidén resefia las variantes mas importantes del concepto
basico de capitalizacién de la deuda que se postulan actualmente,
O que de hecho se han ensayado en uno o mas paises deudores:
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1. E1 enfoque Modigliani-Dornbusch:28/ Esta propuesta,
formulada por dos economistas del Instituto Tecnoldégico de
Massachussetts, es ahora objeto de debate tanto en los circulos
académicos como populares. Tiene importancia en el sentido de que
es capaz de incorporarse en sistemas vigentes de capitalizacién de
la deuda, y porque seria compatible con los objetivos del llamado
Plan Brady.29/

En suma, lo que Modigliani y Dornbusch proponen es que, en el
contexto de una reestructuracién mas general de la deuda puiblica
y privada de un pais, todos 1los pagos de intereses durante un
periodo determinado deberian efectuarse automaticamente en moneda
local, otorgandosele a 1la institucién acreedora el derecho a
invertir esa moneda en la economia local. Después de un cierto
periodo, cualesquier dividendos u otros pagos emanados de los pagos
de intereses efectuados durante un periodo determinado deberian
pagarse automaticamente en moneda 1local, otorgandosele a 1la
institucién acreedora el derecho a invertir dicha moneda en 1la
economia local. Después de cierto periodo, cualesquier dividendos
u otros pagos emanados de esas inversiones en moneda local podrian
convertirse en divisas.

Hay muchas variaciones concebibles de este enfoque que se
analizan en la actualidad. Por ejemplo, podrian combinarse los
pagos de intereses y administrarse los fondos comunes de inversidn
(por la Corporacién Financiera Internacional o el Banco
Interamericano de Desarrollo) para invertirlos en proyectos en 1la
esfera exportadora. Lo que interesa es que el modelo de Modigliani
y Dornbusch apoya la idea de la "automaticidad" --es decir, que en
cierto sentido, la conversidén de la deuda deberia ser automatica,
al menos para los paises mas endeudados.

2. Intercambio de deuda por productos de exportacién: Durante

muchos afios se ha intentado que tanto los paises deudores como
algunos bancos acreedores establezcan un procedimiento formal que
permita pagar los intereses de la deuda externa con exportaciones,
las que la institucién acreedora comercializaria posteriormente.
Pero en casi todos los casos ha surgido el problema de que se teme
que dichos sistemas puedan vulnerar las clausulas pari passu y de
prorrateo incluidas en la mayoria de los acuerdos de préstamos de
consorcio. Por ende --aunque se sabe que se han celebrado
operaciones individuales sobre una base ad hoc-- hasta ahora ha
sido imposible establecer formalmente un sistema de esta indole en
algun pais deudor importante. '

La unica excepcién destacada hasta ahora es Perud, que ya en
noviembre de 1986 30/ anuncié su intencién de favorecer a los
acreedores dispuestos a aceptar bienes y dinero en efectivo. Al
parecer, esta iniciativa no provino del gobierno sino del First
- Interstate Bank, que representaba a un consorcio de unos 20
acreedores principales del Peru (en especial, incluia al Midland
Bank). Al actuar en nombre de un grupo acreedor, el First
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Interstate habria evitado vulnerar las clausulas pari passu y de

prorratec que figuraban en los acuerdos crediticios de otros
bancos.

En septiembre de 1987 se anuncié 1la primera transaccidén de
"deuda por productos", cuando el First Interstate y el Midland
anunciaron conjuntamente que estaban dispuestos a cancelar un total
de 96 millones de ddlares de deuda de corto plazo (parte de ella
puede no haber estado sujeta a clausulas de prorrateo) a cambio de
exportaciones peruanas. En diciembre, el Chase Manhattan anuncio
un acuerdo similar para cancelar hasta 49 millones de délares en
créditos de corto plazo, y en 1988 el gobierno anuncidé una meta de
300 millones de délares de conversiones de deuda en productos de
exportacidn. Desde entonces, el programa se ha ampliado a varios
acreedores de Europa oriental, American Express, una serie de
bancos regionales estadounidenses y el Banco de Bogota, de
Colombia. El sistema exige que los bancos paguen 2 ddélares en
efectivo por cada 3 délares de productos. El délar de diferencia
sirve para amortizar la deuda de corto plazo que las instituciones
financieras peruanas tienen con los bancos extranjeros.31/ ILa
mayoria de los productos susceptibles de acogerse a este trato son
las exportaciones no tradicionales, aunque también pueden hacerlo
muchos productos pesqueros y agricolas.

Se reitera que el problema de ampliar este programa para
incluir la deuda de largo plazo, o de aplicarlo a otros paises, es
queé a menos que exista un consenso unanime entre los acreedores,
algunos observadores creen que es dificil elaborar un sistema de
intercambio de deuda por productos de exportacidn dgue no transgreda
los pactos estandar contenidos en los documentos de los préstamos
de consorcio. No obstante, hay otros que siguen convencidos de que
el problema puede solucionarse Y que en todo caso, es posible que
pudieran obtenerse dispensas de las clausulas pari passu en un
ejercicio de reprogramacion global.

3. Intercambio de deuda por conservacioén de la naturaleza: La
idea de "intercambiar" deuda por alguna especie de activo nacional
que ofrezca una garantia de que el deudor o el inversionista van
a proteger directamente la base de recursos naturales del pais para
mayor beneficio de la humanidad tiene un atractivo inmediato, y ya
se han celebrado varios acuerdos basados en dicha proposicién, si
bien en infima escala.32/ Los primeros paises que cancelaron una
pequefia parte de su deuda en esta forma fueron Bolivia y Costa
Rica, que completaron sus primeros acuerdos a mediados de 1987.

En el proyecto boliviano, Conservation International, un grupo
ambiental estadounidense, pagdé 100 000 délares a uno de los bancos
acreedores de Bolivia por deuda con un valor nominal de
650 000 ddélares. Luego esta suma se convirtié en moneda local, a
cambio de la promesa de que el gobierno conservaria 4 millones de
acres de la selva amazdnica como reserva natural. El proyecto
costarricense es algo mas complejo. El gobierno convino
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inicialmente en pagar 75% del valor nominal de toda deuda donada
para proyectos de conservacioén --independientemente del precio de
venta de la deuda en el mercado secundario. Sin embargo, el pago
se depositaba en un fondo especial que sdlo podia gastarse en
proyectos ambientales. En operaciones ulteriores, este precio ha
caido significativamente, lo que indica el atractivo creciente de
esta modalidad. Se estima que hasta fines de 1989 Costa Rica habia
disminuido su deuda en esta forma hasta en 75 millones de ddlares.

Este enfoque tiene un potencial considerable y Ecuador,
Filipinas y Zambia tienen ahora sus propios programas de
"intercambio ecoldégico” en curso. Ha habido incluso serios
llamamientos en pro de "un gran intercambio de deuda por
preservacién de la naturaleza" que vincula la deuda brasilefia con
la preservacién de la selva amazdénica. Y en agosto de 1989 se
anuncié que Madagascar cancelaria unos 3 millones de ddlares de su
deuda a cambio de compromisos de mejorar sus instalaciones en los
parques nacionales.

Sin embargo, el hecho de que la idea prenda realmente va a
depender tanto de las consideraciones contables y tributarias de
los paises acreedores como de las actitudes de los paises deudores.
Por ahora, por ejemplo, la reglamentacién estadounidense no ofrece
incentivos tributarios para que los bancos estadounidenses donen
deuda en vez de cancelarla simplemente. Pese a ello, parece que hay
cambios reglamentarios en preparacidén y se espera que el gobierno
promulgue a fines de 1989 una ley que exija que la USAID participe
en los sistemas de intercambio de deuda por preservacién de 1la
naturaleza. Asimismo, los Estados Unidos han aprobado la ley de
proteccidén de las selvas tropicales que manda a este pais votar a
favor de 1los intercambios de deuda por preservacién de 1la
naturaleza en los bancos multilaterales de desarrollo.

4. Deuda por desarrollo: Las mismas consideraciones contables
Yy ‘tributarias han impedido también el crecimiento de 1los
intercambios de "deuda por ayuda", que algunos estiman que tiene
un papel promisorio (aunque modesto) gque desempefar entre 1los
deudores mas pobres. Sin embargo, se ha efectuado por lo menos una
operacién de importancia.

A fines de 1988, el Midland Bank acordé donar deuda sudanesa
virtualmente sin valor 33/ con un valor nominal de 800 mil ddlares
al Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia. El gobierno habia
aceptado previamente que el UNICEF podia rescatar esta deuda en
moneda local, y luego utilizarla para financiar un programa de
desarrollo en la zona de Kordofan de ese pais asolada por 1la
sequia. Otros organismos que se han beneficiado del mismo enfoque
son el Christian Children's Fund y el Ejercito de Salvacién.

Ha habido cierta controversia respecto a los sistemas de
conversién de deuda en ayuda. Por ejemplo, tanto Christian Aid como
Catholic Fund for Overseas Development han recibido la solicitud
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de organizaciones similares en Brasil, la Republica Dominicana,
Peru, Filipinas y Sri Lanka de no participar en estos sistemas o
alentarlos.34/ No obstante, en una escala modesta, pueden ayudar
a aliviar algunos de los problemas de los paises mas pobres, y un
grupo del sector privado, la Debt for Development Coalition, con
sede en Washington, ha surgido para presionar en su favor en los
Estados Unidos.

Se advertird que, con la excepcién del modelo Modigliani-
Dornbusch (que podia incorporarse en un programa tradicional de
capitalizacién de la deuda), todas estas variantes son sustitutos
de los programas de conversién de la deuda bosquejados en esta
guia. Pueden tener especial importancia en una situacidén
particular, pero su aplicabilidad esta limitada inevitablemente por
las restricciones de la demanda Y la oferta.

D. EL PAPEL DEL MERCADO SECUNDARIO DE LA DEUDA

Si sélo se examina la conversién de los préstamos intraempresas o
si se supone que un banco acreedor convierte sencillamente un
activo crediticio en un aporte de capital, la existencia de un
mercado secundario de la deuda de los paises en desarrollo carece
en gran medida de interés para las operaciones de capitalizacioén
de la deuda. Esa fue la situacién que prevalecidé --en teoria y tal
vez en la practica-- en Brasil entre 1984 Yy 1988, y que predomina
todavia en varios paises que permiten (e incluso fomentan) 1la
conversidén de los préstamos entre empresas sobre una base ad hoc
sin promover ninguna clase formal de programa de capitalizacidn de
la deuda.

Sin embargo, 1la mayoria de 1los programas formales de
capitalizacién de la deuda que se analizan en esta guia suponen un
mercado secundario de la deuda muy activo como corolario necesario
para adquirir un paquete de deuda "admisible" para una conversion
determinada. Por ejemplo, considérese 1la operacién efectuada a
fines de 1987 por un banco de inversién londinense cuya empresa
cliente le habia solicitado que obtuviera 10 millones de ddlares
de deuda mexicana admisible (y no contaminada) para una conversidn
que ya habia sido aprobada por las autoridades. E1 problema era que
el unico banco tenedor de 1la deuda apropiada no estaba en
condiciones de venderla en efectivo por consideraciones contables,
e insistia en cambio en canjearla por deuda argentina.
Lamentablemente, el inversionista que deseaba acceder a la deuda
mexicana carecia de deuda argentina que ofrecer a cambio, de modo
que el banco de inversién tuvo que encontrar un intermediario. En
definitiva participaron cinco bancos, transandose cuatro especies
diferentes de titulos de paises en desarrollo.35/

Este tipo de transaccién en cadena es la regla en cuanto a las
capitalizaciones de la deuda, y explica por qué la mayoria de los



23

observadores (y participantes) creen que la existencia de un
mercado secundario de la deuda vigoroso es un requisito necesario
para el crecimiento sostenido de estas operaciones.36/

Conviene comenzar por definir los términos.

Por "mercado secundario" se entiende el mercado en que se
transa la deuda externa --que suele ser deuda publica, pero con
frecuencia también deuda del sector privado. En general, la deuda
que circula en este mercado es la deuda de los paises con ciertos
problemas econdmicos, y tiende a venderse con un descuento
sustancial respecto a su valor nominal, sobre la base de 1la
percepcién de mercado de la solvencia del prestatario y de 1la
probabilidad de que en definitiva la deuda se sirva Yy liquide de
conformidad con los documentos crediticios. E1 mercado (y la
expresion sdlo se puede emplear en forma muy genérica) no esta
regulado pues no existe una bolsa central en que los precios se
coticen publicamente. Por tanto, es muy imperfecto, y los precios
de la deuda que se cotizan son con frecuencia meramente
indicativos. Por cierto que nadie esta obligado a operar con esos
precios.

El mercado secundario de la deuda de los paises en desarrollo
no es nuevo. Existia en una escala relativamente Pequefia mucho
antes del comienzo de la crisis de la deuda en 1982 -—aunque casi
exclusivamente como vehiculo para dque los bancos acreedores
manejaran sus carteras de paises menos desarrollados, por ejemplo,
intercambios de "deudas" con otros bancos ya sea mediante
asignacién directa o subparticipaciones. En algunos casos, pero no
siempre, estas transacciones se ponian en conocimiento de 1los
prestatarios, aunque muchos prestatarios no llevaban un registro
adecuado de los acreedores individuales. Cabe seAalar que algunos
de los bancos mas imaginativos desglosaban 1los préstamos
individuales, liquidando los vencimientos de corto o largo plazo
a fin de modificar el perfil original de vencimientos del acreedor.

Son cuatro los factores destacados que facilitaron 1la
transicidén del contexto anterior a 1982 de transferencias
interbancarias ma&s o menos "aleatorias" a la forma actual de
operaciones en el mercado secundario:

- la disposicién de un numero creciente de bancos a vender
© intercambiar su deuda con un descuento sustancial
respecto a su valor nominal;

- la amalgamacién progresiva de la deuda de los paises en
desarrollo en instrumentos menores en numero (y mas
manejables) ;

- la simplificacién gradual de 1los procedimientos para
transferir la deuda (y 1la correspondiente mayor
familiaridad de los bancos con dichos procedimientos) ;
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- la elaboracién de sistemas mas o menos formales de
conversion de la deuda en muchos paises deudores.

Aunque hay ejemplos anteriores, la venta e intercambio en gran
escala de préstamos con descuento sélo se remonta en la practica
a 1982 cuando los bancos comenzaron a reestructurar, a menudo sin
ninguna estrategia global, las carteras que habian reunido a
mediados de la década de 1970. En esa oportunidad, muchos bancos
trataron de desligarse por completo de las operaciones crediticias
con los paises en desarrollo, aunque otros trataron de
especializarse en unos pocos paises que ellos creian conocer
realmente. Al mismo tiempo, muchos bancos mas O menos nerviosos
decidieron intercambiar o transar su salida de los préstamos del
sector privado por obligaciones del sector publico --tendencia que
se acelerdé después de los problemas tan publicitados del grupo
mexicano Alfa. Con esto surgié un sistema improvisado de valorizar
los préstamos seguin evolucionaba su solvencia presunta --en
particular a medida que el proceso de reorganizacioén y compensacién
de carteras disminuia el numero total de prestamistas.

En el caso de México, antes de 1982 habia bastante mas de
50 prestatarios, de los que sdlo unos pocos contaban con toda 1la
palabra y crédito del Gobierno central.37/ Hasta ahora ya se ha
reprogramado el grueso de ellos, con la garantia de México, en sdlo
dos conjuntos de acuerdos globales de reestructuracidn. Ademas,
hay tres nuevos acuerdos monetarios. Por tanto, mientras que antes
de 1982 1los bancos tenian que encarar decenas de riesgos
crediticios diferentes ~-y las a menudo sutiles diferencias entre
ellos-- ahora sélo hay cinco tipos homogéneos de instrumentos con
una fijacién idéntica de precios Y perfiles de vencimiento
similares.

Se reitera que como corolario de esto ha habido también una
gran simplificacidén y estandarizacién de los procedimientos de
transferencia. Antes de 1982, por ejemplo, con frecuencia habia que
ocultarle las transferencias al prestatario original. Ahora, en el
caso de México, por ejemplo, se presume que se ha aprobado una
transferencia transcurridos diez dias a menos que se plantee una
objecidén concreta. En consecuencia, ha disminuido considerablemente
el tiempo empleado en 1la negociacion de 1la documentacidn
crediticia.

Como resultado de todo esto --y espoleado por el crecimiento
de los programas de capitalizacidén de la deuda 38/-- se ha
expandido considerablemente el mercado secundario de la deuda.

Sin embargo, sigue en pie el debate legitimo sobre si las
transacciones secundarias de la deuda de los paises en desarrollo
constituyen realmente un mercado como se concibe normalmente.
Haciendo uso de 1la palabra en una conferencia sobre la deuda
latinoamericana, auspiciada por el International Herald Tribune en
1988, uno de 1los ejecutivos mas destacados en este tipo de
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transacciones, Richard Marin del Bankers Trust, ilustré con acierto
cuan flojo y desorganizado era este "mercado". Cuando la cotizacién
predominante de la deuda brasilefia a juicio de un numero creciente
de instituciones que decian seguir el mercado era de 42 centavos
de ddlar, se contactaron cuatro bancos para que ejecutaran un
intercambio de deuda de 200 millones de ddlares para una dgran
empresa transnacional. Esto requeria la compra de 200 millones de
dolares de titulos brasilefios a su valor nominal. Como la empresa
deseaba fijar el precio, los cuatro bancos comenzaron a sondear el
mercado. Esta mera exploracidén (pues no habia otra demanda de
titulos brasilefios) elevé el precio de la deuda del Brasil a
55 centavos. En otras palabras, hubo un alza del 30% del precio
causado por el mero rumor de la adquisicién de 3/10 del 1% de la
deuda total brasilefia.39/

No obstante, el volumen de operaciones para transar deuda de
paises en desarrollo ha crecido con suma rapidez. Segun Martin
Schubert, otro negociante destacado, hay ahora mas de 50 bancos
comerciales y de inversién intermediarios en los paises acreedores
con departamentos encargados de las conversiones de deudas, en que
los ocho mé&s destacados representan tal vez mas de 85% del
volumen.40/ No cabe duda que se muestra conservador cuando sugiere
que el volumen total de intercambio de deuda es de sélo 6 a 7 mil
millones de ddélares anuales.41/ Sélo las capitalizacién formales
de la deuda ascendian a este nivel en 1988, y se estima que el
volumen total de conversidén de la deuda (tomando en cuenta la
propia transaccidén como fuente de utilidades y la naturaleza "en
cadena" de la mayoria de las operaciones de este tipo) es cercano
a los 20 mil millones de ddélares anuales.42/

La importancia que tiene todo esto es que, si bien un mercado
secundario de la deuda de paises en desarrollo funcionante no es
un requisito indispensable para un programa floreciente de
capitalizacién de la deuda, si facilita enormemente el éxito de
dicho programa pues:

- facilita mucho (y abarata mucho) la reunidén de paquetes
de deuda admisible con vencimiento adecuado, que puede
ser de particular importancia cuando el inversionista
definitivo es (como ocurre cada vez mas) una empresa
transnacional y no un banco acreedor;

- ofrece un "reservorio" de deuda facilmente accesible, lo
que significa que los participantes en la conversién de
la deuda no tienen que 1llevar necesariamente grandes
inventarios en sus propios libros;

- . significa que las instituciones financieras pueden estar
en situacidén de garantizar efectivamente operaciones (en
vez de operar como antes fundamentalmente sobre la base
de los "mejores esfuerzos");



26

- permite que todas las partes involucradas realicen una
valorizacidn primaria de diferentes formas de deuda (algo
que tiene consecuencias contables Y reglamentarias mas
amplias que se analizan posteriormente).

Tal vez lo paraddéjico sea que el crecimiento de 1las
conversiones de deuda en general y de 1las operaciones de
capitalizacién de la deuda en particular hayan ido generalmente
acompanadas de una caida bastante acentuada de los precios de la
deuda cotizada en el mercado secundario de la misma (que se sabe
tan imperfecto).43/ Como puede observarse infra los precios de los
titulos de los principales paises deudores cayeron en hasta 50% en
los dltimos tres afios y medio anteriores a mediados de 1989.

Esta tendencia descendente, que se acelers notoriamente en el
segundo semestre de 1987, se produjo pese al éxito relativo del
programa argentino de capitalizacién de la deuda mediante subastas.
Ademas, hay ejemplos bien publicitados de operaciones de la deuda
que se realizan a precios muy inferiores a éstos. Y los precios de
los deudores "secundarios" han caido atin mas. Por ejemplo, en abril
de 1988 la deuda peruana se vendia a 8 centavos de délar y la
boliviana a 11 centavos de ddlar.

El hecho de que 1la mayoria de los precios no se recuperaran
significativamente en 1988 de los bajos niveles de fines de 1987
comenzd a preocupar a algunos participantes en el mercado. En enero
de 1989, por ejemplo, la prensa financiera sefalaba gque el volumen
de transacciones se habia desplomado y citaba a varios negociantes
como sugiriendo que el mercado se habia paralizado practicamente.

- No cabe duda que después de un afio 1988 tan positivo parece
que 1989 estd resultando ser un afio mucho mas duro, pero en
realidad este panorama sombrio casi no se justifica --en particular
en vista de los cambios de 1la politica estadounidense en materia
de deuda propuestos por el Secretario del Tesoro Brady. En efecto,
segun se sefiala en el cuadro precedente, en realidad ha habido un
notorio repunte de los precios de 1los titulos de determinados
deudores en el mercado secundario, tal vez como resultado del mayor
optimismo consecutivo al anuncio de las propuestas del Secretario
Brady. El indice de la deuda de 1los paises en desarrollo de
Shearson Lehman Hutton (que pondera el precio de la deuda de los
paises en desarrollo segun su volumen en el mercado) era de 37.8
en agosto, por ejemplo --el valor mas alto desde enero.

Como todo pais que piense establecer un programa formal de
capitalizacién de la deuda tiene que tener en cuenta el precio al
que los inversionistas pueden captar su deuda en el mercado,
conviene examinar qué es lo que afecta su valor en el mercado
secundario.44/ ~ -
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Cuadro 3

PRECIOS INDICATIVOS DE LA DEUDA DE LOS PAISES EN

DESARROLLO EN EL MERCADO SECUNDARIO

(Licitacidén/oferta promedio; porcentaie

del valor original)

Argentina
Brasil
Chile
México
Filipinas

Venezuela

Julio Julio Junio Diciembre Abril Marzo Agosto

85 86 87 87 88 89 89
62.5 65.0 58.0 37.0 29.0 17.0 15.0
78.0 74.5 62.0 46.5 51.5 29.0 31.0
67.0 65.5 69.0 61.0 59.5 56.0 63.5
81.0 57.5 58.0 53.0 52.0 39.0 43.0

. e . o 70.5 50.5 51.5 37.0 51.0
82.0 76.5 72.0 57.0 55.0 33.5 38.5

Fuente: Salomon Bros., Merril Lynch, Shearson Lehman Hutton.
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Desde un punto de vista estadistico, la respuesta parece ser
que son pocos los factores. El analisis de regresidén efectuado en
el Continental Bank a mediados de 1988 sugiere que en el caso de
México los depdsitos bancarios, 1la inflacidén, el precio del
petrdleo y la deuda bancaria influyeron en la determinacién del
precio de los titulos mexicanos Yy todos fueron estadisticamente
significativos. Sin embargo, de éstos, sélo la inflacidn Y la deuda
bancaria poseian el signo correcto intuitivamente, y en todos los
casos la correlacién observada fue bastante débil.

Tal vez sean importantes variables como el historial de pagos
del pais y las percepciones de mercado de la estabilidad politica
econdémica, aunque todavia falta labor estadistica en esta esfera.

Ademds, y esto tiene suma importancia, toda la curva de
precios de la deuda de los paises en desarrollo ha experimentado
fluctuaciones peridédicas debido a factores exdégenos sobre los gue
los gobiernos deudores no han tenido control alguno. Uno de dichos
factores fue el anuncio hecho en mayo de 1987 de que Citicorp --el
mas grande acreedor estadounidense de la mayoria de los paises muy
endeudados-- incrementaria sus reservas para pérdidas por préstamos
en 3 mil millones de ddélares, es decir, el 25% de sus compromisos
totales. Sélo esta accidén provocd la caida de por lo menos 10% del
precio del grueso de la deuda latinoamericana --precio que siguiéd
cayendo durante gran parte del resto del afio. Es dificil decir por
qué ocurrié precisamente esto, en particular dado que Citicorp
acompafié su anuncio con la promesa de participar en forma mas
activa en el mercado de capitalizacién de la deuda.

Parece que la accién de Citicorp convencié a varios otros
bancos de enajenar al menos parte de su cartera de deudas con la
esperanza de que bajaran los precios =~--expectativa gque fue en
efecto fruto de sus propios esfuerzos.45/

A nivel de cada pais se advierten también facilmente 1los
mismos "puntos de ruptura". Tanto en Brasil como en Ecuador, por
ejemplo, los precios de la deuda cayeron en casi 1/3 tan pronto
como se anuncié una moratoria de los pagos de intereses de la deuda
externa. Como cabria eésperar cuando se levantd la moratoria los
precios mostraron una curva ascendente bastante rigida. En efecto,
la liquidacién de 1los pagos atrasados de intereses de la deuda
brasilefia con los bancos comerciales en el ultimo trimestre de
1988, que elevé considerablemente 1las ganancias de los bancos
estadounidenses ese afio, tuvo muy poco efecto sobre el precio de
los titulos brasilefios en el mercado secundario.
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E. LOS ACTORES PRINCIPALES

Los actores principales en el proceso de capitalizacién de l1la deuda

son:46/

- Las autoridades del pais deudor: éstas suelen ser el
Ministerio de Hacienda Y el Banco Central, pero también
bueden involucrar al Ministerio de Comercio y al
Ministerio de Industria.47/ Controlan tanto la
formulacidén de la legislacién sobre capitalizacidén de 1la
deuda como su ejecucidn.

- Los bancos acreedores: son (0 eran) 1los tenedores
originales de la deuda disponible ahora para convertirla
en capital. Son en su mayor parte estadounidenses o
europeos, aunque ahora destacan mas las instituciones
japonesas (y no debe olvidarse que fue un banco arabe el
que le dio al mercado el impulso que necesitaba a
comienzos de la década de 1980).

- Corredores de la deuda: pueden tener o no tener deuda
alguna registrada en sus propios libros, pero su funcién
es reunir paquetes de deudas para clientes inversionistas
Yy facilitar el proceso de obtener todas 1las
autorizaciones necesarias. Estos corredores pueden ser
banqueros comerciales o de inversién, o entidades de muy
poca monta. Asimismo, pueden ser locales o extranjeros,
pero si son extranjeros lo mas probable es que trabajen
en colaboracién con alguna especie de representante
local.

- El inversionista extraniero: segun las circunstancias,
el inversionista puede ser el acreedor, aungque (como se
vera mas adelante) algunos paises imponen restricciones
a las inversiones no financieras de los bancos. Lo
habitual es que el inversionista sea una empresa
transnacional que ya opera en el pais.

- Las organizaciones multilaterales: éstas comprenden el
FMI (que ha realizado varios estudios sobre el mercado
de capitalizacién de 1la deuda), el grupo del Banco
Mundial, y el Banco Interamericano de Desarrollo.
Asimismo, incluyen organizaciones de las Naciones Unidas
como el CET, que presta asistencia técnica a los
gobiernos miembros que estudian la posibilidad de
establecer programas de capitalizacién de la deuda.

1. Autoridades de los paises deudores: Se reitera que 1la
mayoria de los programas individuales de capitalizacién de la deuda
son elaborados por el Ministerio de Hacienda o Economia, vy
administrados ya sea directamente por el Ministerio o mediante el
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Banco Central. En el caso del primer programa de Argentina, fue el
Ministerio de Economia el que desempefé el papel clave;: pero en
México, por ejemplo, cuando el programa funcionaba oficialmente,
el Ministerio de Hacienda mantuvo un estricto control sobre el
mismo.

En muchos casos, los programas de capitalizacién de la deuda
han pasado a identificarse estrechamente con uno o dos funcionarios
claves, lo que a menudo ha causado problemas cuando ha habido una
reestructuracién de la burocracia.

Es evidente que esto constituye un peligro de que, a menos que
Sé genere un amplio consenso a favor de un programa de
capitalizacién de la deuda, haya ciertos aspectos de dicho programa
(o incluso el propio programa) que no sobrevivan a los vaivenes
normales de los altos cargos gubernativos.

2. Los bancos acreedores: Mediante el proceso de concertacidn
de préstamos a través de un consorcio en la década de 1970, 1la
cartera de la deuda de los paises en desarrollo pasé a diseminarse
ampliamente entre la comunidad bancaria internacional. por ejemplo,
es de publico conocimiento que México contaba con bastante mas de
50 bancos acreedores en 1982 --cifra que en la practica puede ser
muy superior, dado que Brasil habria contado con 450 bancos
acreedores por lo menos.

En el trabajo que realiza el CET sobre la conducta crediticia
de los bancos transnacionales 48/ se distinguen tres grupos de
bancos acreedores en la esfera de los préstamos de consorcio:

- Bancos "lideres", a saber, Citicorp, Chase Manhattan,
BankAmerica, J.P. Morgan Y Manufacturers Hanover. Son
todos bancos estadounidenses Yy dominaban esencialmente
los préstamos de consorcio en la década de 1970.

- Bancos "rivales", a saber, Lloyds, Bank of Montreal, Bank
of Tokyo, Bankers Trust, Chemical, Canadian Imperial Bank
of Commerce, Toronto-Dominion, Commerzbank, Bank of Nova
Scotia y Long Term Credit Bank. Muchos de estos bancos
no son estadounidenses; pero, en general, compitieron
agresivamente con los grandes bancos estadounidenses para
suscribir préstamos de consorcio en el periodo de auge
del otorgamiento de préstamos a los paises en desarrollo.

- Bancos '"sequidores", a saber, National Westminster,
Deutsche Bank, Barclays, Dresdner, West Deutsche LB,
Royal Bank of Canada, Midland Group, Credit Lyonnais,
Industrial Bank of Japan and Banque Nationale de Paris.
Todos estos grandes bancos no estadounidenses tenian un
fuerte interés en los préstamos de consorcio, pero fueron
mucho menos agresivos en organizar esas actividades que
los demas grupos.
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Una de las conclusiones mds importantes de este estudio es
que, si bien resulta claro que la mayoria de los organizadores
principales prestaron en exceso a los principales deudores durante
el auge, este efecto comin oculta cuando menos dos tendencias
distintas del comportamiento de los bancos. Los rivales prestaron
en exceso a los clientes mds solventes debido al ambiente
competitivo que existié durante el auge en la concesidén de
préstamos soberanos. Dichos bancos tendian a exponerse demasiado
a la insolvencia debido a su "miopia frente al desastre". Este
concepto significa que como las presiones competitivas erosionan
los rendimientos que pueden obtener los prestamistas en el tiempo,
muchos bancos tenian que renunciar al cobro de una prima de riesgo
por exponerse a una crisis de proporciones de probabilidad escasa
pero desconocida y/o permitir un deterioro en su capital neto y/o
que aumentara su exposicidén a las crisis de fondos en el mercado
interbancario. Este fendmeno representé un defecto técnico de la
estimacién de riesgos o de la evaluacidén de solvencia que se
convirtié en una tendencia sistémica y se volvié muy caracteristico
del comportamiento de 1los rivales y de 1los bancos recién
ingresados. Este comportamiento deriva fundamentalmente de una
perspectiva frente a la concesién de préstamos soberanos, en que
el objetivo era aumentar la participacién en el mercado mediante
transacciones cada vez mas voluminosas con los clientes actuales
mas solventes.

Los lideres parecen haber prestado en forma excesiva por
razones diferentes. Dada su acentuada orientacidén a las utilidades
de corto plazo, estos organizadores se sintieron obligados a
moverse fuera de los confines de los prestatarios mas solventes
del sector publico para colocar préstamos de mayor rendimiento en
manos de clientes mucho mas riesgosos, tales como los prestatarios
soberanos al margen del mercado internacional o los clientes no
garantizados del sector privado en los mercados donde hubo mas
competencia de precios. En esto, los lideres propendian méas a
vender agresivamente paquetes de préstamos a mayor precio a
aquellos prestatarios a los que tradicionalmente se les negaba de
plano el acceso a los mercados de crédito internacionales o gque al
menos se les negaban sumas tan cuantiosas. Aunque no hubo ninguna
modificacidén de las caracteristicas de riesgo que los relegaba al
margen de los préstamos internacionales, estos prestatarios vieron
de pronto que 1los 1lideres trataban de persuadirlos para que
aceptaran enormes créditos que simplemente no habian previsto
solicitar o, al menos, no en volumenes tan cuantiosos. Por ende,
los lideres tendieron a depender mas de ingresos derivados de
tratos especiales con clientes mds riesgosos dispuestos a pagar
mayores honorarios, comisiones e intereses para obtener acceso al
mercado.

En sintesis, las principales tendencias del comportamiento de
los grandes bancos transnacionales durante el auge crediticio
pueden dividirse entre la miopia frente al desastre o falla técnica
demostrada por los rivales en la organizacién de préstamos de
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competitivos en materia de pPrecios. En este sentido, no sélo 1la
concesiodn excesiva de préstamos por los BTN contribuyé a la crisis
de la deuda, sino que diferentes categorias de organizadores
contribuyeron de distinta manera a dicha crisis.49/

Por cierto que desde que se otorgaron los préstamos originales
muchos de estos bancos, con 1la notable excepcion de los bancos
lideres, han reducido considerablemente sus compromisos con los
paises en desarrollo, ya sea mediante la venta de participaciones
fuera del consorcio, la venta directa o el intercambio por créditos
que le son mas propicios. Se estima que el total de compromisos de
los bancos comerciales con América Latina llegd a su cuspide en el
periodo 1982-1983, y que desde entonces ha disminuido en un 3%. Es
mas, si se atiende a la deuda del sector privado la caida ha sido
mucho mas importante Ya que los bancos han tratado de mejorar la
calidad de sus libros de créditos. Desde un tope de casi
89 000 millones de ddlares en 1982, la deuda total no garantizada
del sector privado en manos de los bancos comerciales habia caido
a s6lo 26 400 millones de ddélares a fines de 1986 --lo que refleja
el anhelo de muchos prestamistas de cambiar las obligaciones del
sector privado por las del sector publico y el hecho de que muchas
obligaciones privadas se han "nacionalizado" en 1la practica como
resultado de los acuerdos de reprogramacién.

No obstante, la composicién de los acreedores sigue mas o
menos invariable --los grandes bancos acreedores yYya enumerados
controlan en realidad una parte siempre creciente de la deuda total
pendiente mientras que los acreedores mas pequenos se retiran o les
compran su parte. En lo que respecta a los compromisos de los
bancos estadounidenses, un estudio realizado en 1988 por Keefe,
Bruyette y Woods confirma que, pese a la disminucién de 1los
compromisos absolutos, los bancos involucrados siguen manteniendo
la misma proporcionalidad.

Avala esta conclusién la composicidn de los comités asesores
bancarios originales, establecidos pPor muchos grupos acreedores
como centros para entablar negociaciones con los gobiernos
deudores. Segun el estudio CEPAL/CET ya mencionado,50/ los bancos
de estos grupos (que son en general los acreedores principales) son
muy similares de un pais a otro:

- Brasil: Citicorp (coordinador), J.P. Morgan y Lloyds
(copresidentes). Manufacturers Hanover, BankAmerica,
Chase Manhattan, Bank of Tokyo, Chemical, Bankers Trust,
Bank of Montreal, Credit Lyonnais, Deutsche Bank, Arab
Banking Corp. y Union Bank of Switzerland.
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Cuadro 4

BANCOS ESTADOUNIDENSES: COMPROMISOS CON LOS PAISES
EN DESARROLLO

(Al 30 de septiembre de 1988)

Citicorp

BankAmerica
Manufacturers Hanover
Chase Manhattan
Chemical

J.P. Morgan

Bankers Trust

First Chicago
Continental Illinois
Irving

Mellon

Security Pacific
Bank of Boston

(En millones
de ddélares)

[

% de variacién
desde enero de 1987

=
N

[ T = = T S N N T O Y § | RN B’ Yo

100
000
688
950
900
700
000
429
000
890
386
260
000

Fuente: Keefe, Bruyete y Woods Inc., Nueva York, 1988.
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- México: Citicorp (coordinador), BankAmerica Yy Swiss Bank
Corp. (copresidentes), Manufacturers Hanover, Chase
Manhattan, J.P. Morgan, Bank of Tokyo, Chemical, Bankers
Trust, Lloyds, Bank of Montreal, Deutsche Bank Y Société
Génerale.

- Argentina:Citicorp(coordinador),ManufacturersHanover,
BankAmerica, Chase Manhattan, J.P. Morgan, Bank of Tokyo,
Lloyds, Dresdner, Crédit Lyonnais, Royal Bank of Canada
Yy Crédit Suisse.

- Filipinas:ManufacturersHanover(coordinador),Citicorp,
BankAmerica, Chase Manhattan, J.P. Morgan, Bank of Tokyo,
Chemical, Bank of Montreal, Dresdner, Barclays, Banque
Nationale de Paris y Fuji Bank.

- Colombia:Chemical(coordinador),Citicorp,Manufacturers
Hanover, BankAmerica, Chase Manhattan, Bank of Tokyo,
Bankers Trust, Dresdner, Barclays, Royal Bank of Canada,
Industrial Bank of Japan, Midland Group, Continental
Illinois y Banque Paribas.

- Peru: Citicorp (coordinador), Manufacturers Hanover,
Chase Manhattan, Bank of Tokyo, Chemical, Bankers Trust,
Bank of Nova Scotia, Dresdner, Crédit Lyonnais, National
Westminster, Crocker Y Banco Central.

- Bolivia: BankAmerica (coordinador), Manufacturers
Hanover, Bankers Trust, Bank of Nova Scotia, Dresdner,
Crocker, Libra, Amex Bank Y Texas Commerce.

- Uruquay: Citicorp (coordinador), Manufacturers Hanover,
BankAmerica, Bank of Tokyo, Lloyds, Bank of Nova Scotia,
Dresdner y Crédit Suisse.

En suma, el estudio CET/CEPAL estima que los bancos
estadounidenses poseen alrededor.de un tercio de la deuda total
pendiente de los paises en desarrollo, y que de ese tercio, unos
dos tercios estd en manos de los nueve bancos principales de los
centros financieros norteamericanos.

3. Corredores de la deuda: ILa mayoria de los bancos
comerciales mencionados en la seccién precedente han establecido
Sus propios equipos para negociar la deuda. Esto se ha hecho
fundamentalmente para facilitar la reestructuracioén o
racionalizacién de sus propias carteras de deuda. Sin embargo, en
algunos casos, ha habido una politica activa de buscar clientes en
terceros y de formar entidades asesoras en capitalizacién de 1la
deuda. E1 Bankers Trust se ha mostrado bastante activo en esta
esfera y, como se ha visto, Citicorp and Manufacturers Hanover han
desempefiado también un papel importante en facilitar grandes
operaciones de capitalizacién de la deuda.
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Merece destacarse que, en especial respecto a los bancos
comerciales estadounidenses, hay casi siempre una clara distincion
entre compensar los propios libros y efectuar operaciones con
terceros. En parte, esto refleja las restricciones internas a las
actividades permisibles de los bancos comerciales. En parte,
representa también un temor real de que si el propio libro de
inversiones de un banco se "contaminara" con operaciones con
terceros en que haya estado involucrado el banco, las autoridades
normativas podrian insistir en que la deuda mantenida
ostensiblemente para fines de inversién a largo plazo deberia
rebajarse a su valor de mercado (véase infra).

Estrechamente vinculados con los grandes bancos comerciales
(que son sus accionistas) estan los muchos bancos de consorcios que
se establecieron en la década de 1970 para proporcionar asesoria
experta a nivel regional. La mayoria de éstos vya han sido
liquidados, pero varios aun permanecen activos --sobre todo en las
operaciones de conversién de deuda. E1 mas importante es tal vez
el Libra Bank, de propiedad conjunta del Chase Manhattan,
Mitsubishi Bank, Royal Bank of Canada, Swiss Bank Corporation,
WestLB y Banco Itau. El Libra es un participante muy activo en el
mercado interbancario de los paises en desarrollo.

Entre los bancos de inversién internacionales (que en general
no registran un monto sustancial de deuda de paises en desarrollo
en sus propios libros) que han destacado en las operaciones de
capitalizacion de la deuda, los mas importantes son probablemente
entidades bien conocidas como:

- American Express/Shearson Lehman Hutton (que, por
intermedio de su Presidente James Robinson, participa en
forma mas general en enfoques innovadores para gestionar
la deuda de los paises en desarrollo) ;

- Merrill Lynch (que, como muchos otros, publica un indice
regular de precios de la deuda en el mercado secundario) ;

- Drexel Burnham Lambert (que recibié bastante publicidad
hace un par de afios como resultado de haber anunciado
planes de ampliar el mercado para la deuda de los paises
en desarrollo mediante su "conversién en valores"); y

- Bear Stearns.

En Europa, tanto Lazard Freres como Lazard Brothers son
entidades destacadas en esta esfera, junto con NM Rothschild Y
SG Warburg. También destaca Singer y Friedlander --vinculada con
Eurinam una pequefia casa de comercializacién de la deuda de Nueva
York.

Mas dificil de categorizar es el banco de los Paises Bajos,
Nederlandische Middenstandsbank, que es un participante con una
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influencia desproporcionada en los mercados de la deuda de los
Paises en desarrollo, en particular en América Latina, donde es
casi con seguridad el actor principal.

Muchas de estas instituciones transnacionales han establecido
vinculos con instituciones financieras nacionales en los paises
deudores. En Brasil, por ejemplo, Citibank esta vinculado con FNC,
Nederlandische Middenstandsbank con Guilder, Lloyds con Multiplic,
Bankers Trust con Tochpe, y Bank of Boston con Sodril. Estos
vinculos pueden incluir una participacién accionaria, aungque esto
no es estrictamente indispensable. Lo que si es necesario en paises
como Brasil, Argentina y cChile es que un banco o corredor
extranjero realice todas o casi todas Sus operaciones mediante una
institucién local. En Brasil, por ejemplo, y éste es un modelo
bastante comin, las unicas instituciones facultadas para licitar
en las subastas regulares mensuales de capitalizacién de la deuda
son las casas de corretaje nacionales. En las primeras seis
subastas de 1988 licitaron 37 de estas instituciones, 16 de 1las
Cuales estaban asociadas formalmente con grupos bancarios mas
grandes.51/

4. El inversionista extranijero: Los inversionistas que podrian
interesarse en proyectos financiados por conversion de la deuda
son:

- Bancos acreedores: Puede haber limitaciones en cuanto a
la magnitud (o el plazo) en que los bancos pueden poseer
activos no financieros. No obstante, puede que en algunas
circunstancias los bancos acreedores deseen convertir su
cartera de deuda, ya sea en forma directa o indirecta,
en activos reales en un pais deudor, y se interesen en
financiar la expansién de las operaciones de su sector
financiero mediante conversioén de deuda. En la primera
categoria, NMB, Banesto y National Commercial Bank han
configurado una cartera sustancial de deuda
latinoamericana; en la otra categoria, Bankers Trust,
Security Pacific vy Citicorp han recapitalizado sus
filiales financieras locales mediante conversiones de 1la
deuda. Sin embargo, 1la mayoria de estos bancos emplean
una estrategia precavida que combina 1la conversidén de
deuda con las operaciones de capitalizacién de 1a
misma.52/

- Empresas transnacionales: Se reitera que 1la mayoria de
las inversiones de empresas transnacionales a través de
sistemas de capitalizacién de la deuda han sido hechas
por empresas bien establecidas en el pais deudor. Gran
parte de estas inversiones se concentran en
privatizaciones, turismo Y sobre todo automéviles (rubro
que por si solo puede representar entre 15 y 20% del
total). Empero, se advierte un uso creciente de dichos
programas por los inversionistas pequefos y/o0 debutantes,
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por ejemplo, Fletcher-Challenge en Chile y Brasil.
También los pequefios inversionistas utilizan en parte
los fondos de conversién de la deuda para canalizar
inversiones en mercados relativamente desconocidos de
paises en desarrollo.53/

5. Las organizaciones multilaterales: En general, puede
decirse que estas instituciones desempefian tres clases de funciones
en las operaciones de conversién de la deuda:

- aquellas (como el FMI) cuyo interés es fundamentalmente
analitico;

- aquellas (como la CFI del Banco Mundial y la nueva rama
encargada del sector privado del Banco Interamericano
de Desarrollo) cuya funcién es participativa vy
catalitica; y

- aquellas (como el CET y la CEPAL) cuya funcién es tanto
analitica como asesora.

Hasta ahora, el interés del FMI en las capitalizaciones de la
deuda ha sido relativamente escaso, aunque el trabajo de Blackwell
y Nocera ha procurado analizar cémo deberian tratarse tales
transacciones en las cuentas de balance de pagos y de qué forma
podrian afectar la oferta monetaria, el tipo de cambio y el
crecimiento econdémico. Al parecer, los funcionarios del FMI estiman
que los programas de capitalizacién de la deuda servirian para
hacer mas manejable la carga de endeudamiento de un pais vy

contribuir al crecimiento econdémico --pero sdélo hasta cierto
punto.54/
El grupo del Banco Mundial --y en especial 1la Corporacién

Financiera Internacional-- ha adoptado una posicidén mas agresiva
en apoyo de las capitalizaciones de la deuda. Segun un funcionario
de la CFI, el grupo del Banco ha respaldado Yy promovido estos
conceptos como otro instrumento posible para encarar la crisis de
endeudamiento global.55/ La CFI se ha esmerado en promover la
constitucion de fondos de conversidn de la deuda, en que la moneda
local reunida mediante conversiones se invierte en el mercado
accionario local. Por ejemplo, es una de las promotoras del primer
fondo de capital de Filipinas por 65 millones de ddlares y de un
fondo mas pequefio en Chile. Junto con esto, y anticipandose a la
mayor demanda institucional de informacidon sobre los mercados
financieros de los paises menos desarrollados, la CFI ha elaborado
una base de datos de mercados incipientes, que suministra
informacién financiera detallada sobre los mercados financieros de
los principales 18 paises en desarrollo.56/

La CFI ha participado también en sistemas de capitalizacién
de la deuda mas tradicionales. Por ejemplo, en 1987 ejercidé 1la
opcidn de derechos en una inversidn hotelera existente mediante la
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compra de deuda en el mercado libre con un descuento considerable,
Y luego invirtiendo en moneda local conforme a lo prescrito por el
programa oficial de conversién de la deuda del pais. Hacia fines
de ese mismo afio, la CFI participé también en una transaccién de
capitalizacién de la deuda que involucré la compra por el Bank of
Scotland y el Norwest Bank de la participacidén de un 29% de la CFI
en una fabrica de pulpa y papel en Brasil.57/

Ademds, el grupo del Banco Mundial ha asignado recursos para
efectuar estudios de sistemas de conversién de la deuda y prestar
asistencia técnica. Y 1lo que es mas importante, el banco se ha
ocupado de incorporar activamente los mecanismos de conversioén de
la deuda como elementos especificos de su politica crediticia en
varios paises.58/

El Banco Interamericano de Desarrollo considera también 1la
conversion de la deuda como parte de una lista de opciones mas
amplia para encarar la deuda de un pais en desarrollo y, en
general, ha respaldado este tipo de operaciones.

Dentro del cuerpo principal de instituciones de las Naciones
Unidas, segin lo seRalado al comienzo, el Centro de las Naciones
Unidas sobre las Empresas Transnacionales y la Comisidén Econdémica
para América Latina y el Caribe han mostrado un especial interés
€n promover un mayor conocimiento de la capitalizacién de la deuda.
Este programa continua.

F. LA ESTRUCTURA DE LOS HONORARIOS

Aunque no existe una férmula rigida respecto a cuidles son los
honorarios que deben cobrarse en una operacion de conversién de la
deuda, o cémo deben distribuirse, interesa que todo pais que piense
establecer un programa de esa indole esté consciente de que los
honorarios involucrados tienden a ser considerables, aunque son
negociables --y que no sélo los cobran las entidades del sector
privado. Por ejemplo, el grupo de financiamiento empresarial del
Departamento de Mercados de Capital de la CFI, licita ahora de
rutina en competencia con.los bancos de inversion internacionales,
trabajos de asesoramiento en los paises en desarrollo vy, aunque su
rol de honorarios suele ser mas modesto que el de sus competidores,
sus servicios pueden costar hasta 500 a 1 000 ddlares por
hombre/dia.

En cuanto a los honorarios que entrafa una operacidén concreta
de capitalizacién de 1la deuda, depende mucho del caso individual
y hay evidencias de que los honorarios han caido en el ultimo
bienio. No obstante, se presenta el siguiente ejemplo hipotético
(basado en la combinacién de sistemas para encarar la deuda
latinoamericana) que seria mas bien caracteristico:
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- La empresa A le pide al banco B que redna un paquete de
30 millones de ddélares de deuda admisible del pais C, que
se propone utilizar para financiar una inversidén en dicho
pais mediante su programa de capitalizacidén de la deuda.
El banco B acepta el encargo por un pago equivalente al
2% del valor de mercado de la deuda en cuestién.59/

- A continuacidén, el banco B reune la deuda a un precio
promedio de 45 centavos de ddlar, lo que significa que
la empresa A debera pagarle el 2% de 13 500 millones de
ddélares, o sea, 270 000 ddélares. (Asimismo, el banco B
puede ofrecer a la empresa A la opcién de comprar esta
deuda en las condiciones ya mencionadas, en cuyo caso
los honorarios por esa opcién ascenderian a un 1 a 2%
mas.)

- La empresa A, representada por el banco B, licitara
entonces (por intermedio del corredor D) en la subasta
regular del pais C el derecho a convertir la deuda que
ha adquirido, o sobre la que tiene una opcién, conforme
a los términos del programa oficial de capitalizacidén de
la deuda. Sobre la base de resultados caracteristicos de
subastas realizadas en 1988 y 1989, tal vez tendra que
licitar alrededor de 25% --lo que significa que sélo
obtendra 22.5 millones de délares en su equivalente en
moneda local. Ademas, es muy probable que tenga que pagar
honorarios fijos de hasta 5% al Banco Central lo que
significa que sélo recibiria 21 millones de ddélares en
su equivalente en moneda local. Ademas, tendria que pagar
honorarios a su banco agente (que podrian ser de un 0.5%
de los fondos recibidos, o sea, 105 000 ddlares), y
tendra que abonarle de todas maneras honorarios de hasta
2.5% al corredor local (o sea, 525 000 ddélares en su
equivalente en moneda local).

Por tanto, en suma, la empresa A habia incrementado su
inversioén inicial de 13 500 millones de ddlares en mas de 1 milldén
de ddélares. Sin embargo, de todas maneras habra recibido a cambio
el equivalente a 21 millones de ddélares en moneda local --lo que
puede hacer la operacidén muy atractiva, giempre y cuando la unica
alternativa de la empresa A haya sido la traida de nuevos fondos
al tipo de cambio oficial.

G. RESTRICCIONES CONTRACTUALES

Conviene sintetizar de partida dos de 1las restricciones
contractuales que puede encarar un pais que espera establecer un
programa de capitalizacién de 1la deuda =--y que sdélo pueden
soslayarse en la practica mediante el libre acuerdo de los bancos
comerciales tenedores de la deuda de un pais.
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Estos aspectos, que casi siempre estan sujetos a
negociaciones, son, entre otras cosas:

El prepago obligatorio v las clausulas de prorrateo, a las que
habria que renunciar Para establecer un programa de
capitalizaciodn de la deuda, puesto que cabria sostener que las
conversiones de la deuda equivalen a brindarle un trato
preferencial a un acreedor con respecto a otro. Ndétese que
esto no es necesariamente asi. En efecto, en los dltimos afios,
los paises deudores han elaborado a menudo (e incluso
habitualmente) clausulas de prepago de tal modo que no puedan
activarse a menos que estén involucrados Pagos. en moneda
extranjera. Es evidente que se requeriria una opinidn legal
en cada caso particular.60/ Por lo menos, ahora es habitual
que la documentacién legal de una transaccién de

de prorrateo.

Restricciones a cesionarios ermisibles, a las que habria que
renunciar para que los bancos acreedores pudieran vender deuda
a los inversionistas transnacionales (o incluso a 1los
residentes del pais deudor) que ansian convertir la deuda en
moneda local. Por cierto que hasta hace poco en 1la mayoria de
los acuerdos de reestructuracioén de la deuda se limitaba la
facultad de los prestamistas para ceder sus intereses a
entidades que no sean bancos o instituciones financieras

dificil mantener 1la disciplina de los acreedores no bancarios
cuando se trata de peticiones de mas "dinero fresco"). Hoy no
se estima que esto sea un problema en términos practicos,
aunque no puede desconocerse. Entre las soluciones figura la
autorizacién general de cesién a entidades no financieras
cuando se trata de la conversién de deuda, o la disposicién
de una especie de "subparticipacién silenciosa" en que el
banco sigue siendo el acreedor nominal hasta que el préstamo
se salde efectivamente.

H. LA DISPONIBILIDAD DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Necesariamente, toda intensificacidn de las capitalizaciones de
deuda planteara tarde o temprano y con mayor frecuencia el
interrogante de valorizar las acciones ordinarias Yy los
instrumentos y mecanismos financieros en general.61/ Por ejemplo,
en marzo de 1987 el Gobierno de Filipinas presenté a sus bancos
acreedores un instrumento financiero novedoso. Se les ofrecid a los
bancos pagarés de inversién en vez del pago de intereses, los que
podian canjearse en el programa de capitalizacién de la deuda a un
margen mas elevado que el de los acreedores, quienes insistian en
que todo los intereses se pagaran en efectivo. Se considera que
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esa innovacién es una sefal importante para otras innovaciones
financieras y ha multiplicado los fondos de inversién que operan
en Filipinas.

Otro aspecto es la naturaleza Y el alcance del acceso de
dichas transacciones a la cartera en contraposicién a 1las
inversiones directas.62/ En Filipinas sélo se permitian al
principio las inversiones directas nuevas, y las mejores esperanzas
de obtener un verdadero impulso con el proceso de capitalizacién
de deuda en ese pais, se cifraron tal vez en las medidas
conducentes a establecer fondos de conversidn de la deuda. Las
modificaciones ulteriores de 1la Circular 11/11 alteraron
considerablemente esa situacién.

Chile y México, asi como Brasil, permiten el acceso a las
inversiones de cartera en una u otra forma; sin embargo, hasta el
momento es en Filipinas donde el concepto de fondo de conversién
ha estado mds préximo a concretarse. La razodn fundamental de esto
es que la Circular 11/11 esta redactada con la flexibilidad
suficiente para que los pesos generados por las conversiones de
deuda no tengan que invertirse directamente en proyectos
determinados, sino que puedan invertirse, a través de
administradores de fondos, en una cartera de acciones en empresas
calificadas.

Este proceso realza asimismo el papel de 1las bolsas de
valores. Los esfuerzos por liberalizar las operaciones de
asignacién de valores, cotizacién Yy de otra indole de dichas
instituciones y reducir las demoras en su ejecucidén son importantes
en este sentido. En este contexto, es necesario fortalecer 1la
capacidad del Banco Central como actor clave de dicho programa,
estableciendo como minimo una dependencia especial para garantizar
la ejecucién y supervisién expedita de dichos sistemas.
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Capitulo III

LAS POSIBLES VENTAJAS DE LOS PROGRAMAS DE CAPITALIZACION
' DE LA DEUDA PARA 1OS PAISES DEUDORES

Los programas de capitalizacion de la deuda (ya sea sobre una base
formal o informal) son de por si polémicos. Por tanto, no es
conveniente para los acreedores Yy los gobiernos deudores obrar como
si la capitalizacién de 1la deuda fuera axiomaticamente algo
bueno.63/ Segun se expone en el presente capitulo, el calculo
costo/beneficio de los programas de capitalizacién de la deuda es
muy delicado, y la decisién a que llegue todo pais deudor sobre si
conviene instituir dicho programa tiene que reflejar las realidades
sociales, econdmicas y politicas dentro de ese pais, asi como el
endeudamiento externo, el nivel de inversidén .nacional y 1la
posibilidad de obtener alivio de la deuda de alguna otra manera.é64/

A. LOS PRINCIPALES BENEFICIOS

Un banquero inversionista, contratado por el CET en relacién con
el. taller sobre conversién de la deuda en capital, celebrado en
Caracas, Venezuela, en abril de 1988, ofrecié una sintesis de los
beneficios que tendrian los programas de capitalizacién de 1la
deuda: | : ~ ,

Para el pais deudor, los programas de conversién de deuda
- pueden atraer y acelerar-las inversiones de capital extranjero
-necesarias para sostener el crecimiento econémico. Es mas, si
- se abren a la participacién de los residentes, 1las
capitalizaciones de la deuda pueden movilizar los activos
-mantenidos. en el exterior. Dado que la deuda es reemplazada
por la inversién de .capital, el inversionista, y no el pais
deudor, corre (o participa en) el riesgo.

-Asimismo, :el pais deudor puede reducir - sus obligaciones
externas pendientes al reemplazar la deuda, que exige pagos
inmediatos en moneda dura por obligaciones que pueden
armonizarse favorablemente con las necesidades de balance de
pagos del pais. La conversidén de deuda en capital permite la
- cancelacién razonable del endeudamiento externo de un pais con
poca presidén sobre sus limitadas reservas internacionales y
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sin efectos adversos sobre la situacién de balanza de pagos,
puesto que las remesas de dividendos y utilidades sélo son
susceptibles de ocurrir cuando tanto la empresa como la nacién
estan econdémicamente sanos.

El programa tiene el atractivo adicional de ofrecer un
mecanismo efectivo, basado en el mercado, para encauzar
recursos al sector privado o para fomentar los esfuerzos de
privatizacién de un gobierno. Por ultimo, estan los beneficios
econdmicos multiplicadores de la inversién productiva como la
generacidén de inversién interna Y el acceso a nueva

tecnologia.65/

En otras palabras, a su Juicio, los beneficios de un programa
de capitalizacién de la deuda comprenden:

- El hecho de gque estimula 1la afluencia de capital
extranjero: En efecto, esta es la razon principal de que
los programas de capitalizacién de 1la deuda sean
considerados con frecuencia en forma axiomdtica como algo
bueno, y como la afluencia de 1la inversién extranjera
directa a los paises en desarrollo ha disminuido a 1la
mitad durante la década de 1980, hay mucha necesidad de
aumentarla. Tal como lo ha observado el estudio global
efectuado por Business International, 1las empresas
transnacionales propenderian a invertir, Yy a invertir
mas, si se redujera su costo de fondos.66/

El problema es que los hechos no respaldan en forma
inequivoca esta proposicién. Hay pruebas suficientes que
apoyan la idea de la "adicionalidad" positiva en el
pPrograma actual de Argentina, y parece seguro que el
éxito del programa chileno ha creado un clima en que
otros inversionistas extranjeros han sido atraidos al
pPais incluso sin el incentivo del programa. De ello se
desprende que los paises deudores serian renuentes a
ofrecer capitalizaciones de la deuda cuyo producto se
destinara a una inversién extranjera que habria ocurrido
de todas maneras. En dichos casos, el pais deudor
obtendria menos de la inversion extranjera de lo que
habria obtenido sin este subsidio implicito.67/ Sin
embargo, hay que reconocer también que el gobierno
brasilefio suspendié su programa en 1987 cuando tuvo
pruebas concluyentes de que el programa hacia acudir a
aquellos inversionistas que habrian acudido de todas
maneras a un costo efectivo menor. En otras palabras,
entonces, practicamente no habia "adicionalidadg".

En el caso de chile, el Banco Central cobra comisiones
Y honorarios por ~convertir sus titulos de  1la deuda
externa. Asi, una parte del descuento vuelve a Chile,
mientras que queda .un monto suficiente para mantener una
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corriente sostenida de inversionistas que desean efectuar
inversiones directas. México es el primer pais en
instituir un impuesto a las ganancias obtenidas en virtud
de capitalizaciones de la deuda. Poco antes de suspender
la recepcién de nuevas solicitudes en octubre de 1987,
México establecié un impuesto de 20% a la diferencia
entre los precios de compra y rescate de sus titulos de
la deuda.

Sin embargo, como la mayoria de 1los paises no
proporcionan datos sobre la reinversién de utilidades,
no hay informacién sobre lo que ha ocurrido con el total
del capital extranjero desde que se iniciaron 1los
programas de capitalizacidén de la deuda. Es muy probable
que los programas de capitalizacion de la deuda fueran
el indicio de una actitud mas favorable de los gobiernos
interesados hacia la inversioén extranjera y un esfuerzo
serio por revitalizar los sectores rezagados, y que como
resultado de ello aumentara la reinversién de utilidades.
Es evidente que éste es un aspecto que las autoridades
del pais deudor tienen que vigilar constantemente, pero
resulta dificilisimo dar una respuesta inequivoca a 1la
cuestion de la "adicionalidad".

El acicate que brinda al crecimiento econémico: De nuevo,
las pruebas son encontradas.68/ El1 pais con el programa
de conversién de la deuda mas exitoso, Chile, ha gozado
en efecto de una elevada tasa de crecimiento a fines de
la década de 1980. Pero hay otros paises de América
Latina y (en particular) de Asia que han equiparado o
superado esta marca sin programas formales de conversidn
de la deuda. En efecto, hoy hay un consenso generalizado
de que en las circunstancias econémicas reinantes durante
el ultimo decenio, el alto crecimiento de los paises en
desarrollo ha estado vinculado mas estrechamente a una
fuerte orientacidén exportadora. Los sistemas de
capitalizacién de la deuda pueden ser una especie de
acicate para los planes de promocioén de exportaciones de
un gobierno, pero no son un requisito indispensable para
una politica exportadora agresiva.

El hecho de que puede fomentar la repatriacién de capital
fugado: La existencia de activos considerables mantenidos
en el exterior por nacionales de paises deudores es un
hecho reconocido universalmente, aunque siga siendo muy
polémico. En algunos casos (por ejemplo, Venezuela), no
hubo por muchos afios controles cambiarios formales, 1lo
que significé que la acumulacidén de dichos activos en el
exterior fuera perfectamente legal. Sin embargo, que
ocurriera en la magnitud que lo hizo parece haber
reflejado una politica de sobrevaluacién deliberada del
bolivar. En otros paises, por ejemplo Argentina y Brasil,
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la acumulacién de dichos activos en el exterior es en
casi todos los casos, ilegal --aunque es bien sabido que
muchos bancos internacionales solicitaron activamente
dichos fondos a los nacionales argentinos y brasilefios.
Con todo, las sumas involucradas no son en modo alguno
triviales: el FMI, por ejemplo, ha calculado que en el
periodo 1974-1985, salieron de este modo 250 000 millones
de ddélares de los paises en desarrollo endeudados, y
algunas estimaciones privadas dan la cifra de
400 000 millones de ddlares sélo para América Latina.

Es posible estructurar deliberadamente un programa de
conversidén de la deuda para fomentar la repatriacién de
estos activos --el mejor ejemplo lo constituye el gran
éxito del capitulo XVIII del programa chileno. Asimismo,
es posible estructurar un programa de modo que los
nacionales locales puedan participar sin que se formulen
demasiadas preguntas sobre como obtuvieron los fondos
para adquirir deuda externa. Sin embargo, ésta es una
politica que entrafia ciertos riesgos politicos vy que
“plantea cuestiones morales, pues parece legitimizar el
comportamiento que muchos observadores creen que
contribuyé a agravar la crisis de endeudamiento.

- El hecho de que reemplace deuda por capital: Este es uno
de los argumentos que mas suelen aducirse a favor de los
sistemas de capitalizacién de la deuda.69/ En teoria al
menos reemplazan una obligacién que tiene que servirse

independientemente de 1a posicidon externa del pais o del
éxito del proyecto financiado con el préstamo por una
obligacidén que sélo habria que servir si el proyecto que
financiaba tiene éxito. En otras palabras, la esencia de
las inversiones de capital es ser autoliquidables.

Esto es efectivo. Sin embargo, también es cierto que el
financiamiento de capital no es "gratuito" --y, puede ocurrir que
durante la vida util de un proyecto, el financiamiento de capital
resulte ser mucho mas caro (en términos de la salida total de
divisas, incluidos dividendos Yy tal vez la repatriacidén definitiva
de capitales) que el financiamiento de 1la deuda. Es evidente que
las obligaciones en divisas tenderan a equipararse mejor si hay
disponibilidad de las mismas (si el proyecto esta orientado a la
exportacion), pero no puede haber seguridad de que una crisis de
la deuda hoy no vaya sequida por una "crisis de capital" en el
futuro. Asimismo, cuando el participante en el seminario del CET
dijo que la conversién en capital significaba que el inversionista,
Y no el pais deudor, corria el riesgo, estaba en 1lo cierto. Sin
embargo, al mismo tiempo el corolario es que si el proyecto tiene
éxito, 1los inversionistas obtendran el grueso de cualquier
beneficio que provenga de él.70/
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Sin embargo, es obvio que las capitalizaciones de deuda
implican una transferencia de riesgos --habitualmente desde el
sector publico interno al sector privado externo.

- El hecho de que estimula la iniciativa del sector privado
Y puede apoyar los programas de privatizacién: Cuando existe un
programa de capitalizacidén de la deuda, su ambito Y magnitud de
aplicacién aumentara considerablemente si se combina con la
privatizacién. La privatizacién creara demanda de deuda para
convertirla y, por tanto, es probable que aumente a su vez la
oferta de deuda para ese fin. Es mas, la deuda que se convierte
mientras se privatiza una empresa de propiedad estatal podria ser
la propia deuda externa de dicha empresa.

En la practica, resulta que varios programas de capitalizacién
de la deuda (tanto formales como informales) han estado vinculados
con tentativas del gobierno a retirarse de ciertas actividades
econdmicas. En efecto, la razén de ser explicita del exitoso
programa chileno fue facilitar el retorno al sector privado de
ciertas empresas que habian sido "intervenidas" por el gobierno en
la década de 1970. También en Honduras se han adoptado medidas
similares. En algunos casos, se ofrece trato preferencial a los
inversionistas que estan dispuestos a hacerse cargo de ex entidades
paraestatales.7l/ Sin embargo, no hay un imperativo légico que
vincule los programas de capitalizacién de l1la deuda con 1la
privatizacién, y en varios programas las empresas estatales han
permanecido explicitamente "vedadas".

Con todo, en casi todos los casos la empresa privada se ha
visto impulsada por los programas de capitalizacién de la deuda
=~-a menudo porque el inversionista extranjero se ve forzado a
buscar un socio local con participacién mayoritaria o minoritaria.
Sin embargo, eso no ha impedido que en algunos casos el sector
privado nacional exija que se anulen los programas de
capitalizacién de 1la deuda porque temen que las empresas
transnacionales predatorias los expelan del negocio.

- El impulso que puede imprimir a la transferencia de
tecnologia: Esto es efectivo --peroc no es ni mas ni menos cierto
de los programas de capitalizacién de la deuda que de otras
afluencias de capital extranjero.

Estas ventajas no son las unicas que se aducen a favor de los
programas de capitalizacién de la deuda.

En particular, se sostiene que dichas conversiones contribuyen
a la "desdolarizacién" de la deuda de un pais. Esto significa que,
al menos en el corto plazo, sustituyen una obligacién en moneda
extranjera por otra en moneda local. El problema es dque a la larga,
si el proyecto tiene éxito, pueden generar una obligacién ilimitada
en divisas. Como lo han sefialado Blackwell y Nocera del FMI, si no
se aplican restricciones a la inversién directa, el balance de
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pagos podria verse afectado hasta el punto de que los pagos en el
exterior vinculados con la inversién de capital sobrepasarian los
pagos de intereses por la menor deuda externa.72/

En consecuencia, aunque el conjunto de argumentos aducidos por
los proponentes de las conversiones de deuda es poderoso, no es en
modo alguno incontrovertible --incluso sin recurrir a algunos de
los argumentos mas nacionalistas gue esgrimen los que se oponen a
dichas conversiones. '

B. LAS PRINCIPALES RESTRICCIONES

Ya hemos aludido a algunos de los costos aparentes de los programas
de capitalizacién de la deuda al analizar sus presuntas ventajas.
En particular, hemos observado que en algunos casos éstos no
ofrecen mucho en materia de "adicionalidad". Se recuerda que el
propio gobierno brasilefio adujo como razdén para suspender su
programa en 1984 una gran operacién de conversidén que involucré a
la Volkswagen y al Deutsche Bank, puesto que se supo que la VW do
Brasil habria invertido de todas maneras. También existe una razén
a priori para creer que muchas de las conversiones en la industria
automovilistica mexicana en 1986 se habrian producido de todas
maneras, dados los largos periodos de gestacion involucrados en
proyectos de este tipo. Como un programa de capitalizacién de 1la
deuda con poca "adicionalidad" puede exacerbar la situacidén de
endeudamiento global de un pais, es evidente que es un factor que
hay que tener en cuenta. Sin embargo, la experiencia ha demostrado
que hay cierta "adicionalidad" en casi todos los programas.73/

Ademas, la mayoria de los programas de los paises permiten que
todo el gasto de las inversiones aprobadas se financie mediante una
capitalizacién de 1la deuda. Sin embargo, Argentina vy Uruguay
establecieron requerimientos de dinero fresco. En Argentina, 1los
inversionistas pueden financiar hasta el 70% de un proyecto con una
capitalizacidén de la deuda, mientras que el 30% restante tiene que
financiarse con fondos frescos, ya sea en divisas o en australes.
Conforme al programa de Uruguay, un maximo de 80% del costo del
proyecto puede cubrirse con una conversién. La mala experiencia de
esos paises hasta la fecha en materia de requerimientos de recursos
frescos, y las dificultades incipientes que encara Filipinas, son
pruebas palpables de las dificultades conexas.

Se suele sostener que 1los inversionistas adquieren las
inversiones existentes de parte de los inversionistas locales, los
que podrian sacar el dinero del pais y contribuir asi a la fuga de
capitales. Aunque aun no se dispone de estadisticas, lo que se sabe
en la practica sobre algunas de las operaciones realizadas conforme
a estos sistemas deberia suministrar informacidén sobre si
representan realmente nuevas inversiones o sélo se trata .de
adquisiciones de las ya existentes. Debe destacarse que cuando un
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inversionista extranjero adquiere un bien de manos de un
inversionista nacional, dicha transaccién no brinda necesariamente
la oportunidad para la fuga de capitales y podria contribuir
incluso a la formacién de capital. Por ejemplo, la infusidén de
capital extranjero en una empresa en bancarrota no conduciria a la
fuga de capitales, puesto que el inversionista original no
obtendria mucho, si es que obtiene algo, por su inversién, aunque
esa infusién de capital sirva para que la empresa sobreviva e
incluso contribuya a la formacién de capital.

Asimismo, se sostiene que el capital puede resultar a la larga
mas caro que la deuda: aunque desde el punto de vista de un pais
deudor el capital tiene un atractivo inmediato frente a la deuda,
hay abundante literatura en economia mercantil que sostiene que el
costo definitivo de financiar capital es generalmente mayor que el
de la deuda. Sin embargo, éste es en si un argumento peligroso, y
hay que sefialar que sus proponentes podrian no reconocer los
beneficios "de segundo orden" de los programas de capitalizacién
de la deuda, como el aumento de la recaudacioén tributaria, del
empleo, de las entradas de divisas y del crecimiento a largo plazo.

Ademas, se han esgrimido varios otros argumentos de peso
contra los programas de capitalizacién de la deuda.

El primero es el que sostiene que ello significa que el
gobierno entrega la "conduccidn suprema de la economia a los
extranjeros.

Dado el debate reciente, incluso en los Estados Unidos, sobre
la necesidad de controlar la inversién extranjera, asi como el
temor de que el mercado tunico europeo pueda evolucionar hacia la
"fortaleza europea", no es un argumento que pueda desvirtuarse
facilmente. Después de todo, los modelos econdmicos japoneses y
coreanos apoyan decididamente la idea de que la propiedad nacional
de las industrias claves que sirven al interés nacional es
fundamental para un crecimiento econdémico rapido basado en las
exportaciones. Ademas, en muchos casos, la conversién de la deuda
podria significar efectivamente la dominacién extranjera de la
economia local: segun las cifras del FMI, la deuda externa del
Brasil con los bancos a mediados de 1987 era 80% mayor que la
capitalizacién total del mercado interno de capitales, porcentaje
que es mucho mayor para otros paises endeudados.

Una forma de paliar los riesgos de la dominacién extranjera
es permitir que 1los nacionales ~residentes y no residentes
participen como inversionistas en los sistemas de capitalizacién
de la deuda. Esto podria estimular 1la repatriacién de capital
fugado, estimado en decenas de miles de millones de délares. De
hecho, todo modelo que incluya a los residentes locales Yy
extranjeros es un paso en esa direccién, como lo ha demostrado el
programa chileno. El capital local es politicamente mas aceptable
en la mayoria de los casos, pero no suele estar disponible en
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grandes cantidades. Por tanto, la atraccién del capital extranjero
ha pasado a ser un ingrediente esencial de los programas exitosos
de capitalizacidén de la deuda en capital. De hecho, el capital
extranjero por si solo, o en combinacién con el capital local,
puede ser indispensable en los casos en que hay falta de aptitudes
locales. sin embargo, cual es 1la medida conveniente de control
extranjero es un argumento politico y normativo que cada pais tiene
que decidir por si mismo.74/

El segundo argumento es que los programas de capitalizacioén
de la deuda reducen la base de "dinero nuevo" en que se fundan los
futuros préstamos involuntarios de los bancos comerciales. No cabe
duda que este argumento tiene cierta validez —=pues, muchos bancos
consideran que las conversiones de deuda son un "vehiculo de
salida" que les permitira desconocer las futuras peticiones de
fondos. Sin embargo, hay dos poderosas objeciones que lo rebaten:

Primero, el propio pais deudor habra reducido su demanda
futura de dinero nuevo como resultado de la conversioén; Yy

Segundo, el interés real de los acreedores en la salud de la
economia del deudor habra por cierto aumentado como resultado
de su inversidn de capital.

El tercer argumento se refiere a la asignacién desacertada de
los recursos que emanarian de las capitalizaciones de la deuda.
Roberts y Remolona describen dos formas en que puede ocurrir esa
asignacién desacertada:

- a través de tipos de cambio preferenciales, que pueden
emitir sefiales equivocadas para la inversién; y

- mediante la monopolizacién de las afluencias de capital
para amortizar deuda externa, con lo que se excluyen
otros posibles usos importantes.75/

En otras palabras, al otorgarle a ciertos inversionistas 1lo
que efectivamente es un tipo cambiario preferencial, el gobierno
los estad subsidiando a expensas de otros cuyas actividades pueden
ser mas beneficiosas. En estas circunstancias, se ha sostenido que
seria econdmicamente menos perjudicial para el gobierno operar con
un doble sistema cambiario abierto, con un tipo especial
concesional para los fines que el gobierno desea promover.

El cuarto argumento, vinculado,al;precedente,‘se refiere a la
posibilidad de que el capital haga un "viaje de ida y vuelta" y al
fomento potencial de la actividad especulativa. A muchos paises en
desarrollo les inquieta que 1las empresas nacionales 'y
transnacionales que tienen entradas en divisas las retengan y luego
utilicen las capitalizaciones de deuda para traer de vuelta las
divisas al pais a un tipo de cambio preferencial. Es mas, los
residentes del pais deudor podrian sentirse tentados a aprovecharse
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del sistema mediante la adquisicién de divisas en el mercado
paralelo a fin de obtener obligaciones de la deuda externa con
descuento y convertirlas posteriormente.76/

Para contrarrestar esto México y varios otros paises han
prohibido 1la participacién de nacionales en sus programas de
capitalizacién de la deuda, pero es practicamente imposible que
esto sea plenamente efectivo --y es igualmente dificil controlar
las actividades de las empresas transnacionales. Como seRalan
Roberts y Remolona, el gobierno puede responder mediante un control
cambiario y del capital mas estricto --pero estos controles pueden
debilitar la adicionalidad y aumentar las distorsiones existentes
en la economia.?77/

Ademas, los gobiernos deudores podrian correr riesgos
politicos si ofrecen a los extranjeros la oportunidad de obtener
moneda local con descuentos sustanciales que no estan disponibles
para los empresarios locales.78/ En Brasil, por ejemplo, los
criticos han sostenido que 1las capitalizaciones de deuda
contribuyen a la desnacionalizacién de la economia pues otorgan a
los inversionistas extranjeros un tipo de cambio preferencial.

Sin embargo, otros paises permiten que los nacionales
conviertan la deuda externa en capital nacional sobre la base de
que esta disposiciodn, al brindar incentivos para repatriar capital
al pais deudor, podria revertir la fuga de capitales. Dicha
posicidén refleja el interés del gobierno en incrementar 1la
inversién de capital, independientemente de quien sea el
inversionista. :

El quinto argumento --y uno de los mas contundentes-- es que
los programas de capitalizacidén de la deuda aumentan las presiones
inflacionarias internas. En efecto, ésta es la razén explicita de
por qué el exitoso programa mexicano suspendié la recepcién de
nuevas solicitudes y ha planteado un problema para que los
gobiernos cumplan los objetivos del programa del FMI.79/

En suma, el problema es que cuando se proporciona la moneda
local necesaria para recomprar o prepagar la deuda externa, ya sea
mediante la creacidén de dinero o la emisién de instrumentos de
deuda publica, la oferta monetaria se expande y, ceteris paribus,
la inflacién aumenta. La magnitud en que puede aumentar esta
ilustrada por el caso de México. A fines de 1986, la oferta
monetaria total de México ascendia al equivalente de unos 7 mil
millones de ddlares. Si hubiera convertido sélo el 2% de la deuda
externa con los bancos de 75 mil millones de ddélares, habria
aumentado la oferta monetaria en 21%.

Aunque ésta es una consideracidén importante, hay varias
objeciones que pueden debilitarla bastante:
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- Blackwell vy Nocera, por ejemplo, sugieren que si el
Proceso supone la conversioén de deuda privada en capital
del sector privado, no habra impacto monetario puesto que
el resultado neto sera una transferencia de 1la liquidez
existente desde el sector privado al tenedor de capital
sin la intermediacién del sistema bancario Y sin la
Creacidén de crédito interno o presioén sobre el mercado
interno de capitales.g80/ :

- Es posible "esterilizar" el impacto de las conversiones
de deuda mediante la emisién de bonos en moneda local.
Sin embargo, esto tiene un costo pues puede elevar
notoriamente 1las tasas de interés internas. Ademas,
dichas "esterilizaciones" implican la existencia de un
mercado interno de capitales bastante complejo, que no
siempre existe. '

- Cabe destacar que en ciertas circunstancias el impacto
inflacionario de 1los programas de capitalizacidén de 1la
deuda puede ser similar al causado por la afluencia de
inversiodn extranjera en dinero efectivo --Y en general
son, a fin de cuentas, considerados positivos (aunque son
menos importantes que, por ejemplo, las afluencias en
forma de bienes de capital).

- Es posible que el gobierno deudor pueda manejar el
impacto inflacionario asignando especificamente parte de
Su presupuesto fiscal a financiar los rescates de
capitalizacién de 1a deuda, lo que le otorga control
sobre el tamafio del flujo y disminuye 1la necesidad de
emitir dinero nuevo.

- En un plano mas realista, el gobierno puede funcionar con
un sistema de cuotas (como lo hacen actualmente Brasil,
Chile y Argentina), de modo que pueda ajustar el volumen
de las transacciones de capitalizacién de la deuda a la
luz de las condiciones monetarias reinantes.

El ultimo argumento se refiere al impacto sobre el tipo de
cambio. Al convertir una obligacién de deuda externa adquirida con
descuento, el inversionista ha obtenido en efecto activos locales
a un tipo de cambio preferencial --1lo que ejercera presién sobre
el tipo de cambio oficial.

En suma, resulta claro que =--se respalde o no cualgquiera o
todas 1las objeciones esgrimidas contra los programas de
capitalizacién de la deuda-- existe una serie de argumentos en pro
de estos programas que no es facil desestimar de plano. Puede que
en las condiciones reinantes en un pais determinado 1la
capitalizacidén de la deuda sea un mecanismo apropiado. Pero es
igualmente claro que no es una receta de aplicacién universal.
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C. LAS INSTITUCIONES ACREEDORAS

Convendria dar una visidn muy somera de los costos y beneficios que
tendrian las capitalizaciones de la deuda para los bancos y demas
instituciones acreedoras. :

La conversién en valores de los préstamos externos otorgados
a los paises deudores sirve fundamentalmente para que las
instituciones acreedoras reorganicen sus carteras externas seguin
sus preferencias de riesgo y sus objetivos empresariales. Asimismo,
permite que reciban dinero en efectivo por un préstamo que de lo
contrario no se pagaria por muchos anos, o no se pagaria del todo.
La disposicién de las instituciones acreedoras a liquidar sus
activos con un descuento que refleja el valor de mercado de dichos
activos, rige la oferta de deuda que puede convertirse. Hasta hace
poco, la fuente primordial de dicha deuda no eran los bancos de los
grandes centros financieros, que son los tenedores del grueso de
la deuda de los paises en desarrollo con los bancos comerciales.
Mas bien, son los bancos regionales con menores compromisos en esos
paises los que han abastecido el mercado, mientras que los bancos
mas grandes han actuado sobre todo de intermediarios para 1los
inversionistas que buscan adquirir esta deuda con descuento.

Sin embargo, si se consideran los bancos primero en su calidad
de acreedores, la ventaja principal es que la conversidn de deuda
le permite a un banco prestamista eliminar de sus libros un activo
que tal vez jamds se reembolse, vy que ya ha sido objeto
(probablemente) de reiteradas reprogramaciones, a favor de un
activo que puede tener un mayor valor intrinseco.81/ Ademas:

- el banco tiene posibilidades de ejercer un mayor control
sobre una inversién de capital que sobre un préstamo
soberano; y

- puede prever un mayor retorno de su inversién, aunque
durante un periodo mas prolongado.

Sin embargo, hay algunos inconvenientes que derivan de las
restricciones reglamentarias y contables existentes en los paises
acreedores y que se analizan con mayor detalle en el capitulo
siguiente. Estas son:

- la pérdida contable inmediata que el banco tiene que
asumir como resultado de la transaccidén (habitualmente
la diferencia entre el valor a la par de la deuda y el
valor equitativo del capital recibido);

- el riesgo relativamente elevado de la inversién de
capital (tanto el vinculado con proyectos como con las
condiciones particulares del pais receptor), que podria
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agravarse por la inevitable inexperiencia del banco
acreedor en este campo;

- los riesgos legales para el acreedor vinculados con la
dificultad de hacer valer sus derechos como accionista
minoritario o participante en una sociedad mixta; y

- para 1los bancos estadounidenses, en particular, el
obstaculo planteado por las restricciones reglamentarias
a las inversiones de capital en el exterior en
actividades no financieras.

Desde el punto de vista de una entidad que no tiene el
propdésito de reducir o convertir sus compromisos sino facilitar la
inversién directa en el pais deudor, 1los beneficios son mas
obvios.82/

En primer lugar, la empresa recibe sobre todo un subsidio para
invertir en un pais determinado. Si hubiera invertido incluso sin
el subsidio, entonces se trata de una ganancia imprevista que no
buscaba. Si no tenia esos planes de inversién, el subsidio puede
ser decisivo =--aunque 1la mayoria de 1los participantes en 1las
operaciones de capitalizacién de 1la deuda insisten en que 1la
existencia de un programa de conversidon no deberia hacer cambiar
de parecer a alguien que de lo contrario no hubiera invertido. con
todo, aparte del caso de los préstamos intraempresas (en que 1la
empresa no tendria otra opcién que convertir un préstamo incobrable
en mas capital), la decisiodon de invertir de una empresa tiende a
ser voluntaria y no se llevaria a cabo si no se advirtiera 1la
probabilidad de obtener una rentabilidad adecuada en el futuro.

Sin embargo, cabe destacar lo planteado en el capitulo
precedente --que las capitalizaciones de la deuda son con
frecuencia complejas y demorosas, y que los honorarios pagados a
los intermediarios y a los gobiernos deudores pueden erosionar
facilmente los beneficios aparentemente considerables que emanan
de esos programas. También es posible que las empresas que
presumiblemente se han beneficiado con los programas de
capitalizacién de la deuda se encuentren en una situacién de mayor
riesgo que otros inversionistas extranjeros en caso de que el clima
politico cambie en el pais deudor.

D. EL CLIMA DE INVERSION

El papel de las empresas extranjeras en 1los programas de
capitalizacién de la deuda esta vinculado por cierto a los cédigos
de inversién. Los climas de inversién desfavorables pueden
desalentar de plano las capitalizaciones de la deuda. Los controles
cambiarios, los derechos aduaneros elevados, los cédigos laborales
anticuados y la tramitacién administrativa suelen paralizar a los
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inversionistas. Adenmas, algunos paises han establecido
reglamentaciones estrictas que norman el uso de los fondos de
conversién, o han restringido las inversiones vinculadas con la
capitalizacion de la deuda a ciertas industrias. Por otra parte,
paises como Argentina y Venezuela, por ejemplo, han expandido los
usos autorizados de sus programas de capitalizacién de la deuda.
Argentina permite actualmente que los inversionistas adquieran
acciones en empresas locales, mientras que Venezuela incluye las
capitalizaciones de la deuda en las inversiones con derecho a un
incentivo especial ofrecido a las empresas mixtas orientadas a la
exportaciodn.

Un factor importante es la flexibilidad de las directrices
nacionales en cuanto a las posibilidades de repatriacién de
dividendos, ganancias de capital y principal original. Casi todos
Ltos programas nacionales formalizados hasta ahora cuentan con
claras directrices cronolégicas para esos factores, que suelen
variar segun la industria en que se invierta. Uno de los desafios
para los paises interesados sera establecer directrices capaces de
garantizar a los tenedores actuales de deuda dque, una vez que su
inversion de capital se vuelva productiva, no estaran sujetos a las
mismas dificultades en materia de  remesas Y pagos que
experimentaban cuando se servia su deuda.

En algunos paises, las capitalizaciones de deuda estan sujetas
a restricciones especiales. A veces, se prohiben las remesas de
utilidades durante los primeros tres a cinco afos. La repatriacién
de capitales se prohibe por tres afios en Jamaica Y por 12 afnos en
Brasil. Argentina y Chile prohiben dichos pagos por 10 afos,
mientras que en Uruguay y Venezuela el calendario de remesas no
puede ser mas favorable que el de 1la deuda original. La
reglamentacién aprobada en Brasil es singular, pues exige el
reintegro previo de fondos: para participar en una subasta todo
inversionista que haya remesado capital durante los ultimos tres
aflos tiene que reingresar un monto igual.

Interesa seflalar que las disposiciones de los acuerdos de
capitalizacién de la deuda que limitan la remesa de dividendos por
un periodo de cuatro o cinco afios, segun el caso, constituyen
restricciones cambiarias en virtud del apartado a) de la Seccién 2
del Articulo VIII del Convenio Constitutivo del FMI, y por tanto,
exigen la aprobacién del Fondo en el caso de los paises miembros.

El apartado a) de la Secciodn 2 del Articulo VIII del Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, dispone 1lo
siguiente: "sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado b) de la
Seccién 3 del Articulo VII, y en la Seccidén 2 del Articulo XIV,
ningin pais miembro impondra, sin la aprobacién del Fondo,
restricciones a los pagos ni a las transferencias por transacciones
internacionales 'corrientes". Segun 1lo seflala la disposicién
mencionada, se requiere la aprobacién del Fondo para imponer
restricciones a los pagos y a las transferencias por transacciones
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internacionales corrientes. Las transacciones corrientes estan
definidas en el apartado i) del Articulo XIX del Convenio
Constitutivo del FMI como sigue: "por pagos por transacciones
corrientes se entiende los que no tienen por finalidad efectuar
transferencias de capital, y comprenden, sin limitacidén: 1) todos
los pagos debidos en relacidn con el comercio exterior, con otras
transacciones corrientes, incluso servicios, y con las facilidades
bancarias y crediticias ordinarias a corto plazo; 2) pagos debidos
por concepto de intereses sobre préstamos y de ingresos netos
provenientes de otras inversiones; 3) pagos de un monto moderado
por concepto de amortizacién de préstamos o de depreciacién de
inversiones directas; Y 4) remesas moderadas para gastos de
mantenimiento de la familia."

Para determinar si una medida particular constituye una
restriccién cambiaria, el Fondo aplica el principio orientador
siguiente: si 1la medida involucra una limitacién gubernamental
directa de 1la disponibilidad o el uso de divisas propiamente

tal.83/

El principio general relativo a la aprobacioén de restricciones
cambiarias conforme a las politicas del Fondo es que una
restriccidén cambiaria puede aprobarse si: i) es necesaria por
razones de balance de bagos,84/ y 1ii) es no discriminatoria 1%
temporal. Sin embargo, el Fondo cuenta con un régimen especial que
norma la imposicién de restricciones cambiarias por razones de
seguridad.g85/

Un miembro que desee imponer restricciones cambiarias por las
razones mencionadas debe notificar primero al Fondo antes de
imponerlas. Asimismo, un miembro puede obtener una decisién del
Fondo antes de imponer dichas restricciones si notifica al Fondo
de su intencién. Sin embargo, cuando las circunstancias impiden 1la
notificacién anticipada al Fondo, el miembro debe notificar al
Fondo a la brevedad, pero a mas tardar 30 dias después de 1la
imposicién de las restricciones. Las notificaciones recibidas de
conformidad con esta decisidn se distribuyen de inmediato a los
Directores Ejecutivos. A menos que el Fondo informe al miembro
dentro de 30 dias después de recibida la notificacidén del miembro,
de que no le satisface que dichas restricciones se impongan
exclusivamente por razones de seguridad, el miembro puede suponer
que el Fondo no tiene objeciones que formular a la imposicidén de
las restricciones.

Al tenor del contenido del apartado i) del articulo XIX su ra,
cabe inferir que 1la definicién de "pagos por transacciones
corrientes" es 1lo bastante amplia como para incluir a los
dividendos devengados de las transacciones de las capitalizaciones
de deuda.

El apartado a) de la Seccién 2 del Articulo VIII se aplica a
las restricciones a 1los pagos y a las transferencias por
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transacciones internacionales corrientes, independientemente de su
motivacién y de las circunstancias en que se impongan. En vista de
lo anterior, habra que indicar en el analisis de las restricciones
a las remesas de dividendos que los paises miembros del Fondo
tienen que evitar la incorporacién de dicha disposicién, o buscar
la aprobacién requerida del Fondo a fin de evitar infringir las
disposiciones del apartado a) de la Seccién 2 del Articulo VIII.

A menos que se emprendan nuevas iniciativas de politica
transcendentes para mejorar el clima de inversidén de los paises
receptores, las capitalizaciones de deuda serdan a 1lo mas un
instrumento de ©poca utilidad para atraer 1la inversion
extranjera.86/ Esto se esta haciendo en paises como Brasil, E1
Salvador, Jamaica, Peru, Trinidad y Tabago y Uruguay mediante, por
ejemplo, la designacién de zonas francas industriales. Las empresas
que operan dentro de 1las zonas francas gozan de impuestos
excepcionalmente bajos (que incluyen a veces la exoneracidn fiscal
completa), asi como de la exencidn de derechos de aduana y de
controles cambiarios.

E. PERSPECTIVAS EN LAS ECONOMIAS DE
PLANIFICACION CENTRALIZADA

Como se observara en el capitulo V, Yugoslavia pasé a ser la
primera economia de planificacién centralizada en introducir un
programa de capitalizacién de la deuda en abril de 1989. Dado que
otros paises de Europa oriental contemplan la adopcién de dicho
sistema para establecer "zonas econdmicas francas" --o "zonas para
empresas con participacién de capital extranjero"-- 1a
capitalizacion de 1la deuda podria ser el instrumento para
"privatizar" la infraestructura necesaria para dichas zonas.

Las capitalizaciones de deuda pueden ser decisivas para atraer
capital destinado a la privatizaciodn de propiedades (zona econdmica
franca) en gran escala.87/ Por ejemplo, la oficina de Puerto Rico
de la empresa bancaria de inversioén con sede en Nueva York, Drexel
Burnham Lambert, reunié el financiamiento necesario para establecer
un nuevo parque franco industrial en Jamaica que serd administrado
pPor una empresa privada de ese pais, con el consentimiento del
Gobierno de Jamaica. E1 financiamiento del inversionista,
organizado por Drexel Burnham Lambert, se hara conforme a 1la
seccidén 936 (una concesidén del Cédigo de Impuestos Internos de
Estados Unidos) sobre fondos inferiores al valor de mercado y al
programa jamaiquino de capitalizacién de 1la deuda. Este tipo de
inversién en zonas econémicas francas representa una oportunidad
singular para los inversionistas de convertir deuda en inversiones
en moneda local, que luego se transforman de manera libre, facil
Y legitima en una corriente repatriable de ingresos en moneda dura
(utilidades).
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Al reducir los costos generales de la urbanizacidén de terrenos
Yy de la construccién de edificios, la economia de la zona econdmica
franca desarrollada por el sector privado podria ser
excepcionalmente favorable, generandé un compromiso mas fuerte Yy
mas expansivo de los inversionistas. El1 entorno liberalizado de 1a
zona permitiria también que 1los urbanistas privados cobraran
alquileres en moneda dura a 1los arrendatarios, y vrepatriaran
capital y dividendos. : ’

Desde el punto de vista del pais receptor, el financiamiento
de las zonas mencionadas mediante capitalizaciones de deuda tiene
varias ventajas. En vez de correr el riesgo de generar inflacién
mediante la creacién de fondos en moneda local a cambio de deuda
externa, el gobierno puede ofrecer a los urbanistas privados que
participen en derechos de arrendamiento en terrenos de propiedad
el sector publico. E1 balance de pagos del pais receptor se veria
favorecido por la mayor actividad privada para desarrollar la zona
econdmica franca, dado que los usuarios convertiran sus divisas en
moneda local a fin de pagar los costos de los insumos de factores.

Ademds, en contraste con 1la mayoria de los proyectos
financiados por conversiones de deuda, las zonas econdmicas francas
generan una inversidén extranjera creciente en paises que se
consideran lugares dificiles para invertir. Los urbanistas privados
de las zonas econdmicas francas solo prosperarian en la medida en
que pudieran atraer nueva inversion extranjera.

La adopcién de reformas orientadas al mercado dentro de las
zonas econdmicas francas puede fortalecer la iniciativa de 1los
inversionistas y minimizar a 1la vez la oposicién politica. Las
conversiones aceleradas de deuda pueden generar inversiones de
corto plazo y entradas de divisas. Dichos compromisos pueden
aumentar la confianza de 1las instituciones crediticias en la
renovacién de sus préstamos comerciales, a la vez que las
conversiones de deuda liberan a 1la nacién de la necesidad de
efectuar pagos de intereses Yy amortizaciones en moneda dura. A
medida que el balance de pPagos comience a mejorar, se espera que
surjan nuevas iniciativas del sector privado.
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Capitulo IV

RESTRICCIONES DE LOS PAISES ACREEDORES A LA
CAPITALIZACION DE LA DEUDA

Uno de los problemas mas dificiles que debe encarar un pais cuando
contempla introducir un programa de capitalizacién de la deuda es
el hecho de gque sus acreedores --en particular 1los bancos
comerciales-- no son agentes libres cuando se trata de liquidar o
convertir su deuda.88/

Las restricciones con que operan los bancos acreedores los
afectan de muy diversas maneras. Por una parte, hay una especie de
"inercia institucional" --que significa que la plana directiva de
un banco, que puede haber sido 1la responsable de otorgar un
préstamo determinado, se mostrara inevitablemente renuente a apoyar
cualquier transaccién que reconozca explicitamente una pérdida
respecto al crédito original. Afortunadamente, quizas, 1la
circulacién de las elites dentro de 1la jerarquia bancaria (en
particular en Estados Unidos) es rapidisima, y a estas alturas la
mayoria de los funcionarios encargados del otorgamiento agresivo
de préstamos de la década de 1970 y comienzos de la de 1980 ya han
dejado sus puestos. No obstante, este problema puede surgir
==Y surge-- en determinados casos incluso ahora, especialmente
cuando se trata de bancos no estadounidenses.

Lo mas importante es que los bancos acreedores estan
restringidos institucionalmente en cuanto a la medida en que pueden
participar, incluso en capitalizaciones "voluntarias" de deuda por:

- la actitud de las entidades normativas nacionales, que
en algunos casos han sido enemigas de toda clase de
reduccidén disfrazada de la deuda:; Yy

- la actitud de contadores y auditores, gquienes no pueden
ampararse (en su mayor parte) en las entidades
normativas, sino que tienen que formular un Jjuicio
independiente en cuanto a la prudencia que revelan las
actividades de un banco determinado.

Estas restricciones no son desmedidas. Tal como el
Subcontralor Monetario de entonces lo manifestare en marzo de 1987,
toda capitalizacion de la deuda que involucre a un banco, sea cual
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fuere el régimen normativo o contable, supone una transformacién
~-no una eliminacidn~-~ del riesgo. En particular, dicha conversién
significa que:

- los pagos contractuales de intereses de un prestatario
soberano se transforman en pagos discrecionales de
dividendos de una empresa del sector privado;

- si, por ejemplo, un préstamo en ddélares se convierte en
un préstamo en pesos ello plantea un riesgo cambiario
sustancial que puede ser dificil o imposible de eludir;:

- el banco encara un nuevo conjunto de riesgos comerciales
que involucran a empresas del sector privado en
actividades que no son tradicionales para é1 Y/©0 en
esferas donde puede carecer de experiencia.

Un desincentivo, en particular para los bancos
estadounidenses, ha sido la ambigliledad de las normas contables que
podrian cuestionar la valorizacioén de los activos extranjeros que
quedan en la cartera de un banco después que ha vendido un activo
en el mercado secundario.

Lamentablemente, todavia no hay un pais acreedor gue haya
ideado un enfoque consistente o global para capitalizar 1la deuda,
Y en la mayoria de ellos, como sefialan Salem Y Gavios, 1la
contabilidad de las conversiones es extremadamente subjetiva Yy se
asemeja mucho mas a un arte que a una ciencia.89/ No obstante,
segun Basile, parece que hay una flexibilidad creciente entre las
autoridades normativas en materia de practicas contables.90/

La situacién esta mejorando ==Y el Plan Brady exhorta en forma
explicita a los paises acreedores que hagan todo lo que esté en su
poder para asegurar que sus sistemas normativos Y contables
fomenten la reduccién voluntaria de la deuda por los bancos. Pero
todo pais que esté comenzando a establecer un programa de
capitalizacidén de la deuda deberia estar bien al tanto de que no
es la simple obstinacioén la que inhibe a muchos bancos acreedores
de participar --en particular, en los casos en que el programa de
capitalizacién de la deuda les impide especificamente invertir en
el sector financiero.

A. CONSIDERACIONES GENERALES

Independientemente de 1las condiciones contables y normativas
nacionales que afectan 1la capacidad de cada banco acreedor para
participar en programas de capitalizacién de 1la deuda, hay dos
problemas mas generales que los paises deudores deben tener en
cuenta:
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1. Las restricciones en materia de "dinero nuevo'": En algunos
casos, existe el peligro de que un acreedor original no gquede
Plenamente absuelto legalmente de las obligaciones inherentes
a un préstamo que ha convertido o vendido.

Por cierto que esto es menos probable que sea una restriccién
si el préstamo se liquida ulteriormente en el contexto de una
capitalizacién de 1la deuda, pero aunque no sea un problema
practico, puede constituir un desincentivo para la suerte de
"redistribucién de 1la deuda" que suele preceder a una
transaccién de esta especie. El problema es que el banco
acreedor que ha vendido el préstamo puede encontrarse con que
tiene la obligacién formal residual de suministrar fondos
nuevos como parte de un ejercicio de reprogramacién, puesto
que la obligacién de suministrarlos la habrian contraido los
tenedores de dicha deuda antes de haberse finiquitado la venta
del préstamo. En la practica, estos acuerdos no se cumplen,
Y se ha intentado evitar de plano el problema mediante 1la
suscripcién de acuerdos paralelos en que el adquirente de una
deuda asume todas las obligaciones de "dinero nuevo" que
conlleva. Pero, segun lo sefalan Blackwell Y Nocera, no se ha
establecido la validez legal de dichos acuerdos.91/

2. El impacto sobre el capital: En muchos paises acreedores
todavia se permite que los bancos contabilicen las reservas
para pérdidas por préstamos (que pueden ascender hasta entre
60 y 70% del valor nominal de la deuda en el caso de algunos
bancos europeos continentales) como parte de su capital
primario --que es el determinante clave de la solidez de su
balance. En consecuencia, se mostrarian renuentes a realizar
cualquier transaccién que les exigiera cancelar esas reservas,
puesto que ello los obligaria a volver al mercado para allegar
mas capital.

Afortunadamente para las operaciones de capitalizacién de 1la
deuda, las nuevas propuestas de suficiencia de capital
bancario formuladas por el Comité de Supervisores Bancarios
del Banco de Pagos Internacionales, que ahora aplican 1la
mayoria de los bancos de los paises miembros, exigen que los
bancos eliminen progresivamente las reservas de los calculos
de capital, de modo que esta restriccidén deberia prescribir
después de 1990.

B. LOS ESTADOS UNIDOS

En marzo de 1987, el Subcontralor Monetario --quien simpatizaba con
las inquietudes de 1los bancos estadounidenses sobre 1las
capitalizaciones de deuda-- formulé dos declaraciones durante un
discurso que pronuncié sobre el tema que interesa tener presente,
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por el solo hecho de que éste es un asunto muy complicado y es muy
facil que un pais deudor llegue a 1la conclusién de que los
obstaculos normativos Y contables para que los bancos
estadounidenses tengan una participacidén efectiva en los sistemas
de capitalizacién de la deuda son insuperables. Manifestd que
aunque no era abogado, el entorno normativo general estadounidense
para la capitalizacidén de la deuda le parecia propicio, y que hasta
entonces no habia escuchado quejas de que las entidades bancarias
estadounidenses impidieran las conversiones por lo que estimaba que
no se necesitaban en esta esfera nuevas autoridades legislativas.

Es mas, durante los dos ultimos anos, no cabe duda de que el
nexo de las autoridades normativas Y contables estadounidenses que
participan en la capitalizacién de 1la deuda por los bancos se ha
vuelto cada vez mas expedito.92/ En consecuencia, si bien 1los
paises deudores tienen que estar conscientes de las restricciones
bajo las cuales operan sus acreedores, no tienen que estar
necesariamente intimidados por ellas.

Con todo, la situacién en los Estados Unidos, tanto respecto
a los reglamentos como a los contadores/auditores, es
extremadamente compleja ~-y evoluciona todo el tiempo. Por ejemplo,
un estudio reciente del Banco Mundial ha destacado que hay bastante
incertidumbre sobre cémo van a tratarse tipos diferentes de
transacciones que involucran a deudas de paises en desarrollo con
fines tributarios y normativos. Por ello, la falta de claridad
puede crear inadvertidamente desincentivos para que los bancos
participen en la reduccién voluntaria de la deuda.93/

1. Restricciones normativas: Aunque participan muchos otros
factores, 1los criterios principales que aplican 1los bancos
estadounidenses en las capitalizaciones de deuda son: la Bank
Holding Company Act (ley sobre las empresas tenedoras de bancos),
denominada en lo sucesivo "Ley BHC"; y la Federal Reserve Act (Ley
de la Reserva Federal), segun lo estipulado en 1la regla K.

Estos dos estatutos representan las normas basicas en virtud
de las cuales los bancos estadounidenses pueden participar en el
capital de empresas en el exterior.94/

La importancia primordial de 1la Ley BHC radica en 1la
seccidén 4, que permite a las empresas tenedoras de  bancos
estadounidenses (nétese que no es el propio banco) poseer hasta 5%
de las acciones de cualquier empresa, incluso las extranjeras,
siempre que dicha inversidén sea pasiva, y a poseer acciones en
empresas de inversidn, incluso,extranjeras, siempre que dichas
empresas se limiten a su vez a inversiones pasivas de no mas de 5%
en otras empresas.95/ Ademas, una empresa tenedora de bancos (BHC)
puede invertir en cualquier empresa extranjera que no suela
efectuar operaciones en los Estados Unidos con la autorizacidén de
la Junta de la Reserva Federal. La regla K, de la Ley de la Reserva
Federal --que experimenté enmiendas sustanciales en agosto de 1987
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Yy febrero de 1988, concretamente para responder a la capitalizacidn
de la deuda, se estima que en general es complaciente y se
interpreta de una manera flexible. Rige para todas las BHC, todos
los bancos con licencia federal, los bancos con licencia estadual
que son miembros del Sistema de la Reserva Federal y las
corporaciones de la Ley Edge. En la actualidad sus disposiciones
claves permiten que:

1. Las BHC y los bancos habilitados mediante una corporacioén
Edge o la filial de un banco extranjero, posean una
participacién mayoritaria en toda empresa extranjera si
por lo menos el 95% de sus operaciones corresponde a
actividades especificadas como "permisibles" (que son
todas las vinculadas con las actividades bancarias y
bursatiles, y el Banco de la Reserva Federal muestra
bastante flexibilidad para aprobar actividades, aunque
no estén mencionadas en forma especifica, si existen
razones competitivas para permitir que los inversionistas
estadounidenses participen en ellas);

2. Las BHC y los bancos habilitados mediante una corporacién
Edge o la filial de un banco extranjero, posean entre 20
Yy 50% en cualquier empresa extranjera si por lo menos el
90% de sus operaciones derivan de actividades
permisibles;

3. Las BHC y los bancos habilitados mediante una corporacién
Edge o la filial de un banco extranjero, posean menos de
20% de cualquier empresa extranjera, financiera o de otra
indole, si la inversidn es realmente pasiva y si el total
de dichas inversiones no excede el capital total del
inversionista;

4. Las BHC posean hasta el 100% de las acciones de cualquier
empresa extranjera (financiera o de otra indole) que este
en proceso de privatizacién por el gobierno de uno de los
33 paises mds endeudados;96/ y

5. Las BHC posean hasta 40% de las acciones de cualquier
empresa privada extranjera (en un pais deudor
calificado), siempre que:

- s6lo pueda poseer mas de 25% si otro accionista
posee un porcentaje superior; y

- no tenga una representacion en 1la junta o en 1la
gerencia mayor de la proporcional a su participacioén
accionaria.

En los puntos 4 y 5, que sélo rigen para las BHC, se exige la
liquidacidén de las inversiones en empresas no financieras. En su
mayoria, las BHC tienen que liquidar esas tenencias a mas tardar
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dos afios después del término de todo periodo establecido por el
pPais receptor que restringe la repatriacién --y, por cierto, sin
sobrepasar los 15 afios. Existe asimismo un procedimiento de
autorizacién. Aunque existe una autorizacioén general para todas las
inversiones inferiores a 15 millones de ddélares acogidas a 1la
regla K, se requiere dar aviso previo (o incluso el consentimiento
especifico) de la Reserva Federal si la BHC va a obligarse a
aportar dinero nuevo tras haber convertido deuda en capital o si
la inversién total sobrepasa los 15 millones de ddlares. Para las
capitalizaciones de deuda, 1la autorizacion general pernite
inversiones de 15 millones de délares o equivalentes al 1% del
capital accionario tangible de la BHC.

Incluso después de las enmiendas de febrero de 1988, hay
consenso de que los bancos y las BHC siguen bastante restringidos
en cuanto a la clase de capitalizaciones de deuda que pueden
realizar.97/ . No deberia sobreestimarse el impacto de estas
restricciones, pero cabe sefialar que:

- los bancos y las BHC todavia no pueden poseer el 100% de
una empresa del sector privado, aunque pueden poseer el
100% de una empresa del sector puiblico en vias de
privatizacién:

- la liberalizacidn de la regla K sélo rige para los paises
en desarrollo mas endeudados mencionados en la
legislacioén;98/ y

- ha habido una controversia considerable respecto al
requisito de que toda inversién en empresas que no
participenpredominantemenbaenactividades"permisibles"
tiene que efectuarse sin interrupcién del propio banco,
a menudo por intermedio de una BHC, puesto que esta
operacidn podria tener consecuencias tributarias vy
contables adversas en los Estados Unidos.99/

Sin embargo, aqui no termina la cosa. Si un banco o una BHC
estadounidense desea realmente participar en una operacién de
capitalizacién de la deuda, Y estima que la ley BHC y/0 la regla K
frustran ese objetivo, hay por lo menos otras tres alternativas que
puede considerar.

La primera (y tal vez la mas importante) es 1la excepciodén de
la "deuda contraida previamente.

Esta excepcidén (que rige tanto para la ley BHC como para la
regla K) es una extrapolacién de 1la practica bancaria interna
normal en los Estados Unidos. Permite que cualquier banco adquiera
hasta el 100% de cualquier empresa extranjera (publica o privada),
en cualquier pais, siempre que:
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- la adquisicién esté destinada a impedir la pérdida de una
deuda contraida previamente de buena fe; Yy

- los activos se liquiden dentro de dos afios (prorrogable
a cinco afios).100/

En general, la excepcién de la deuda contraida previamente
s6lo se ha utilizado en el caso de un incumplimiento a fin de
permitir la capitalizacién de la deuda del mismo deudor. Pero,
aunque los funcionarios de la Reserva Federal se han inclinado a
adoptar un criterio mads bien restrictivo, 1la excepcion mencionada
no impide literalmente la conversiodn en capital de terceros. Dichas
inversiones no deberian efectuarse sin consultar al directorio de
la Junta de la Reserva Federal.

Otra alternativa es recurrir a la ley bancaria nacional. Segun
este instrumento legislativo, si un banco no puede capitalizar
deuda mediante su BHC debido a la oposicién de la Reserva Federal,
podria obtenerse 1la aprobacién de 1la Oficina del Contralor
Monetario (OCC) para efectuar esa misma operacidén por intermedio
del propio banco. La razén es que la OCC, que supervisa la
observancia de 1la Ley Bancaria Nacional, ha interpretado 1la
clausula de 1las facultades incidentales en el sentido de que
permite la conversién de deuda en capital si dicha conversisén es
un paso "razonable y apropiado" para cobrar los préstamos de un
banco y si toda la cartera de préstamos que ha otorgado el banco
a ese prestatario soberano se convierte en esa forma. Es poco lo
que se ha recurrido a esta interpretacién.

La tercera alternativa es ampararse en la ley estadual. Por
ejemplo, en el estado de Nueva York una mayoria de tres quintos de
la Junta Bancaria puede otorgar a cualquier banco el derecho a
poseer cualquier otra corporacién. Asimismo, muestra una actitud
flexible al permitir la adquisicién de acciones a cambio de una
deuda contraida previamente.

En suma, por tanto, aunque los procedimientos son complicados
Yy aunque 1la superposicién de las autoridades normativas
estadounidenses representa un problema real, ello no obsta para que
cualquier banco que desee participar en un programa de
capitalizaciéon de 1la deuda encuentre la manera de hacerlo
legalmente.

2. Consideraciones contables: Sin embargo, los contadores y
auditores estadounidenses pueden frustrar todavia la participacién
bancaria, por el solo hecho (como ya se seflald) de que un auditor
no puede evitar legalmente su responsabilidad directa ante los
accionistas amparandose en algin pronunciamiento normativo de la
Reserva Federal o de la OCC. Si un contador/auditor cree que la
participacidén en un programa de capitalizacién de la deuda afecta
sustancialmente el valor de un activo, tiene la obligacidén de
decirselo a los accionistas --independientemente de lo que permitan
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© no permitan las autoridades normativas. Esto es valido tanto para
las disposiciones del Servicio de Impuestos Internos como para las
de cualquier otro organismo.

En la practica, empero, es evidente que los auditores tienden
a segquir el liderazgo de las entidades normativas. Y, como les
pagan los bancos (aunque su responsabilidad legal sea para con los
accionistas), no estan deseosos de agitar las aguas
innecesariamente. De modo que aunque tienden a ir a la zaga de las
autoridades normativas, también tienden a seguir la misma senda
--lo que significa que ellos también se han puesto cada vez mas
complacientes frente a las capitalizaciones de deuda.

Los dos problemas principales que tienen que abordar 1los
contadores bancarios (en Estados Unidos Y en otras partes) son:

- como valorizar una transaccidn de conversion; y

- como tratar el resto de 1la cartera de un banco una vez
efectuada la conversioén.

Hasta 1985, la posicién aceptada del Instituto Americano de
Contadores Publicos Diplomados (AICPA) era que si la operacidn se
realizaba con un descuento determinado, habia que rebajar también
en igual porcentaje la totalidad de la deuda similar remanente en
la cartera del banco. Segun han sefialado los observadores legales,
esa disposicién practicamente suprimié el mercado de conversién de
deuda en lo que respecta a los bancos estadounidenses.

Sin embargo, la situacién ha cambiado en los dos ultimos afos,
Yy en 1988 el Comité Bancario del AICPA publicé un boletin de
practicas (no obligatorio) que se ocupa concretamente de las
capitalizaciones de deuda.l01/ Este boletin de practicas sugiere
que las capitalizaciones de deuda deben tratarse como una
transaccién en que se intercambia un activo monetario por otro no
monetario, en que este ultimo debe registrarse en libros a su
"valor equitativo", definido en funcidén de:

- cualquier transaccién similar por dinero en efectivo
(aunque tal vez habria que reflejar el hecho de gue una
capitalizacién de la deuda permanece inmovilizada por un
numero indeterminado de afios);

- el flujo en efectivo estimado de la inversiodn (lo que por
cierto es un criterio muy subjetivo) ;

- el valor de mercado de una inversién similar en capital
(reconociendo la flojedad del mercado secundario de la
deuda de los paises en desarrollo); y

- toda restriccidén que afecte la repatriacién de capital,
dividendos, etc.
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Por cierto que esto les da manga ancha a los auditores --
refuerza el concepto de que la contabilidad de las operaciones de
capitalizacién de la deuda es un arte Y no una ciencia.

Con todo, si el valor equitativo de la inversién de capital
(como sea que se haya llegado a €l) es inferior al valor de libros
de la deuda, la pérdida debe reconocerse e imputarse a la reserva
para peérdidas por préstamos. Todos los demas honorarios deben
rebajarse directamente y no capitalizarse.

Como la mayoria de los grandes bancos estadounidenses han
establecido reservas generales o especificas para pérdidas por
préstamos que no sobrepasan el 30% (aunque algunos bancos
regionales han llegado hasta el 60%), es posible que los bancos
acreedores consideren que el trato contable estadounidense es un
desincentivo --en particular, en los casos en gque el valor de un
préstamo en el mercado secundario no supera el 30 a 35%. Sin
embargo, del boletin de practicas del AICPA se desprende que existe
una libertad de accién considerable para valorizar una conversién,
Yy no hay razones para gque un banco no pueda defender 1la
valorizacidén de una operacidn a un precio bastante mayor que el
vigente en el mercado secundario para la deuda.

Respecto al problema de la "contaminacioén", 1lo primordial es
que el resto de la cartera del banco no debe figurar a valores de
mercado. La posicion del AICPA es que, de conformidad con 1los
principios contables generalmente aceptados, 1la cartera de
préstamos de una institucidén financiera debe llevarse al costo
histérico amortizado menos las cancelaciones Y las reservas para
pérdidas por préstamos --siempre que la institucidn tenga la
capacidad 'y el propésito de mantener 1los préstamos hasta su
vencimiento. En la practica, esta salvedad no ha planteado ningun
tipo de problemas, aunque cabria sostener que una declaracidén como
la formulada por el Presidente del Citicorp --que anuncié en 1987
que su banco convertiria 5 000 millones de ddlares de sus
compromisos en Argentina y Brasil-- deberia resultar en la rebaja
inmediata de esa porcién de la cartera del banco.

Sin embargo, hay que tener presente dos aspectos:

1. El caso del sistema mexicano de "revocacién", organizado
por J.P. Morgan a comienzos de 1987, planted una cuestién
interesante. En esa época, el consenso de los contadores
profesionales era de que si un banco licitaba transar
deuda por bonos, por ejemplo, al 60% de su valor, Yy esa
licitacidén se rechazaba, tendria que rebajar su deuda a
60% cuando la reingresara a su cartera. No parece haber
una razdén a_priori de por qué no podria aplicarse una
légica similar a toda subasta de capitalizacidén de la
deuda en que las licitaciones ofrecidas superaran las

~ aceptadas.
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2. Independientemente de 1la posicion que adopten 1los
contadores profesionales, la viabilidad de 1las
operaciones de capitalizacién de la deuda desde el punto
de vista de un acreedor bancario puede verse amagada
también por el Servicio de Impuestos Internos (Internal
Revenue Service, IRS).102/ Hasta ahora, el IRS no ha
normado las consecuencias tributarias de las conversiones
de deuda, pero existe cierta inquietud de que para
determinar si la venta de una deuda con descuento puede
acogerse a deducciodn tributaria, el IRS pueda tomar en
cuenta el valor nominal en divisas de 1la moneda local
recibida a cambio de 1la obligacién. En una normativa
preliminar de noviembre de 1987 se estipula que el
inversionista estari afecto a impuestos en la medida en
que el "valor equitativo de mercado" de la moneda local
sobrepase el precio pagado por el titulo en el mercado
secundario. Es evidente que de mantenerse esta norma ella
seria un serio desincentivo para que las empresas
transnacionales estadounidenses participaran en
operaciones financiadas con conversién de deuda.

En el contexto del IRS, merece destacarse que los paises
deudores pueden considerar también como ganancia imponible 1la
diferencia entre el valor oficial de la moneda local recibida por
el inversionista y el precio de la deuda en el mercado secundario.
Por ejemplo, es lo que ocurre en Argentina, aunque al parecer el
impuesto puede compensarse de inmediato acogiéndose a una ley
tributaria para las corporaciones de inversionistas. En sintesis,
las consideraciones contables y de auditoria pueden ser un
obstaculo para la participacién de los bancos estadounidenses (y
de las empresas transnacionales) en los sistemas de capitalizacioén
de la deuda, pero no hay pruebas de que asi haya ocurrido. Ademas,
las firmas contables han tomado actitudes muy diferentes frente a
las capitalizaciones de deuda --lo que significa que es posible una
cierta medida de negociacidn.

3. Consideraciones tributarias: Otro factor que podria afectar
bastante la disposicién de los bancos estadounidenses a participar
en los sistemas de capitalizacién de la deuda es el régimen
tributario en que operan. Esto también es un asunto complejo, pero
puede ser importante en circunstancias concretas.l103/

Lamentablemente, como sefialan Bouchet Yy Hay, mientras 1los
bancos estadounidenses sigan teniendo algun incentivo para realizar
las pérdidas tributarias, carecen de incentivos para lograr esto
mediante la reduccién voluntaria de la deuda.104/ La razdén es que,
desde la ley de reforma tributaria de 1986, los Estados Unidos han
desautorizado, en general, la deductibilidad tributaria de 1las
reservas generales para la deuda de los paises en desarrollo. Es
efectivo que en los casos en que el Comité Revisor Interagencial
sobre el Riesgo Pais (ICERC) exige reservas para préstamos
otorgados a un determinado pais, dichas reservas son deducibles de
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impuestos, pero en general los beneficios tributarios provienen de
las ventas de deuda y no de 1las capitalizaciones de la misna.
Bouchet y Hay mencionan que las anulaciones de préstamos pueden
brindar un camino para reconocer las pérdidas tributarias.105/ Sin
embargo, sefialan asimismo que hay bastante incertidumbre en torno
al tratamiento tributario de las anulaciones de préstamos en el
caso de los préstamos soberanos T-aunque esto es probable que se
disipe a medida que se siente jurisprudencia en los préximos afios.

En suma, valdria la pena que los paises que piensan establecer
un programa de capitalizacidén de la deuda trataran al régimen
tributario estadounidense como si fuera neutral, en el mejor de los
€asos, y no esperaran mucho apoyo de parte del IRS en esta etapa.
No obstante, 1los udltimos acontecimientos sugieren que esta
situacién podria variar, y que después del paquete de reduccién de
la deuda que se ha propuesto para México, el régimen tributario
aplicable a los bancos estadounidenses que participen en programas
de reduccioén seria mas flexible.

C. RESTRICCIONES A INSTITUCIONES NO ESTADOUNIDENSES

Como regla general, los bancos comerciales (y, a fortiori, 1las
empresas transnacionales) no estadounidenses han experimentado
menos restricciones normativas Yy contables para vender sus titulos
de deuda que las de los Estados Unidos.106/ Ademas, la mayoria de
los bancos europeos han establecido reservas mucho mayores para
pérdidas por préstamos otorgados a los PED que las instituciones
estadounidenses, a menudo entre 65 Y 75%.107/

Por tanto, tienen mayor libertad para reconocer una pérdida
eén sus carteras relativas a 1los PED que las instituciones
estadounidenses (o, en su defecto, las japonesas) que aun no han
incrementado sus propias reservas. En el cuadro 5 se resumen los
elementos principales de 1las politicas de reserva para los
compromisos bancarios en los paises en desarrollo. En dicho cuadro
se indican las diversas situaciones a fines de la década de 1980
para los bancos estadounidenses y no estadounidenses Yy varios
paises europeos, asi como Canada y Japédn.

En el Reino Unido, por ejemplo, aunque el Comité de Normas
Contables no se ha abocado formalmente a la cuestién (y aunque 1los
contadores difieren en sus interpretaciones), el consenso es que:

- tal como en los Estados Unidos, no hay obligacién de
reducir el valor contable al del mercado;
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- los acreedores bancarios no experimentan serias
restricciones en cuanto a qué tipo de inversion pueden
destinar la conversién, mientras ésta se considere un
mejoramiento genuino del activo; y

- la diferencia entre el valor nomimal del titulo de 1la

- deuda y su precio de venta en el mercado secundario se

considera una pérdida realizada que puede compensarse con
ganancias para fines tributarios.

Aunque han surgido algunas dificultades en el caso de gque una
empresa transnacional compre deuda a un banco y la cambie por
capital local (pues algunos contadores han sugerido incluso que la
diferencia entre el valor nominal de la moneda local recibida y el
costo del préstamo que se utilizé para adquirir la moneda deberia
tratarse como una especie de incentivo gubernamental, amortizandola
durante el avance del proyecto), no se estima gque esto sea un
desincentivo serio.

‘Ocurre lo mismo en otras partes de Europa.l08/ En Alemania Yy
Suiza, por ejemplo, existe una larga tradicidén de que los bancos
establezcan y mantengan grandes complejos industriales, tanto a
nivel transfronterizo como en el plano interno.

En Francia, Bouchet y Hay sehalan que el hecho de gue las
autoridades no hayan esclarecido el tratamiento tributario y
normativo de las capitalizaciones de deuda ha constituido un serio
desincentivo para que participen los bancos franceses.109/ Sin
embargo, en el contexto del sistema "Mexbond", el Secretario
General de la Comisidén de Bancos preparé una carta sobre el trato
contable apropiado para las conversiones de deuda con descuento que
puede tener implicaciones mas vastas para las capitalizaciones de
deuda. En particular:

1. los activos vendidos mediante una conversién se
cancelaran a su valor nominal, cargando cualquier pérdida
a las reservas; y

2. los activos adquiridos mediante una conversién tienen que
registrarse a su valor nominal, con mencién especial del
descuento --si el deudor sirve el activo a un valor
superior a su valor neto de adquisicién, la diferencia
debe figurar como ganancia en una cuenta especial.

Ha habido también cierto debate acerca de las restricciones
a los programas de capitalizacién de la deuda que les impone la
existencia de la zona de la Comunidad Financiera Africana a 1los
miembros africanos, los que no estan en situacién de entregar con
prontitud moneda local a cambio de liquidar las obligaciones en
divisas. En la actualidad tales decisiones involucrarian a las
autoridades monetarias de Francia.
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Sin embargo, todavia no queda claro cémo van a visualizar las
instituciones japonesas el mercado de capitalizacidén de la deuda.
Por ahora la participacidén de los bancos Japoneses (a diferencia,
por ejemplo, de JAL/Nikko Hotels) en estas operaciones ha sido
minima, en parte por el bajisimo nivel de las reservas para
pérdidas por préstamos a los PED que todavia tienen la mayoria de
los bancos japoneses Y en parte por el temor de "contaminar" el
resto de sus carteras de préstamos a paises en desarrollo. Hasta
ahora, el enfoque preferido del gobierno ha sido establecer una
empresa de factoraje en las Islas Caiman, a la que los bancos
japoneses pueden vender parte de la deuda de los PED, con lo que
reciben ciertos beneficios tributarios. Hasta ahora, se han
transferido de esta forma aproximadamente 1 500 millones de
délares, fundamentalmente de deuda brasilefia, mexicana y argentina.
En teoria, esta empresa --JBA Investments-- podria convertirse en
un actor importante en el mercado de capitalizacién de la deuda,
pero en la practica esto aun no ha ocurrido.

Mientras el gobierno japonés no modifique el cédigo tributario
para estimular a los bancos locales a que constituyan mayores
reservas para pérdidas por préstamos, es improbable que los bancos
japoneses pasen a ser actores importantes en el mercado de
capitalizacién de la deuda. Sin embargo, merece destacarse que a
comienzos de 1989, el Ministerio de Comercio Internacional e
Industria (MITI) amplid su programa de seguros de inversién para
cubrir las capitalizaciones de deuda, cuyo primer beneficiario fue
un proyecto de forraje ganadero en México que involucré a Hakko
Kogyo y Sumitomo.
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Capitulo Vv
LOS PRINCIPALES PROGRAMAS DE CAPITALIZACION DE LA DEUDA

Hasta ahora, se ha hecho hincapié en el entorno macroecondémico,
politico, legal y normativo en que han evolucionado Yy evolucionan
las capitalizaciones de deuda. Los programas en si sélo se han
analizado de paso. Sin embargo, para todo pais que piense en
introducir un sistema de conversién de deuda, es imperativo
aprovechar al maximo posible la experiencia de los deméas -y,
afortunadamente, hay ahora un cumulo de experiencia que pueden
aprovechar los nuevos postulantes.

A los paises deudores que estén pensando en la posibilidad de
establecer un sistema de conversiodn de deuda les vendria bien tener

presente tres ordenes de asuntos al analizar las experiencias de
otros paises:

- los relativos a la autorizacién de una inversion;

- los que se ocupan de los aspectos financieros de 1la
conversion misma; y

- los que procuran controlar 1los aspectos negativos del

proceso de conversién de la deuda, a la vez que maximizar
los beneficios.110/

Hay que reconocer de partida que no existe ninguna combinacién
de politicas que pueda considerarse déptima en forma inequivoca.
Puede que la mayoria de los observadores independientes consideren
que el programa chileno ha sido el sistema mas exitoso de
conversién de la deuda hasta la fecha, pero hay que tener presente
que los capitulos XVIII y XIX fueron, de hecho, respuestas muy
concretas a una situacién particular, y que, por muy exitosas que
hayan sido en el contexto chileno, no puede haber seguridades de
que puedan reproducirse en otro conjunto de circunstancias. Adenas,
puede que los deudores vean que la introduccién de sus prioridades
y preferencias en la elaboracidén de sistemas de capitalizacién de
la deuda estara sujeta a grandes presiones de los acreedores, de
tal modo que el resultado final podria reflejar mas la indole de
las propias negociaciones que la elaboracién ideal de un programa
de capitalizacién de la deuda.lll/
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Los diversos sistemas de capitalizacioén de la deuda que estéan
(o han estado hasta hace poco) vigentes se sintetizan en otra parte
de este capitulo. En primer lugar, se analizan con mayor detalle
algunos programas claves que pueden tener particular importancia
para los nuevos postulantes. Al darles una mirada de conjunto, cabe
diferenciar los programas individuales segun varios criterios como
se demuestra en el anexo I.112/ En particular:

1. el tipo de cambio (oficial o preferencial) al que se
convierte en moneda local la deuda en moneda extranjera;

2. las comisiones cobradas por las autoridades locales y/o
por 1los intermediarios locales por el derecho a
participar en una conversién;

3. los criterios que habilitan la conversién de una deuda
en moneda extranjera en un sistema de capitalizacién de
la deuda;

4, la medida de transparencia de los programas;

5. el hecho de si los residentes o nacionales locales estan

autorizados a participar en el sistema;

6. las cuotas o topes del monto de deuda que puede
convertirse;
7. qué procedimientos (negociaciones caso por caso, subasta

publica, etc.) se emplean para asignar el derecho a
convertir deuda;

8. qué descuentos (si proceden) se aplican al momento de la
conversion --y cualquier diferenciacién de dichos
descuentos segun la jerarquizacién de las prioridades
gubernamentales;

9. la forma en que se recibe el producto de la conversion
(es decir, en efectivo o en alguna otra forma de
inversién de deuda);

10. qué inversiones pueden financiarse mediante las
capitalizaciones de deuda;

11. todo requerimiento de "dinero fresco" o restriccién a la
proporcién de una inversidn que puede financiarse
mediante conversiones de deuda;

12. el régimen tributario aplicable;

13. el calendario de repatriacién de capital y de remesa de
utilidades; y
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14. toda restriccién al porcentaje de acciones que puede
tener una empresa mediante las capitalizaciones de deuda.

Merece analizarse cada uno de estos criterios en forma mas
pormenorizada.

Respecto al tipo de cambio, el hecho de que un deudor permita
conversiones al cambio libre u oficial dependera habitualmente de
la politica cambiaria general del pais. Pero el deudor tiene que
percatarse de que cualesquiera que sea la politica que siga ésta
tendera a reflejarse en el precio de su deuda en el mercado
secundario.

En cuanto a los honorarios, cabe sefialar que varios paises
insisten en que toda conversién de deuda debe realizarse por
conducto de un intermediario financiero local --incluso si el
inversionista extranjero, que puede ser un banco, es plenamente
iddéneo para encargarse el mismo de la operacidén. Se reitera que si
bien hay beneficios obvios a priori en términos de la transferencia
de conocimientos técnicos financieros, cualquier costo vinculado
con esto tendera a deprimir el precio de la deuda del pais en el
mercado secundario.

Es dificil decidir cudl es la deuda susceptible de acogerse
a un régimen de conversién de deuda. Para ello el gobierno tiene
que examinar la totalidad de 1los diferentes tipos de deuda
pendiente ~--del propio gobierno, de las entidades paraestatales,
de los bancos privados, y del sector privado no bancario. Entre las
opciones que el gobierno podria hacer figuran:

- toda la deuda externa del sector publico;

- la deuda externa del gobierno nacional exclusivamente,
incluidas las obligaciones garantizadas;

- las obligaciones directas de deuda externa del gobierno
nacional exclusivamente;

- la deuda externa del sector privado garantizada por una
entidad del sector publico;

- toda la deuda del sector privado, esté garantizada o no
por el sector publico;

- la deuda publica y privada, que no esté garantizada o
asegurada por un organismo externo; y/o

- los créditos comerciales y de proveedores (aunque su
inclusién en dichos programas es relativamente rara).

El gobierno puede elegir también cuales son los vencimientos
que va a incluir en su programa y discriminar fundado en 1la
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finalidad para 1los que se otorgaron originalmente los préstamos
(por ejemplo, puede excluir los créditos de corto plazo o
comerciales de un prestatario calificado). En todo caso,
Cualesquiera sean los criterios de calificacién que emplee, éstas
incidiran también en el precio de la deuda pertinente en el mercado
secundario.l113/

Lo de la transparencia (es decir, la divulgacion completa de
la informacidén) es un aspecto polémico. En algunos paises, se
estima que 1la transparencia aumenta el riesgo politico de un
programa. En suma, los inversionistas insisten en gque una mayor
transparencia es algo positivo, pero no concuerdan en cuanto a la
definicién de transparencia o que los mismos criterios deberian
aplicarse a sus propias acciones.

También resulta dificil decidir si debe permitirse 1a
participacién de los nacionales locales. No cabe duda que los
programas de conversién de deuda pueden ser un medio muy eficaz de
repatriar capital fugado, pero los costos politicos de aparecer
legitimando un comportamiento que puede haber sido en ciertas
circunstancias ilegal son importantes y no pueden pasarse por alto.

En cuanto a las cuotas o topes, éstos tienden a vincularse
estrechamente con los procedimientos empleados para
capitalizaciones de deuda. Por ejemplo, donde: hay subastas
mensuales o bimensuales requlares es habitual que haya cierta
especie de limite (que puede variar de una subasta a otra) a fin
de que, entre otras cosas, las autoridades mantengan el control del
impacto de las conversiones sobre la oferta monetaria interna. Esto
es menos frecuente cuando las conversiones se negocian caso por
caso o en forma ad hoc.

Noétese, empero, que aun donde hay un limite bastante estricto
tiene que haber procedimientos para asegurar que un inversionista
que proyecta hacer una capitalizacidn de la deuda voluminosa tenga
acceso a la moneda local por un monto superior al tope mensual. En
otras palabras, si el tope es de 50 millones de ddlares al mes, y
un inversionista desea convertir 100 millones de délares, habria
que otorgarle una especie de derecho preferencial sobre una parte
de las futuras subastas de deuda a una tasa fija.

En materia de descuentos, casi todos los programas requieren
hoy alguna forma de pago al gobierno. En efecto, en la mayoria de
los sistemas de capitalizacién de la deuda basados en subastas, los
inversionistas potenciales licitan ofreciendo descuentos
competitivos del valor nominal de 1la deuda que desean convertir
--Y, a medida que el programa pasa a ser mas exitoso, 1los
descuentos que se ofrecen tienden a aumentar. Tampoco hay que
dejarse llevar por esto, ya que los descuentos que se piden y el
precio de la deuda de un pais en el mercado secundario no estan
desvinculados. No obstante, a veces se considera que los descuentos
que puede pedir un pais son el indicio del éxito de un programa.
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La idea de otorgar descuentos diferenciales segun lo que el
gobierno estima que son las esferas prioritarias de inversidén esta
bastante difundida --como lo estid la idea de que hay ciertos
sectores que deben estar totalmente "vedados" para los
inversionistas que recurren a la capltallzac1on de la deuda.
Algunos programas estan elaborados para canalizar inversiones hacia
las regiones deprimidas, otros estan orientados a la generacién de
exportaciones 0 a la sustitucién de importaciones. Algunos se
limitan casi exclusivamente a los proyectos turisticos o a las
zonas francas industriales "tipo enclave", Y muchos se

circunscriben a nuevas inversiones, y no a expansiones de proyectos
existentes.

La cuestidén de la forma en que se hacen los pagos es compleja.
Pocos programas contemplan ahora un voluminoso pago inicial en
efectivo. La mayorla contempla una especie de cuenta de depdsito
u otra inversién en moneda local. Se insiste, sin embargo, en que

hay que otorgar proteccidén contra la inflacién y/o la depreciacién
monetaria.

La cuestidén del "dinero fresco" es dificil. La mayoria de los
programas no permiten dque los fondos provenientes de 1las
conversiones se destinen a ningin insumo importado --lo que
significa que hay una peticién implicita de "dinero nuevo" para
cubrir las importaciones. Sin embargo, algunos programas han
requerido explicitamente nuevos préstamos en divisas como una
proporcioén fija de los fondos convertidos, hasta el 100%. No
resulta extrafno que esto haya sido resistido tenazmente por los
acreedores, pero algunos programas con peticiones menores
obligatorias de "dinero nuevo" han prosperado.

Respecto al tratamiento tributario de las operaciones de
capitalizacion de la deuda, de lo que se trata es si deben gravarse
con arreglo a las dlsp05101ones normales o si deben recibir algun
trato especial. Como minimo, es casi seguro que los dividendos
estaran sujetos a la tributacién normal --lo que puede ser muy
beneficioso para la nacién deudora.ll4/

_ En cuanto a las restricciones a la repatriacién de capital o
a las remesas de utilidades, hay gran variedad de normas, pero cada
programa posee algun especie de calendario. La unica norma general,
si es que existe una, es que la repatriacién de capital no deberia
hacerse en condiciones mas generosas que 1los de 1la deuda
convertida, aunque las restricciones suelen ser bastante mas
onerosas que eso. Notese que si bien puede que a los inversionistas
no bancarios no les importe quedarse sin remitir dividendos por un
periodo inicial de unos tres o cuatro afios, a la mayoria de los
inversionistas bancarios si podria preocuparles puesto que el
activo crediticio que el banco convirtié devengaba por lo menos
intereses.
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Por dltimo, varian mucho 1las restricciones al porcentaje
accionario que un inversionista puede adquirir mediante una
capitalizacién de la deuda. En general, a los inversionistas que
utilizan la capitalizacién de la deuda se les tiende a aplicar 1la
legislacién mas general sobre inversioén extranjera vigente en el
pais deudor. En otras palabras, si a los extranjeros se les impide
tener una participacién mayoritaria en 1a propiedad de una
determinada industria, los acreedores que convierten deuda tendran
igual prohibicién. Sin embargo, hay excepciones en las que --por
determinadas razones econémicas © estratégicas-~ se ha permitido
a los inversionistas adquirir hasta el 100% de las acciones de una
entidad mediante una capitalizacién de 1a deuda, pese a 1la
legislacién sobre inversién extranjera que estipula lo contrario.

A. MODELOS CLAVES DE CAPITALIZACION DE LA DEUDA

Por varias razones, algunos paises destacan como modelos de
programas de capitalizacién de la deuda. Algunas de ellas son su
experiencia acumulada, el volumen de deuda capitalizada Yy las
caracteristicas concretas de sus programas.l115/ En consecuencia,
corresponde examinar los casos de México, Brasil, Chile, Argentina,
Filipinas y Jamaica.116/ Los aspectos principales de los programas
de dichos paises pueden sintetizarse como sigue (véase el anexo I):

México, porque provocd un vuelco notable de 1las entradas de
inversidn extranjera directa a partir de 1987, que el gobierno
encauzo hacia sectores prioritarios como el automotriz y el
turistico, y que en su mayoria vinieron en forma de proyectos
individuales de inversién de gran envergadura (por ejemplo,
Chrysler, Volkswagen, Nissan, etc.) con posibilidades de
exportacién;

Brasil, porque potencialmente es el programa mas importante
de América Latina (pese a su suspensioén) y porque el volumen
de conversiones "informales" es sorprendente;

Chile, porque 1la comunidad financiera internacional 1lo
considera en gran medida el mas exitoso de todos los programas
vigentes, y porque es el unico que ha tenido un impacto
importante sobre el nivel global de endeudamiento externo;

Argentina, porque su pPrograma parecia, antes de su suspensién
de facto, fructificar pese a un entorno politico y econémico
poco prometedor;

Filipinas, porque es uno de los pocos deudores no
latinoamericanos que se ha comprometido seriamente a
capitalizar deuda y por 1la importancia que 1le atribuye al
concepto del fondo de la deuda; Y
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Jamaica, porque es el unico pais pequefio que ha instituido un
programa formal de capitalizacién de la deuda y porgque su
programa estd orientado claramente a la promocidén de
exportaciones.

1. México: Aunque el programa mexicano de capitalizacidén de
la deuda fue uno de los primeros, también fue uno de los mas
estructurados o definidos en términos de su finalidad o
funcionamiento segun lo manifestado en el "Manual Operativo"
preparado por las autoridades mexicanas en 1986 (véase el anexo
III). Tanto los aspectos vinculados con la inversién como los
financieros del programa llevan esa caracteristica.

En cuanto a los aspectos vinculados con la inversién, se hizo
hincapié en detallar las prioridades explicitas de inversién y los
.. -0S aceptables que se contemplaban, ratificando la importancia de
la legislacién vigente sobre la inversién extranjera directa y
definiendo los inversionistas calificados. Estos ultimos sélo iban
a incluir originalmente a los inversionistas extranjeros (bancos,
empresas o individuos) que no fueran residentes en México o que no
tuvieran su actividad principal en ese pais. Ademads, se estipulaba
especificamente que las acciones emitidas como parte del programa
de capitalizacién de la deuda no podian transferirse a ningun
particular o entidad mexicana antes de 1998. En el acuerdo de
reestructuracién de 1987 se introdujo una clausula que permitia la
participacién de los nacionales; sin embargo, la instrumentacién
de dicha clausula mediante nuevos procedimientos administrativos
no alcanzé a completarse antes de que se suspendiera la recepcién
de nuevas solicitudes en octubre de ese afo, 1o que sugiere que las
autoridades abrigan reservas respecto a abrir el programa a los
nacionales.

El "Manual Operativo" especifica que el programa de
capitalizacién de la deuda estda sujeto formalmente a la Ley para
promover la inversién mexicana y regular la inversidén extranjera
(1973) de caracter relativamente restrictivo y que las inversiones
tienen que ser autorizadas formalmente por la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras. La politica mexicana frente a la inversidén
extranjera se liberalizé considerablemente durante la década de
1980, sobre todo después de mayo de 1989, en el contexto de abrir
el pais a una mayor competencia e integrarlo a la economia
internacional.ll17/ Estos cambios incluyen la apertura de las zonas
francas de exportacién y otras actividades basadas en las
exportaciones a la participacién extranjera mayoritaria en febrero
de 1988. Asi, aunque las inversiones vinculadas al programa de
capitalizacién de la deuda estan sujetas al marco juridico y
administrativo vigente relativo a la inversién extranjera directa,
el propio marco se ha liberalizado un poco en los uUltimos tiempos.

Los cambios recientes en el marco de la inversidén extranjera
directa se reflejan en las prioridades de inversién que se detallan
en el "Manual Operativo". En el programa de capitalizacidn de la



mayor capacidad productiva (en vez del prepago o

reembolso de 1la deuda), nueva tecnologia y mayores niveles de
contenido nacional, entre otras cosas, de tal modo que las
autoridades mexicanas definieron la siguiente categorizacioén de las
prioridades de inversidn:

Categoria
0

Descripcioén

La adquisicién total o parcial de empresas
estatales;

Nuevas sociedades, ampliaciones o nuevas lineas de
productos cuya produccién se destine en un 80% o
mas a la exportacidn;

Adquisicién total o parcial de empresas mexicanas
con capital extranjero;

Nuevas sociedades especializadas en tecnologia de
punta con alto grado de integracién nacional, o que
sustituyan importaciones;

Nuevas pequefas émpresas (de acuerdo con los
criterios de la Resolucién General N@® 15 de 1la
Comisidén Nacional de Inversiones Extranjeras) ;

Nuevas sociedades, ampliaciones, nuevas lineas de
productos o nueva tecnologia avanzada, empresas en
sectores prioritarios que generen divisas y empleo,
eémpresas en zonas de descentralizacidn industrial,
eémpresas que exporten un minimo de 50% de su
produccién;

Empresas que exporten como minimo el 30% de su nueva
produccién;

Empresas con proyectos de obra en desarrollo
avanzado que involucren alta tecnologia;

Proyectos de inversién de pequefias empresas;

Inversiones en empresas mexicanas con capital
extranjero minoritario o nulo;

Inversiones en empresas con déficit de balance de
pagos;

Autosuficiencia en divisas;
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Nuevas sociedades, ampliaciones, o nuevas lineas de
productos orientadas parcialmente a los mercados de
exportaciodn;

Niveles de integracién nacional bajo las normas
industriales;

5 Nuevas sociedades, ampliaciones, o nuevas lineas de
productos destinados a reducir el déficit comercial
de la empresa;

Reduccidén de pasivos con proveedores nacionales;
Escasa integracién nacional;

Tecnologia media;

6 Capitalizacién parcial y prepago parcial a FICORCA
0 a las sociedades nacionales de crédito;

Tecnologia media;

No genera divisas;

7 Pago de deuda a FICORCA o a bancos estaduales;
8 No genera divisas;
9 Proyectos que no cumplen con las condiciones de las

categorias previas.

Cabe observar que se otorgé una altisima prioridad a las
inversiones provenientes de 1la capitalizacién de 1la deuda
vinculadas con el programa de privatizacidén del gobierno mexicano.
Esto, sin duda, fue una tentativa de incentivar a 1los grandes
bancos estadounidenses a participar mas plenamente acogiéndose a
la enmienda de la regla K de la Reserva Federal de Estados Unidos,
que permitia una mayor participacién de capital en las empresas
nacionales en vias de privatizacién. No parece haber tenido mucho
éxito.

En cuanto a los usos aceptables de los recursos el "Manual
Operativo" permite destinarlos tanto a capital (nuevo y existente)
como al pago de la deuda local; sin embargo, es evidente que las
prioridades se inclinan por el nuevo capital destinado a aumentar
la capacidad productiva. Los fondos de conversién, que sirven
fundamentalmente para que los bancos estadounidenses se deshagan
de deuda no deseada a cambio de participar con capital en el fondo,
estan en 1la etapa incipiente y bastante perturbados por la
dificultad de mantener el valor en ddélares de las inversiones
debido a la devaluacién del pesoc mexicano.
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En cuanto a otros aspectos vinculados con la inversioén, el
brograma mexicano de capitalizacién de 1la deuda no exige dinero

monto de los pagos correspondientes a los intereses que reemplazan.
El capital no puede repatriarse durante 12 afos.

Respecto a 1los aspectos financieros del Programa de
capitalizacidén de 1la deuda, el objetivo de captar una parte del
descuento de la deuda mexicana en el mercado secundario ha quedado
claramente subordinado al objetivo de promover Y canalizar 1la
inversién a las esferas prioritarias. Esto es evidente en casi
todos los aspectos financieros. El1 uso original del tipo de cambio
paralelo mas elevado que el oficial (o, en el peor de 1los casos,
de algun valor entre ambos) favorece claramente al inversionista.
Los honorarios administrativos son minimos y sirven mas para
disuadir a los postulantes pPoco serios que para generar ingresos.
La deuda se convierte a una cifra cercana a su valor en el caso de
las inversiones prioritarias. Las categorias 0, 1 y 2 tienen
descuentos de 0, 5 y 8%, respectivamente. Entre las categorias 3 Yy
7 los descuentos oscilan entre 12 Y 16% y las inversiones de 1a
categoria 8 tienen un 25% de descuento. Se reitera que la finalidad
principal del descuento es canalizar la inversién y no captar parte
de la diferencia entre el valor nominal y el precio en el mercado
secundario. Por ultimo, el mecanismo de acceso a las cuotas
establecido para limitar el volumen de conversiones es una decisidén
administrativa que se basa en 1la prioridad del proyecto de
inversioén y no en las subastas basadas en el descuento mas elevado
ofrecido. Sélo en el caso de la admisibilidad de la deuda Yy del 20%
de impuesto sobre la diferencia entre el precio de mercado y el de
rescate del titulo de la deuda podria decirse que la influencia de
los aspectos financieros en 1la conversién se antepusieron al
fomento de la inversioén.

Otras caracteristicas destacadas del programa mexicano de
capitalizacidn de la deuda son ciertas salvaguardias
administrativas tales como la auditoria irrestricta de 1las empresas
receptoras de 1la inversién y el desembolso de 1los pesos
directamente a 1los proveedores, contratistas o acreedores
nacionales del receptor. Se establecieron limites generales al
volumen de délares que podian convertirse a fin de poner parametros
al impacto inflacionario del programa de capitalizacioén de 1la
deuda. Por preocupaciones inflacionarias hubo que suspender
transitoriamente el programa en 1986 y nuevamente en octubre de
1987, tras lo cual no se aceptaron nuevas solicitudes.

éCudles han sido los resultados del énfasis en la inversién
del programa mexicano? Primero, la conversién de la deuda en nueva
inversién ha sido claramente el motor de la conversidén global de
la deuda en México. La trascendencia del sistema Morgan/México de
conversidén de la deuda en bonos por 3 700 millones de ddélares, se
minimiza cuando se deduce el costo de los bonos sin cupdén del
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Tesoro de los Estados Unidos (2 600 millones de ddlares). Segundo,
es evidente que el programa de capitalizacién de la deuda ha
logrado resucitar la inversién extranjera directa hasta alcanzar
los niveles de auge de 1980-1981 o mejores en 1987. Aungue el monto
de las conversiones ha sido sélo el equivalente de un 7% de la
deuda pendiente con 1los bancos transnacionales, éstas han
representado mas de 60% de la inversién extrans:ra directa durante
el periodo de crisis. Tercero, aunque la inversidér. estd muy
concentrada (dos tercios) en unos pocos paises, casi el 50%
proviene de los Estados Unidos (la inversién extranjera directa
global proveniente de dicho pais habia caido notoriamente durante
la crisis) y sdélo 12% puede vincularse directamente con los centros
financieros y las posibles practicas especulativas. La inversidn
extranjera directa europea repunté notoriamente, sobre todo la del
Reino Unido. Cuarto, la distribucidén sectorial de las
capitalizaciones de deuda demuestra que se concentran
fundamentalmente en esferas prioritarias como turismo (30%),
automéviles (16%), bienes de capital (12%) y zonas francas
industriales (11%). (Véase el cuadro 6.) Quinto, una parte
significativa de la capitalizacidén de la deuda se ha destinado a
grandes proyectos que representan nuevas inversiones o grandes
expansiones de plantas, como es el caso de Volkswagen (141 millones
de dolares), Chrysler (110 millones de délares), American Express
(100 millones de ddlares) y Nissan (60 millones de ddlares). Por
ultimo, el programa mexicano de capitalizacién de la deuda ha
logrado activar a los bancos que dominan los comités de direccién
de los BTN.

El programa mexicano figura entre los mas importantes de todos
los programas de capitalizacioén de la deuda --pese al hecho de que
s6lo funciond en la practica en lo que a nuevas solicitudes se
refiere durante 18 meses, de abril de 1986 a octubre de 1987.
Durante este periodo, se recibieron 4 800 millones de ddélares en
solicitudes admisibles. De estas sumas, se habian autorizado
3 100 millones de ddlares hasta octubre de 1987, cursandose el
resto en los dos afnos que siguieron.

Como parte de las negociaciones entre los bancos acreedores
y el gobierno, celebradas a fines de 1989 bajo la égida del
programa de reduccién de la deuda planteado por el Secretario del
Tesoro Norteamericano Brady, se ha convenido una hoja de plazos Yy
condiciones que compromete al gobierno mexicano a permitir
capitalizaciones de deuda por 1 000 millones de ddlares anuales
durante tres afios y medio. Sin embargo, dichas conversiones sdélo
pueden utilizarse para financiar hasta el 50% del precio de compra
de empresas en vias de privatizacién o de ©proyectos de
infraestructura calificados, aunque aun no se ha definido qué es
lo que se entiende por proyectos de infraestructura calificados.
Noétese que este requisito no compromete al gobierno a reanudar un
programa formal de capitalizacidén de la deuda --para el solo hecho
de permitir que las capitalizaciones de deuda se produzcan.
Se entiende que el gobierno se propone cumplir su compromiso
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mediante un procedimiento de subasta, con un descuento minimo
de 35%.

2. Brasil: La experiencia de Brasil con las capitalizaciones
de deuda no ha sido muy feliz, y las conversiones de deuda siguen
siendo una cuestién politicamente contenciosa, pese al hecho de que
hasta su suspensidén en enero de 1989 las subastas mensuales por
150 millones de ddlares (abiertas, en forma rotativa, en cada una
de las bolsas del pais) siempre estuvieron suscritas en exceso.

La conversidén de deuda en Brasil ha estado expuesta a varios
cambios abruptos de politica. Las inquietudes sobre ciertos
aspectos de la inversidén extranjera manifestadas al redactar la
nueva constitucién brasilefia se plantearon también respecto al
programa de conversidén de deuda. La capitalizacién de la deuda ha
seguido tanto las fluctuaciones de las relaciones acreedor-deudor
como los altibajos de la inversién extranjera directa. Aunque la
politica brasilefia inicial de capitalizacién de la deuda se remonta
a 1964 y comenzé hacerse notar ya en 1978, sdélo adquirié
importancia primordial hacia fines de 1982.

El periodo reciente, 1982-~1989 puede abordarse con arreglo a
los principales instrumentos de capitalizacién de 1la deuda
aplicados en Brasil, segun se sugiere en el cuadro 7. La
disminucién de las entradas de inversién extranjera directa en el
contexto de la recesidén de comienzos de los afios ochenta indujo en
un comienzo a los formuladores de politicas a tratar de mantener
la afluencia de capital extranjero de las empresas transnacionales
ofreciendo un 10% de crédito tributario sobre la capitalizacién de
la deuda (Decreto Ley 1994). Las autoridades tomaron esta
iniciativa liberal pensando que era una medida temporal y que
pronto volverian a los mercados internacionales de capital. Mas de
1 300 millones de délares (fundamentalmente représtamos) ingresaron
a Brasil entre 1982 y 1984; sin embargo, como las entradas netas
de inversion extranjera directa se desplomaron, aumentaron las
criticas de esta politica liberal porque se sospechaba que la
capitalizacion de la deuda estaba sustituyendo a la entrada regular
de inversion extranjera directa y porque habia pruebas claras de
que el capital iba y volvia.l1l18/

La conversién de 200 millones de délares por la Volkswagen do
Brasil de la deuda descontada del Deutsche Bank para financiar su
participacidén en la iniciativa Autolatina (en que la Volkswagen y
la Ford aunaron fuerzas respecto a los mercados brasilefo Yy
argentino) fue considerada como la operacién que condujo al cambio
de orientacion en noviembre de 1984. La nueva politica contenida
en la Circular 1125 del Banco Central suprimié el crédito
tributario y 1limité la capitalizacién de la deuda al préstamo
directo (a la par) interempresas. Aun asi, casi 2 000 millones de
délares ingresaron a Brasil gracias a este instrumento mas
restrictivo durante el periodo 1985-1987; sin embargo, las entradas
netas de inversioén extranjera directa bajaron a cero. Dado que en
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julio de 1987 el precio de la deuda externa brasilefia tenia un
descuento sustancial en los mercados secundarios se ampliaba la
brecha entre los tipos de cambio paralelo y oficial, y como no se
estimé aconsejable seguir promoviendo la inversién extranjera
directa mediante la conversioén a valores a la par (incentivando con
ello practicas especulativas), se suspendié el programa. En la
resolucion 1416 de noviembre de 1987 se  dvirtié una nueva
orientacién mas flexible, basada no tanto en promover la entrada
de la inversidén extranjera directa sino en captar una parte del
descuento de la deuda brasilefia en el mercado secundario. Dicha
politica se plasmé en el acuerdo de reestructuracién de la deuda
con los bancos transnacionales de 1988 y entré en vigor en virtud
de la resoluciodén 1460 de 1988. (Véase el anexo VI.)

El nuevo programa de capitalizacién de 1la deuda fue de
caracter mas integral y extremadamente flexible. Gracias a él sdlo
en 1988 se convirtiod deuda por 2 700 millones de délares, cifra que
superd incluso ligeramente el valor de la inversién extranjera
directa registrada mediante conversiones informales (2 600 millones
de ddélares) durante ese ano y sobrepasdé con creces los remanentes
de las conversiones autorizadas conforme a la Circular 1125 durante
dicho aiio.

Consistid en dos elementos esenciales: primero, las subastas,
en que los bancos trataban de obtener cuotas de conversidén para sus
empresas transnacionales clientes ofreciendo descuentos por los
titulos de deuda vencida que iban a utilizarse, y, segundo, la
conversién negociada de deuda del sector publico vencida o no
vencida aun depositada en cuentas del Banco Central
(Circular 1303). Antes de que se suspendiera en enero de 1989, el
programa preveia conversiones formales del orden de 1los
9 000 millones de ddélares durante el periodo 1988-1993. En
comparacidén con los programas previos de capitalizacidén de la deuda
en este pais, el énfasis se desplazdé claramente de la promocién de
inversiones a la captacién de una parte del descuento de la deuda
externa brasilefia en los mercados secundarios.

En cuanto a los aspectos vinculados con la inversién del
programa brasilefio de 1988, cabria mencionar dque todas las
capitalizaciones de deuda  tenian que conformarse a la
reglamentacion vigente para la inversidén extranjera directa; sin
embargo, en el caso de Brasil no habia un andlisis de proyectos o
un procedimiento de autorizacién previa. Los unicos aspectos
restrictivos o punitivos del programa (fuera de la limitacidn
mensual de las conversiones) son: primero, el limite geografico de
las cuotas de conversidn subastadas en que el 50% tiene que
vincularse a proyectos en las zonas menos desarrolladas del pais
(Sudene, Sudam, Espirito Santo y Vale do Jequitinhonha) y, segundo,
la exclusidén de las empresas dque repatriaron capital durante
1985-1987 de participar en el sistema de capitalizacién de 1la
deuda. Aunque Brasil no impone requisitos excesivos, los recursos
tienen que destinarse a aumentar el capital de la empresa y a
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incrementar su capacidad productiva en el caso de una empresa
extranjera, o incluir la compra de acciones existentes en el caso
de empresas nacionales (sin desnacionalizarlas) o 1la compra de
acciones mediante los fondos de conversién. La repatriacidén de
capital esta prohibida durante 12 meses; sin embargo, las remesas
de utilidades no estan sujetas a restricciones especiales fuera de
la reglamentacidn normal que rige a 1la inversidén extranjera
directa. En suma, los aspectos vinculados con la inversién del
programa brasilefio han hecho hincapié en la flexibilidad Y en la
canalizacién de parte de esa inversién a las zonas menos
desarrolladas del pais.

Los aspectos financieros, sobre todo la captacidn de una parte
del descuento de 1la deuda externa brasilefia en los mercados
secundarios, son las caracteristicas fundamentales del programa
brasilefio. Para ello, 1lo primordial es el uso del mecanismo de
subastas en que los descuentos ofrecidos determinan cémo se asignan
las cuotas mensuales de conversidn Y la utilizacién del tipo de
cambio oficial (en vez del paralelo mas elevado). Cabe recordar,
no obstante, que los instrumentos de conversion no vinculados a
subastas como la Circular 1125 Y la Circular 1303 eran importantes
en 1988, y la conversién al valor nominal de los servicios de
représtamo no utilizados incluidos en los & 200 millones de dinero
nuevo podrian alcanzar a 1 800 millones de délares durante
1988-1990. La deuda subastable sobrepasdé los 24 000 millones de
délares cuando se inicié el programa. Los honorarios o comisiones
no juegan un papel importante en el programa brasileno; sin
embargo, cabe mencionar que el grueso de la inversién extranjera
directa registrada se descuenta conforme al promedio de las tres
subastas previas si se trata de operaciones informales o seguin su
vencimiento si corresponde a deuda directa del sector publico. En
otras palabras, el objetivo principal de los aspectos financieros
del programa es recuperar el maximo de recursos posibles.

Entre los elementos del programa destinados a controlar los
aspectos negativos figuran 1los topes de las subastas mensuales
—--150 millones de ddlares, con la mitad de ese monto dirigido a las
zonas subdesarrolladas--, el nuevo interés por la privatizacién y
las acciones relativas a las conversiones informales. Ninguna de
estas medidas parece tener mucho efecto para controlar los impactos
negativos como la tasa de inflacién, el tamafio del déficit publico
0 el alza considerable del tipo de cambio paralelo.

En cuanto a 1los resultados del programa brasilefio de
capitalizacién de la deuda puede decirse que, a diferencia del
Decreto Ley 1994 o de la Circular 1125, el programa mas reciente
ha coincidido con el retorno de 1la afluencia de la inversién
extranjera directa a sus niveles tradicionales; sin embargo, dicho
resultado parece ser mas bien la consecuencia de las presiones de
los acreedores para flexibilizar 1la conversion y convencer a los
funcionarios de hacer 1la vista gorda frente a actividades
claramente especulativas (el bicicleteo, el viaje redondo y las
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conversiones fantasmas),119/ que de la aplicacién del programa de
capitalizacién de la deuda propiamente tal. Es evidente que las
autoridades brasilefias han logrado mejorar el clima de inversién
para los extranjeros,120/ y obtener descuentos crec.entes para su
deuda externa (que subidé de un promedio de 19.58% a 36.98% entre
la primera y la dltima subasta de 1988); sin embargo, el costo ha
sido elevado en el sentido de que la capitalizacidén de la deuda
parece haber sustituido en gran medida a los nuevos flujos de
inversién extranjera directa, y respecto a las finanzas publicas,
el hecho es que la deuda externa se esta canjeando por una deuda
interna mas cara.

No se dispone de informacién completa sobre la capitalizacién
de la deuda; sélo se encuentran datos coherentes en el caso de las
cuotas de capitalizacién de la deuda asignadas por subastas. E1
cuadro 8 indica que se han logrado canalizar recursos a las
regiones mas subdesarrolladas de Brasil, especialmente a las
actividades primarias y manufactureras. Por otra parte, las
actividades de servicios se concentran claramente en el corredor
Rio-S&o Paulo y el monto de los recursos vinculados con las
operaciones de los bancos de inversidén podria considerarse como que
confirma 1las inquietudes sobre 1las presiones de 1la banca
transnacional y el nivel de las actividades especulativas. Algo
similar ocurre con la informacién sobre el pais de origen de los
inversionistas que figura en el cuadro 9, en el sentido de que los
centros financieros representan un 22% del total. Resulta bastante
interesante que para un pais con una base de inversidn extranjera
directa bastante diversificada, el 45% de los valores nominales del
intercambio de deuda provenga de inversionistas estadounidenses Y
japoneses. Los inversionistas japoneses han sustituido mediante
este mecanismo su aporte de inversidén extranjera directa, en tanto

que el aporte de los inversionistas alemanes es decididamente
inferior a lo normal.

En materia de proyectos o inversiones individuales 1la
informacién disponible es sumamente vaga. Dicha informacién sugiere
que los proyectos en gran escala han desempefiado en Brasil un papel
mas secundario que en otros paises, por ende, parece dque las
empresas transnacionales establecidas utilizan la capitalizacién
de la deuda principalmente para fines de reinversién (y no para
nuevas inversiones). Ademds, al parecer, los bancos transnacionales
han invertido muy activamente sus propios compromisos a diferencia
de lo ocurrido en la mayoria de los demds paises muy endeudados.
Por otra parte, pero en mucho menor medida, la situacién especial
de los inversionistas de Nueva Zelandia esta presente en Brasil
como lo fue en el caso de Chile. Por ultimo, 1los bancos
transnacionales invierten en las actividades del sector financiero,
especialmente en la banca de inversiones.
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Cuadro 8

BRASIL: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS CUOTAS DE CAPITALIZACION
DE LA DEUDA SUBASTADAS DURANTE 1988

(Porcentaje calculado sobre el valo: nominal
de la deuda convertida)

Regiones Resto del

Sector favorecidas pais Total
a/

Actividades primarias 7.3 0.9 8.2
Mineria 3.5 0.7 4.2
Industria nanufacturera 36.2 27.1 63.3
Material eléctrico/electrénico 6.3 4.0 10.3
Quimica/petr >quimica 5.6 4.5 10.1
Papel y pro actos de papel 5.7 1.3 7.0
Metalurgia 2.2 4.2 6.4
Productos alimentarios 5.5 0.7 6.2
Productos mecanicos 0.5 4.9 5.4
Textiles 2.5 1.8 4.3
Servicios 5.1 19.7 24.8
Bancos de inversién .o 7.0 7.0
Turismo 1.4 4.4 5.8
Comercio, exp./imp. 2.1 2.4 4.5
Otros sectores 2.4 0.7 3.1
Fondos de conversién 0.6 e 0.6
Total (en porcentaje) 49.3 50.7 100.0
(En millones de délares) 963.1 990.4 1 953.5

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacién
oficial (BACEN/FIRCE).
a/ En orden de importancia: SUDENE, SUDAM, Espirito Santo y Vale
do Jequitinhonha.
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Cuadro 9
BRASIL: PAIS DE ORIGEN DEL INVERSIONISTA RESPECTO A LAS CUOTAS
DE CAPITALIZACION DE LA DEUDA SUBASTADAS DURANTE 1988

(Porcentaje calculado sobre el valor ncminal de la
deuda convertida)

Pais de ‘ Regiones Resto del
origen favorecidas pais Total
a/
Estados Unidos 12.8 16.8 29.6
Centros financieros b/ 17.0 5.3 22.3
Japén 5.3 10.0 15.3
Francia 2.1 6.8 8.9
Reino Unido 3.0 1.9 4.9
Suiza 3.1 1.4 4.5
Canada 2.5 0.4 2.9
Otros 3.5 8.1 11.6
Total (en porcentaje) 49.3 50.7 100.0
(En millones de ddlares) 963.1 990.4 1 953.5

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacion
oficial (BACEN/FIRCE).
a/ En orden de importancia: SUDENE, SUDAM, Espirito Santo y Vale
do Jequitinhonha.
b/ En orden de importancia: Islas Caiman, Panam4, Leich enstein,
Antillas Neerlandesas, Bahamas, Islas Virgenes Britdanicas,
Islas del Canal, Bermuda, San Vicente y las Granadinas.
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La experiencia brasilefa con 1la capitalizacién de la deuda
es muy aleccionadora porque demuestra que cuando los acreedores
Y los inversionistas extranjeros logran imponer en gran medida
su voluntad, como ocurrié en general con el acuerdo de
reestructuracién de la deuda con la banca transnacional en 1988
que incluia el nuevo programa de capitalizacion de la deuda, los
resultados pueden ser espectaculares tanto en términos de 1la
entrada de capitales como de los costos involucrados.

Las entradas netas de 1la inversién extranjera directa
retornaron aproximadamente a sus niveles tradicionales gracias
sobre todo a las capitalizaciones de 1la deuda; sin embargo, eso
mismo sélo puso de manifiesto el hecho de que habia muy poca
inversién nueva y que las empresas transnacionales simplemente se
aprovechaban del ahorro obtenido con la capitalizacién de la deuda
para conseguir una reinversién mas barata. La sustitucidén de 1la
inversidén extranjera directa por las operaciones de capitalizacién
de la deuda, y no la adicionalidad, es lo que parece haber sido el
resultado principal. Aparte del mayor volumen de las entradas netas
de inversidn extranjera directa, el programa brasilefio ha ofrecido
otras dos ventajas principales: descuentos cada vez mayores
mediante la subasta de cuotas de capitalizacién de la deuda y el
aumento de la inversién en la regidn subdesarrollada del pais. No
obstante, es dudoso que estas ventajas compensen plenamente 1los
impactos negativos derivados de intercambiar deuda externa por
instrumentos mucho mas caros de la deuda interna como las presiones
inflacionarias, un enorme déficit publico y una brecha creciente
entre los tipos de cambio oficial Y paralelo, todo lo cual culmina
en un aumento inexorable de las practicas especulativas y una
pérdida de control sobre la formulacién de politicas econdmicas
nacionales.

Al respecto, algunas de las lecciones principales que otros
paises podrian extraer de 1la experiencia brasilefia son:

- la fragilidad del consenso a favor de las capitalizaciones
de la deuda en todo momento (con el riesgo inminente de que los
inversionistas potenciales exijan algun incentivo complementario
que los compense por el riesgo de posibles cambios de politica);

~ que el énfasis en captar el descuento maximo mediante el
procedimiento de subastas implica un costo en términos del control
que se ejerce sobre el destino final de la moneda local en materia
de seleccidn de proyectos; :

- la dificultad de lograr que se establezca el concepto del
fondo de capitalizacidn de la deuda, incluso en el que es sin lugar
a dudas el mercado bursatil mas grande y mas vasto del mundo en
desarrollo.

3. Chile: La conversién de la deuda (no sélo su
capitalizacidén) se ideé para ayudar a resolver el problema
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fundamental de una carga excesiva de la misma y, como lo indica el
cuadro 10, se ha logrado un éxito considerable en ese sentido. Se
han amortizado mds de 8 100 millones de deuda con los bancos
transnacionales mediante la conversién de deuda hasta fines de
septiembre de 1989, lo que representa el equivalente de casi 1la
mitad del valor de la deuda externa global de mediano y largo plazo
de Chile a fines de 1986. Este ha sido uno de los programas de
conversién de deuda mas activo ejecutado por un pais muy endeudado;
sin embargo, también es un programa en que otros instrumentos de
conversiodn de la deuda, fuera de la capitalizacién, han desempefiado
el papel mas importante. Ello obedece al hecho de que el objetivo
fundamental del programa de conversién de deuda en Chile era
reducir la deuda externa, no promover la inversion extranjera
directa.

El programa chileno consta de dos instrumentos esenciales, que
son los capitulos XVIII y XIX del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales. El capitulo XVIII sobre la adquisicién de titulos
de deuda externa permite que la deuda externa calificada con los
BTN pueda intercambiarse por pesos sin formular mayores preguntas
(salvo en el caso de las empresas estatales Yy los bancos locales).
Una subasta mensual del Banco Central para tener acceso a 1la
adquisicién dentro de un tope definido genera el descuento local
al que se le agrega una comisién de subasta. Dicho instrumento
sirve primordialmente como cauce para que retome el capital fugado
a Chile. En circunstancias excepcionales se ha recurrido al
expediente del caso por caso no sujeto a subasta para capitalizar
las empresas chilenas sobreendeudadas. En suma, la deuda externa
se intercambia por pesos y el acceso a las divisas jamas desempefa
un papel en la conversioén.

El capitulo XIX (véase el anexo II) ofrece ventajas especiales
a las personas chilenas o extranjeras con residencia y domicilio
en el exterior para convertir la deuda adquirida en pesos a fin de
efectuar las inversiones autorizadas y obtener con ello el acceso
futuro a 1las divisas de una manera similar a la inversion
extranjera directa normal. Asimismo, el capitulo XIX permite 1la
capitalizacioén de las empresas chilenas de inversidén que operan con
fondos de conversidén. Fuera de estos dos instrumentos principales,
otros se ocupan sobre todo de la reestructuracidén o la recompra
directa de las empresas no financieras del sector publico (y
algunas empresas publicas) y de intercambios de deudas. Tanto el
capitulo XVIII (30.5%) como el capitulo XIX (33.2%), asi como los
demas instrumentos, han sido factores importantes para reducir la
deuda externa chilena. El analisis que sigue examinara con mayor
detalle el programa de capitalizacién de la deuda (capitulo XIX)
desde la perspectiva de fomentar nuevas inversiones a fin de que
pueda compararse con programas similares de otros paises muy
endeudados.
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Cuadro 10

CHILE: VOLUMEN ANUAL DE CONVERSION DE LA DEUDA
SEGUN SUS INSTRUMENTOS, 1985-1989

(En millones de ddlares)

Instrumento Capitulo Capitulo Otros Total
XIX a/ XVIII b/
Afo
1985 32.3 115.2 182.7 330.2
1986 213.5 410.6 359.4 983.5
1987 707.3 695.8 575.6 1 978.7
1988 885.9 909.3 1 132.9 1 928.1
1989 ¢/ 858.7 342.6 701.3 1 902.6
Total 2 _697.7 2 473.5 2 _951.9 8 123.1
(Porcentaje) 33.2 30.5 36.3 100

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de datos del Banco
Central de Chile, Boletin Mensual, noviembre de 1989.

a/ Incluye las conversiones directas (244 millones de ddlares)
principalmente en el sector financiero privado asi como los
fondos de conversién (30 millones de délares).

b/ Comprende sobre todo las reestructuraciones/recompras del
sector privado no financiero pero incluye asimismo la recompra
directa de empresas publicas y los intercambios de deudas.

¢/ Hasta fines de septiembre.
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En general, el programa chileno de capitalizacién de la deuda
puede considerarse como uno de los menos estructurados Y con una
definicién menos explicita, salvo en lo que se refiere a los
aspectos financieros. Las autoridades chilenas estimaron que el
exceso de restricciones constituiria un desincentivo para los
inversionistas extranjeros y podria contradecir en parte el
estatuto de la inversidn extranjera vigente (D.L. 600 de 1974), de
corte liberal. Por ese motivo, la definicién de 1los aspectos
vinculados con la inversién del programa ni siquiera se asemejan,
por ejemplo, a los programas mexicano y filipino en la medida en

que se habla de inversiones aceptables, prioridades de inversién,
etc.

Oficialmente, 1los inversionistas calificados son personas
naturales o juridicas, chilenas o extranjeras, con residencia y
domicilio en el exterior. El hecho de que puedan participar
chilenos no residentes plantea naturalmente 1la posibilidad de
cierta filtracion desde la categoria de no residente hacia la de
residente, o la entrada y salida de capitales. Las autoridades
chilenas sostienen que la confirmacién de la verdadera identidad
del inversionista extranjero es uno de los examenes mas rigurosos
que efectua el Banco Central. Por otra parte, los criticos sugieren
que las autoridades se han visto obligadas a hacer la vista gorda
frente a los inversionistas chilenos camuflados pues de otro modo
la ventaja otorgada a los extranjeros seria injusta.l121/

Respecto a los usos aceptables de la deuda externa convertida,
el programa chileno permite nuevas inversiones de capital, la
adquisicién de activos existentes y el pago de deuda en moneda
local. La privatizacion de empresas publicas y la recapitalizacion
de empresas nacionales endeudadas (especialmente las del sector
financiero) revisten igual importancia que la promocién de nuevas
inversiones, dado que la prioridad global es reducir 'a deuda
externa. Hay dos fondos de conversién de la deuda en formacién por
75 millones de ddlares; sin embargo, sélo se han registrado unos
30 millones de ddélares para una operacién conjunta entre 1la
Corporacidén Financiera Internacional y el Midland Bank a fin de
capitalizar una empresa chilena de inversién, conforme a 1lo
dispuesto en el anexo II de las normas del capitulo XIX.

Como todos los paises muy endeudados, los chilenos tienen sus
prioridades en materia de inversién extranjera directa, incluida
la emanada de las capitalizaciones de deuda; sin embargo, las
autoridades chilenas no manifiestan en forma explicita esas
prioridades de inversién. Prefieren establecer una situacién en que
se negocian caso por caso los proyectos de capitalizacién de 1la
deuda (cuya alternativa es el Estatuto de la Inversién Extranjera
vigente). E1 articulo 11 bis del D.L. 600 define ciertos incentivos
para las grandes inversiones (50 millones de ddélares o mas) en
proyectos industriales o extractivos, especialmente aquellos en que
se prevén nuevas exportaciones. Los unicos sectores que estan
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vedados a los inversionistas extranjeros son el petrdleo y el
comercio de cabotaje.

En este contexto, 1a ventaja principal de las operaciones del
capitulo XIX sobre las inversiones conforme al D.L. 600 es el
descuento obtenible mediante la adquisicién de titulos de deuda en
el mercado secundario. Este beneficio via capitulo XIX entrafia
ciertos costos en comparacién con el D.L. 600, tales como una
condicioén juridica mas Vulnerable (reglamentacién del Banco Central
vVersus un contrato suscrito con la Republica) Y ciertas
restricciones a las remesas de dividendos y de capital (en general,
cuatro afios y diez anos, respectivamente). Por ende, el descuento
lleva al inversionista extranjero a negociar con el comité del
Banco Central (auténomo desde 1990 y distinto del Comité de
Inversiones Extranjeras) Y asi se examina caso por caso 1la

financieros o paraisos tributarios.122/ Asi, es la discrecionalidad
administrativa y no una lista formal de prioridades de inversién
la que determina 1la compatibilidad de los proyectos de inversiodn.

A diferencia de lo que ocurre con los aspectos vinculados con
la inversién, 1los aspectos financieros del programa chileno de

explicita. Es evidente que se han desplegado esfuerzos para captar
una parte del descuento de la deuda chilena en el mercado
secundario, no formalmente mediante subastas, pero en formas mas
bien sutiles. &En cuanto a 1la valorizacién de la deuda, el
inversionista obtiene menos del 100% del valor a la par. La moneda

interés LIBOR por seis meses mas un margen definido (en los
pPrimeros seis meses un valor idéntico al original, en los segundos
seis meses: 0.75%, los terceros seis meses: 0.25%; y ulteriormente

Central denominados en unidades que representan el indice de
inflacidén interna, Unidades de Fomento, y pagaderos en pesos por
un monto igual al de los préstamos originales, con vencimiento a
15 afios y con una tasa de interés por seis meses para el sector
financiero del que se deduce anualmente el 1.1%. E1 tenedor de
i) puede canjearlos por ii) dentro de los primeros 18 meses. En la
practica, esto significa que los bonos emitidos por el Banco
Central poseen un valor actualizado de un 92% del valor nominal vy,
una vez canjeados en el mercado financiero local, suelen producir
el 88% del valor nominal €n pesos para el inversionista. En otras
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palabras, el Banco Central obtiene 8% del valor nominal y el
mercado financiero nacional otro 4%.

Cabe considerar ademds que las inversiones efectuadas con
arreglo al capitulo XIX tributan mas que 1las inversiones
extranjeras efectuadas conforme al D.L. 600. Por ultimo, para todas
las operaciones del capitulo XIX se utiliza el tipo de cambio
oficial en vez del vigente en el mercado libre o paralelo. Por
ende, la captacién de parte del descuento de la deuda chilena en
el mercado secundario ha sido un factor importante en la definicién
del programa de capitalizacién de la deuda en Chile.

En cuanto a los aspectos del programa chileno destinados a
controlar 1los impactos negativos, cabria mencionar que se
despliegan grandes esfuerzos para neutralizar el impacto
inflacionario de las operaciones de capitalizacién de la deuda ya
sea mediante instrumentos del sector financiero o con el programa
de privatizacién. La capacidad de absorcién del sector financiero
nacional ha sido decisiva para el éxito general del programa. Por
esta razén también, el programa ha disfrutado de continuidad. oOtro
aspecto importante es el esfuerzo administrativo destinado a
identificar los inversionistas extranjeros, confirmar sus
capacidades financieras y practicar auditorias de las empresas
locales involucradas en los proyectos de capitalizacién de la deuda
respecto al uso de los recursos emanados de ella y los valores
asignados a las inversiones. Por ultimo, los recursos asi obtenidos
se depositan en una cuenta del Banco Central y sélo pueden girarse
contra progresos comprobados del proyecto de inversidn.

Al examinar los resultados del programa, cabe reiterar que el
programa chileno de capitalizacién de la deuda puede evaluarse
mejor en el contexto de su participacién en la politica
macroecondémica global y la instrumentacidn especifica destinada a
mejorar el desempefio del sector externo (reduccién de la deuda,
proceso de reestructuracion de la deuda, promocidn de la inversién
extranjera, etc.) Yy paliar algunos problemas concretos
(recapitalizacién de empresas nacionales, especialmente las
financieras, privatizacién de activos del sector publico, etc.);
sin embargo, se insiste en que el impacto del programa se examinara
aqui fundamentalmente en funcién de su efecto sobre la inversioén
a fin de poder establecer comparaciones con programas similares de
otros paises muy endeudados. En este sentido, es evidente que
aunque el programa de capitalizacién de la deuda no fue el unico
motor de la conversidén de la deuda en Chile, pues representd sdélo
poco mas de un tercio del total convertido, fue un instrumento
decisivo para reanudar notoriamente el flujo de 1la inversién
extranjera directa a dicho pais, en el equivalente de mas del 60%
del total registrado durante 1985-1988 (aunque también han
desempeniado un papel fundamental para recuperar la entrada de la
inversion extranjera directa a Chile gigantescos proyectos mineros
acogidos al D.L. 600).
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El éxito del programa chileno de capitalizacioén de la deuda
para atraer la inversién extranjera directa disminuye en parte si
se consideran algunos otros aspectos del programa. Aunque 1la
concentracion de inversionistas extranjeros en el pais esta bien
repartida (sélo los inversionistas estadounidenses con el 31% Yy los
neozelandeses con el 29% del volumen total superan la barrera del
6%) y aunque la proporcién estadounidense es:a mas o menos en
consonancia con 1los flujos normales de inversién extranjera
directa, 1la participacién de Nueva Zelandia es muy excepcional y

de la silvicultura, la madera Y el papel.123/ Ese factor especial
domina también la distribucidén sectorial con el 39% del total
(seguido por la agroindustria con el 14%, las finanzas Y seguros
con el 13% y la mineria con el 9%) . Por tanto, una parte sustancial
del éxito del programa chileno de capitalizacién de la deuda se
vincularia con una circunstancia excepcional.

grandes intereses nacionales. Segun cifras del Banco Central, el
45% de la inversidén extranjera directa proveniente del programa de
capitalizacién de la deuda lo hace por intermedio de los centros
financieros (27% si se excluyen las Islas Cook). Segun Euromoney,
reina la sospecha de que algunos de los "extranjeros" que se han
beneficiado del capitulo XIX son chilenos camuflados, que recuperan
el capital fugado con utilidades.124/ Ademas, merece destacarse que
dos tercios de los titulos de 1la deuda utilizados para este fin

provienen de bancos privados locales (sobre todo Banco de Chile

grandes centros financieros estadounidenses (que dominan el comité
asesor de los bancos transnacionales en Chile) habian prestado
proporcionalmente mas Y @ los que ulteriormente se les 0t Drgd una
garantia estatal ex post. Asimismo, las conversiones por cuenta
propia de 1los bancos acreedores representan un porcentaje
relativamente elevado de 12% del total de las capitalizaciones de
la deuda. Por ultimo, parece que durante 1987, por ejemplo, mas de
un cuarto de 1los ingresos netos de los bancos 1locales
correspondieron a honorarios provenientes del programa de
capitalizacién de la deuda.125/ Esto sugiere que es posible que
exista una alianza espuria entre 1la banca transnacional y 1los
bancos locales, cuyos pequefios intereses financieros no reflejarian
plenamente las prioridades nacionales mas amplias.

Otra consideracién que cabria hacer al evaluar los resultados
del programa chileno de capitalizacién de la deuda es aquella de
la verdadera naturaleza de las inversiones que se realizan. Sélo
diez operaciones de gran envergadura han representado casi la mitad

hasta fines de septiembre de 1988. ILa informacién disponible indica
que el 73% del valor total nominal de las operaciones mas grandes
de capitalizacidén de la deuda corresponden a la venta de activos
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existentes, o a la cancelacidén de deudas de empresas existentes,
aunque parece que algunas de las operaciones mas grandes y mas
recientes de capitalizacién de la deuda en el sector de la
silvicultura/madera/papel han sido condicionadas a grandes planes
de expansién dentro del marco del D.L. 600. Aparte de estos tres
proyectos importantes, el resto parece estar expuesto a la critica
de que gran parte de la capitalizacién de lac deuda se refiere
sencillamente al intercambio de activos existentes de empresas
cuyos productos/servicios no son comercializables a nivel
internacional, cuya tecnologia no es compleja y cuyas actividades
suelen afectar esferas politicas delicadas.126/ En comparacién, por
ejemplo, con el programa mexicano de capitalizacién de la deuda
las nuevas inversiones como proporcién de la inversidén total serian
mucho menores.

Tal vez lo mds pertinente para evaluar el programa chileno de
capitalizacién de la deuda, su politica de reduccién de la deuda
en general y su relacidén global con sus acreedores de la banca
transnacional sea 1la opinién expresada por el ex Jjefe de
negociaciones, Herndn Somerville: hemos pagado puntualmente 1los
intereses adeudados. Hemos cumplido con todas las condiciones ...
nos hemos encargado de los problemas del sector privado ... pienso
gque un pais como el nuestro deberia obtener los beneficios del
mercado.1l27/ Si esos beneficios significan el retorno a 1los
préstamos voluntarios que otorga el mercado internacional de
capitales, falta todavia que 1los esfuerzos de Chile rindan
dividendos. Lo gque es verdaderamente laudable es el papel
desempenado por el capitulo XIX como una politica de respuesta a
una situacién de emergencia del ajuste recesivo medido por las
principales variables macroeconémicas. En general, la politica
chilena de conversioén de la deuda ha sido muy exitosa. Lo que es
cuestionable es la calidad de la inversién obtenida por el programa
de capitalizacidén de la deuda.

4. Argentina: Antes de que se acordara formalmente un programa
de capitalizacién de la deuda en agosto de 1987 como parte del
acuerdo de reestructuracidén de ese afio, el nivel de conversién de
la deuda en Argentina parece haber sido funcidén de las presiones
de los acreedores y de la mala situaciodén econdmica de muchas de las
principales empresas nacionales mas endeudadas. La situacién era
muy confusa. Parece que el meollo del problema consistia en coémo
iban a encarar las autoridades gubernamentales las obligaciones del
sector privado consistentes en garantias cambiarias y représtamos.
La informacion parcelada sugiere dque al amparo de 1la
Circular "A" 532 del Banco Central relativa a la conversién de 1la
deuda se convirtieron, durante el periodo critico entre septiembre
de 1984 y agosto de 1985, mas de 200 millones de ddlares de deuda
--con la banca transnacional y con garantias cambiarias-- en
inversién extranjera directa.l28/ Ademas, se permitié 1la
reestructuracién de la deuda incluidas las recompras de grandes
empresas nhacionales muy endeudadas, como Alpargatas S.A.
(98 millones de ddlares) y Acindar S.A. (176 millones de délares),
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en dos operaciones que incluian su renuncia a los contratos de
seguro cambiario con el Banco Central (BCRA) conforme a la
Circular "A" 946 de dicho Banco.129/

En 1988, comenzé a funcionar el sistema formal de conversidén
de la deuda convenido en virtud del acuerdo de reestructuracién de
agosto de 1987. (Véase al anexo VII.) Consistid en un programa de

1144, 1194 y 1256 del BCRA) .130/ En septiembre de 1988 se agregd
un tercer elemento --la compra de acciones de empresas existentes
si se cancelaba un redescuento del Banco Central durante el
proceso.131/ Estos tres instrumentos facilitaron la conversién de
1 448 millones de délares en 1988, de 1los cuales 1las
capitalizaciones de 1la deuda representaron 56%, el mecanismo de
redescuento de la capitalizacioén de deuda 34% y la capitalizacién
de los fondos de représtamo el 10% restante. En otras palabras, a
diferencia de Chile, el programa argentino de capitalizacién de 1la
deuda fue decisivo para convertir todo tipo de deuda en 1988.

El programa argentino de capitalizacién de la deuda parece ser
uno de los relativamente mas estructurados y mejor definidos en
materia de inversién (como los de México y Filipinas); sin embargo,
a diferencia de estos paises incorpora un proceso de subasta
publica en vez de una simple decisién administrativa para asignar
las cuotas de conversién. Al ocuparse primero de 1la inversién, el
programa sehala claramente que todas las inversiones extranjeras
directas vinculadas con 1la capitalizacidn de 1la deuda estan
reglamentadas en forma explicita por la legislacién vigente, es
decir, el régimen liberal definido por 1la Ley 21382 de 1976,
modificada por 1la Ley 22208 de 1980. Dicho régimen no presenta
14
salvo tal vez en los sectores de bienes raices y financieros. No
obstante, las autoridades argentinas prefieren decididamente las
nuevas  inversiones que aumentan la capacidad productiva
(especialmente el potencial exportador de 1la economia), les
desagrada 1la simple transferencia de activos existentes Yy han
elaborado otros mecanismos para ocuparse de la cancelacién de la
deuda local.

Uno de 1los objetivos evidentemente es utilizar la
capitalizacién de la deuda como palanca para promover proyectos de
inversién que vayan mas allad de los parametros de esa
capitalizacidén, aunque en septiembre de 1987 se liberalizaron al
rango del 30% los requisitos de dinero fresco para los costos de
la inversioén local (que originalmente eran de 100% del valor de la
capitalizacién de la deuda) .132/ Las inversiones que se benefician
del programa de capitalizacidén de la deuda no pueden destinarse a
sistemas de promocién industrial, ni tampoco perciben beneficios
tributarios u otros beneficios especiales. En cuanto a las
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restricciones a la disponibilidad de los recursos invertidos, estas
inversiones permanecen inméviles por tres afios, no pueden
repatriarse por diez afios y no pueden remesarse utilidades durante
los primeros cuatro ahos.

La segunda etapa del proceso de capitalizacién de la deuda,
luego de autorizada la inversién por el Ministerio de Economia, es
la subasta publica en que sélo se toma formalmente en cuenta el
descuento ofrecido por el inversionista para obtener una parte de
las cuotas de conversién. Este es con mucho el aspecto financiero
mas importante del programa argentino de capitalizacién de 1la
deuda. Durante las cinco subastas publicas habidas en 1988, el
descuento subié de un promedio de un 36% del valor nominal de 1la
deuda con la banca transnacional en enero a un 72% en diciembre,
mientras se mantenia estable el volumen ofrecido. Hay un mecanismo
que favorece ligeramente a la pequefia y mediana empresa a medida
que se llega al umbral de la cuota de descuento en cada licitacién.

La definicidn de la deuda admisible es muy amplia y no limita
en modo alguno el programa de capitalizacién de la deuda. Comprende
bonos nominativos expresados en délares, obligaciones
gubernamentales denominadas en ddélares, Bonex, obligaciones
internas del gobierno denominadas en délares, obligaciones externas
del gobierno denominadas en ddélares, facilidades de crédito y de
depdésito para depdsitos existentes en el Banco Central,
obligaciones del Banco Central expresadas en délares, obligaciones
provisionales del Banco Central expresadas en délares, préstamos
a mediano plazo otorgados al Banco Central, otras obligaciones
externas del Banco Central, y contratos de refinanciamiento
garantizado para deudores publicos. Se excluyen los bonos de salida
del acuerdo de reestructuracién de 1987 por los primeros ocho afios.
Aunque los honorarios y comisiones administrativas no desempefian
un papel en los aspectos financieros del programa argentino de
capitalizacién de la deuda, el requisito primitivo de que toda
conversién de deuda debia hacerse al tipo de cambio oficial Y no
al tipo paralelo (que solia ser un 20 a 25% mas alto) constituia
un desincentivo serio. En septiembre de 1987, antes de que el
programa de capitalizacién de la deuda comenzara a funcionar
formalmente, se modificaron las normas para permitir que 1la
conversiodn se hiciera al tipo de cambio paralelo (aunque se pensaba
que el Banco Central estableceria entonces un descuento al que
podria comprar sus propios titulos). Al mismo tiempo, se liberalizd
considerablemente el requisito de dinero fresco.

Con todo, salta a la vista que pese al interés declarado de
promover la inversién, la estructura del programa de capitalizacién
de la deuda sugiere que la captacién de una parte importante del
descuento de la deuda con la banca transnacional en el mercado
secundario era el interés dque realmente predominaba. La
liberalizacién del tipo de cambio oficial y de la obligacidén de
aportar dinero fresco acallé las ultimas reclamaciones de peso de
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los acreedores antes de que el programa empezara realmente a
funcionar con un volumen suficiente.

En cuanto a los elementos del programa argentino destinados
a controlar 1los aspectos negativos cabria mencionar el
establecimiento de cuotas (primitivamente por 1la suma de
1 900 millones de ddélares durante cinco anos' para limitar el
impacto inflacionario global, 1la aplicacién postericr de un
mecanismo (inversidén en activos existentes si se cancelaba el
redescuento del Banco Central) para enjugar 1la liquidez y, como
otros programas importantes de capitalizacién de 1la deuda, la
creacién de depésitos contra los cuales los inversionistas podian
girar segun los avances comprobados del proyecto de inversion.
Aunque algunos paises muy endeudados recurren a la privatizacién
para amortiguar el efecto de 1la expansién monetaria (y complacer
tanto a 1los acreedores privados como publicos) el programa
argentino de capitalizacidén de 1la deuda es dunico y prohibe
especificamente utilizarlo para adquirir activos estatales.

Los resultados del funcionamiento del programa de
capitalizacioén de la deuda durante 1988 han sido notables. Mediante
cinco subastas publicas separadas los proyectos de inversién
autorizados (incluida la participacién de inversionistas
nacionales) ascendentes a 695.1 millones de ddélares obtuvieron
permiso para convertir un total de 809.6 millones de ddélares de la
deuda con 1la banca transnacional a su valor nominal en
309.9 millones de délares en cuotas. Se generdé un monto apreciable
de inversiones y, en vista de los bajos costos explicitos
involucrados, parece que se logré un elemento importante de
adicionalidad.

Otros aspectos de los resultados del programa argentino de
capitalizacién de la deuda se ponen de manifiesto en la int»ormacién
que figura en el cuadro 11. En dicho cuadro se indica 1la
distribucién sectorial de los proyectos de inversién aprobados,
demostrandose que casi tres cuartos de ellos se concentran en sélo
tres sectores, es decir, agricultura (o agroindustria), turismo e
industria automotriz. La alta concentracidén en el primer rubro,
sobre todo en los frigorificos, plantea la interrogante de si parte
de la inversién vinculada con la capitalizacién de la deuda podria
de hecho estar sustituyendo a la inversién extranjera directa
normal en sectores en que Argentina posee ventajas naturales o
comparativas. Cabe recordar que Chile sélo permitié que un monto
reducido del producto de 1la capitalizacién de la deuda se
invirtiera en sectores donde tenia ventajas comparativas, como en
la mineria, y que se mantuvo estable el flujo de inversidén
extranjera directa por los medios habituales; también es negativo
que los proyectos de inversién no sean en general de gran
envergadura, como parece haber ocurrido en el caso de México y
Chile.
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Cuadro 11
ARGENTINA: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS PROYECTOS DE

INVERSION APROBADOS ACOGIDOS AL MECANISMO DE
CAPITALIZACION DE LA DEUDA, 1988 a/

Sector Millones Porcentaje
de ddélares

1. Agricultura, agroindustria 219.2 31.5

(de la cual: frigorificos) (76.7) (11.0)
2. Turismo 168.9 24.3
3. Industria automotriz y

actividades conexas 121.3 17.5
4. Industria quimica y farmacéutica 78.9 11.4
5. Materiales de construccién 34.7 5.0
6. Textiles, calzado 25.0 3.6
7. Pesca 18.9 2.7
8. Vidrio y productos de vidrio 10.2 1.5
9. Otros 17.7 2.5
Total 695.1 100.0

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacién del
Banco Central de Argentina y de fuentes secundarias.
a/ Incluye 1la parte correspondiente a 1los inversionistas
nacionales.
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Parece que casi dos tercios del valor de las inversiones
autorizadas sélo se concentra en trece operaciones. La
caracteristica clave de estos proyectos de inversién es que todos
son nuevas inversiones y una parte importante (25%) se destina a
actividades que no estan vinculadas habitualmente con la inversioén
extranjera directa en Argentina, como es el caso del turismo. Otro
aspecto interesante de esta informacién es que el programa de
capitalizacién de la deuda ha tenido al parecer cierto éxito en
ayudar a las empresas residentes muy endeudadas a emprender nuevas
inversiones. Por ejemplo, las empresas que figuraban en una lista
de las empresas con la deuda externa mds elevada en 1983 absorben
el 28% del valor de las inversiones autorizadas y el valor de
descuento de la capitalizacién realizada de la deuda.

En suma, cabe decir que el programa argentino de
capitalizacién de la deuda ha generado una actividad considerable
(para una economia en crisis) durante su primer afio de
funcionamiento, que el costo explicito de estos pProyectos de

al parecer una inversién en calidad O, en otras palabras, que ha
Creado una nueva capacidad productiva. Por otra parte, las metas
de la conversidén han sido bastante modestas, los proyectos en si
tienden a ser relativamente pequefios Y, tal vez lo que es mas
alarmante, el deseo obvio de captar una parte importante del
descuento de la deuda con la banca transnacional en los mercados
secundarios ha redundado en que las autoridades, aparte de
autorizar practicamente la totalidad de las inversiones, pierden
el control sobre cuales de esos proyectos van a obtener en realidad
cuotas para capitalizar deuda. Cabe presumir que dentro de la
categoria de las inversiones aprobadas es probable que la mas
inconveniente ofrezca los mayores descuentos para obtener cuotas

mientras que los mejores proyectos podrian ofrecer un descuento
menor.

La preocupacién de las autoridades por fomentar las subastas
publicas para capitalizar deuda Y aumentar con ello los descuentos
ofrecidos puede haberlas llevado a permitir la capitalizacion de
la deuda en sectores en que poseen ventajas comparativas
--agricultura, agroindustria-- con lo que en la practica han
causado que la inversién vinculada a la capitalizacidn de la deuda
sustituya a la inversién extranjera directa "normal". Por ende, el
impacto global de esos flujos podria ser menor de 1lo que parece
debido al hecho de que el efecto de sustitucién podria anular el
factor de adicionalidad.

Por tanto, el objetivo de promover la inversidén vinculada a
la capitalizacién de la deuda para reactivar la economia se habria
contradicho hasta cierto punto con el marcado interés en obtener
descuentos mediante el proceso de subastas publicas. Por ultimo,
una caracteristica que ha tenido un impacto negativo en el programa
argentino de capitalizacién de la deuda en particular ha sido el
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mal desempenno de la economia que se ha venido a complicar por la
tensa relacién con los acreedores.

5. Filipinas: La politica filipina de conversién de la deuda
descansa en dos pilares fundamentales: los fondos de conversién y
el programa de capitalizacién directa de la deuda, sin mencionar
una operacion menor de intercambio de deuda por la preservacién de
recursos naturales.133/ Los fondos de conversidon, que emplean la
deuda con la banca transnacional transformada en series especiales
de pagarés del Banco Central, se utilizan para adquirir acciones
en las empresas filipinas mediante operaciones autorizadas de
inversién. Dichos fondos son de capital fijo y suelen liquidarse
después de diez afios. Hasta ahora, se han convertido de este modo
125 millones de ddlares de deuda externa.

El mecanismo directo de capitalizacién de la deuda es mucho
mas importante. Este programa, uno de los primeros --que se remonta
a agosto de 1986-- es uno de los mas estructurados y controlados
y persigue no sélo incentivar la inversién extranjera directa sino
también hacer retornar el capital fugado de modo que ambos hagan
una contribucién directa y manifiesta a la revitalizacién de la
economia filipina.134/ El1 término "revitalizacién" parece ser aqui
un elemento operativo. Para detalles del programa véase el
anexo IV.

El énfasis del programa de capitalizacién de la deuda se
centrdé claramente en la inversidén, aunque hubo cierto interés en
captar en el mercado secundario parte del descuento de la deuda
filipina con 1la banca transnacional cuando se modificé 1la
Circular 111 del Banco Central, de octubre de 1987, como se vera
al tratar los aspectos financieros del programa. En materia de
inversiones, se definié una lista de inversiones preferenciales o
prioritarias (lista 2), a saber:

- la produccidén, fabricacidn o elaboracién de productos de
exportacién de Filipinas; siempre que 1la empresa filipina
calificara como orientada a la exportacidén conforme a lo dispuesto
en el memorando del Banco Central a los bancos agentes autorizados
(enmendado el 16 de abril de 1969) de fecha 21 de febrero de 1970,
o certificada como tal por otro organismo del gobierno filipino y
reconocida por la Junta Monetaria para dicho fin;

- la prestacioén de servicios técnicos, profesionales o de otra
indole fuera de Filipinas pagados en moneda extranjera;

- la produccidén de productos agricolas y la prestacidén de
servicios conexos, independientemente de si el producto agricola
esta destinado a ser exportado de Filipinas;

- la prestacion de servicios sanitarios en Filipinas o 1la
construccién de instalaciones sanitarias en Filipinas;
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= la construccién o mantenimiento de proyectos habitacionales
para los estratos de bajos Yy medianos ingresos en Filipinas;

- la construccion ©0 mantenimiento de instalaciones
educacionales en Filipinas;

- en la medida en que no esté comprendida en uno de los item
Ya enumerados, la inversién en una empresa filipina dedicada (o que
proyecta dedicarse) principalmente a una actividad o proyecto
enumerado en el Plan de Prioridades de Inversién vigente en el
momento en que dicha inversién se realice, o en consulta con la
Junta de Inversiones, otras inversiones de esta indole que la Junta
Monetaria pueda considerar preferenciales para los fines del
programa.

En octubre de 1987 se amplié esta lista para incluir a la
banca y 1los activos improductivos enajenables en virtud del
programa de privatizacién de activos. Los inversionistas
calificados comprenden tanto a extranjeros como a filipinos; sin
embargo, interesa observar que las inversiones de ambos estan
canalizadas hacia sectores prioritarios. Los usos aceptables del
mecanismo de capitalizacién de la deuda incluyen la adquisicién por
empresas filipinas de nuevos bienes de capital o de bienes

destinados a aumentar la oferta de bienes o servicios producidos
u ofrecidos por una empresa filipina, pero no 1la adquisicisén de
activos o acciones existentes de una empresa filipina; 1las
inversiones de cartera; el capital de operaciones; o el reembolso
de las obligaciones existentes en pesos de una empresa filipina,
salvo cuando la obligacién se adeuda al gobierno o a una empresa
del gobierno.

Aparte de las restricciones especiales a la repatriacién de
capitales para las inversiones preferenciales (no antes de tres
anos) y otras inversiones (no antes de cinco anos), a las remesas
de utilidades para otras inversiones (no antes de cuatro afnos) vy
el requisito original de dinero fresco (10% del valor de 1la
inversién) para otras inversiones, al plan de capitalizacién de la
deuda se le aplicaban las normas ordinarias para la inversidn
extranjera (modificadas en 1987). Por ende, la canalizacién de
nuevas inversiones hacia actividades prioritarias es 1a
preocupacidén fundamental del programa.

Al principio, los aspectos financieros del programa tuvieron
una importancia secundaria; sin embargo, la captacién de una parte
relativamente exigua del descuento de la deuda filipina con 1la
banca transnacional en los mercados secundarios (o el aporte de mas
dinero fresco por los inversionistas) influyeron en que se
modificara el programa en octubre de 1987. Antes de dicha
modificacién, el honorario o la comision se limitaba al 5% del
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valor de los pesos recibidos mediante la conversién de la deuda
para las inversiones prioritarias, o el 10% (mas el requisito del
10% de dinero fresco) para otras inversiones. Las modificaciones
introducidas cuando el descuento se elevé entre 40 y 45% en el

mercado secundario establecieron la siguiente relacién de escala
moévil:

Lista 2 - Inversiones prioritarias

Porcentaje minimo de fondos Honorarios
en dinero fresco
50% 0
40% 6.7%
30% 11.5%
20% 15.1%
10% 18.0%
0 20.0%

Lista 3 - Otras inversiones

60% 0
50% | 8.0%
40% 13.5%
30% 17.5%
20% 20.0%
10% 22.5%
0 24.0%

Por ende, segun el honorario o la comisidén que se aplicara la
deuda con la banca transnacional podia intercambiarse por una cifra
que oscilaba entre el 76 y el 100% de su valor en pesos conforme
al tipo del cambio oficial. Otro elemento que influir en los
aspectos financieros de la conversién era la disponibilidad (mas
que la admisibilidad) de la deuda con la banca transnacional. Como
la deuda comercial del sector privado no es admisible y la deuda
no comercial del sector privado no era de facil acceso (puesto que
los deudores privados exigen primas sustanciales de parte de los
inversionistas) la mayoria de las transacciones han utilizado 1la
deuv-ia del Banco Central (BC). Ante esta fuerte demanda, y dado el
limite informal de 180 millones de ddélares fijado para 1988 a la
conversion que utiliza titulos de la deuda del BC, las autoridades
establecieron un sistema de puntaje para asignar las conversiones
de dicha deuda a los proyectos de inversidén. Dicho sistema se basé
en criterios como la intensidad de la mano de obra, la capacidad
de generar divisas y la ubicacién geografica del proyecto de
inversidén. A contar de febrero de 1988, sélo se aceptarian nuevas
solicitudes que utilizaran la deuda del sector privado para fines
de capitalizacidén. Aunque en 1987 las autoridades demostraron un
interés renovado en captar parte del descuento de 1la deuda
filipina, cabe observar que este interés estuvo subordinado a
encauzar la inversiodén a sectores prioritarios, pues de lo contrario



108

se habria adoptado un sistema de subastas en vez de una toma de
decisiones administrativa.

La tentativa de controlar los efectos adversos del programa
de conversién de la deuda ha sido un elemento importantisimo del
programa filipino. El programa de privatizacién de un sector de
empresas publicas sobredimensionado, inmanejable Yy muy ineficiente 135/
se ha utilizado no sélo para paliar el impacto inflacionario del
programa de capitalizacién de la deuda, sino también para redefinir
el papel del sector privado en Filipinas.136/ La privatizacién,
come lo ha declarado sin rodeos su Presidenta, es una piedra
angular de su gobierno y de sus politicas para los afios venideros.
Refuerza el papel del sector privado en el desarrollo econémico y
representa un enfoque promisorio para superar 1los problemas
econdémicos y politicos relativos a la conversion de la deuda. A su
vez, los incentivos que ofrece 1la conversién de la deuda
suministran un medio conveniente para fomentar la privatizacidn.

Al respecto, el gobierno filipino parece haber 1levado a cabo
su sistema de privatizacién de manera ordenada y controlada tras
modificarse el programa de capitalizacién de la deuda en octubre
de 1987, sin haberse visto arrastrado a él por los acreedores. Como
se advertird, una parte importante del programa de capitalizacién
de la deuda ha sido el resultado de clasificar las privatizaciones
como inversiones preferenciales, relacionadas directamente con las
entidades privatizadoras, es decir 1las operaciones del fondo de
privatizacién de activos Y la venta de las tenencias del gobierno
en seis bancos comerciales nacionales. Otros instrumentos empleados
para controlar 1los impactos negativos han sido 1las cuotas
informales para capitalizacién de la deuda que usa titulos de 1la
deuda del Banco Central con la banca transnacional y la decisidén
ulterior de no aceptar nuevas solicitudes sobre dicha base, el
desembolso de pesos mediante series especiales de pagarés no
transferibles del Banco Central (cuyo vencimiento depende del
disefio del proyecto) Y la auditoria independiente (por cuenta del
inversionista) de 1la ejecucion del proyecto de inversion.

El resultado del programa filipino de capitalizacién de 1la
deuda ha sido relevante, sin embargo es dificil distinguir entre
las operaciones de repatriacién de capital filipino y la inversién
extranjera directa que utiliza el programa de capitalizacioén de la
deuda. De la informacidén que figura en el cuadro 12, se advierte
que hasta fines de 1988 el programa de capitalizacién de la deuda
habia sobrepasado los 1 200 millones de délares en inversiones
autorizadas con 624 millones de ddélares en inversiones concretadas,
la mayoria de las cuales se materializaron en 1988. Aunque los
titulos de la deuda del sector privado con la banca transnacional
representaron una suma ligeramente mayor que los titulos de 1la
deuda del Banco Central con la banca transnacional en materia de
autorizaciones, estos ultimos representaron cuatro veces el valor
de los primeros en inversiones concretadas, lo que demuestra la
dificultad con que tropiezan 1los inversionistas para adquirir
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Cuadro 12

FILIPINAS: CAPITALIZACION ANUAL DE LA DEUDA
1986-1988 a/

(En_millones de ddlares)

Autorizada Materializada

1986 180.0 80.0
1987 276.2 200.9
1988 786.7 342.9
Total 1 242.9 623.8

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informaciones
oficiales de la Oficina de Reestructuracién de la Deuda del
Banco Central de Filipinas, y otras fuentes.
a/ Incluye a los inversionistas filipinos que representan
alrededor de la mitad del valor total.
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Cuadro 13

FILIPINAS: CAPITALIZACION DE LA DEUDA, POR NACIONALIDAD,
1986-1988

(En_millones de délares)

Autorizada Materializada
Todas las nacionalidades 1 242.9 623.8
Filipinos 669.6 286.8
Estadounidenses 210.1 107.4
Grupo de China/Hong Kong 141.3 81.2
Centros financieros a/ 69.5 62.9
Taiwaneses 53.7 5.7
Japoneses 49.9 46.2
Otros 48.8 37.3

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacidén
oficial de la Oficina de Reestructuracién de la Deuda del
Banco Central.

a/ En orden de importancia: Islas Virgenes Britanicas, Bermudas,
Liberia, Islas del Canal, Antillas Britdnicas y Singapur. Los
totales ascenderian a 210.8 Y 144.1 millones de ddlares,
respectivamente, si se incluyera el grupo de China/Hong Kong.
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titulos de la deuda del sector privado con la banca transnacional
asi como el interés de las autoridades en restringir las
solicitudes en la practica exclusivamente a los que utilizan
titulos de la deuda del sector privado con la banca transnacional.
Un aspecto importante del programa filipino de capitalizacién de
la deuda es que 1las autoridades nacionales han negado 1la
autorizacidén de bastantes solicitudes de proyectos (ascendentes a
220 millones de ddélares), lo que pone de manifiesto el hecho de que
el factor motivante son las buenas inversiones mas que las
consideraciones financieras.

En cuanto a la nacionalidad de los inversionistas que se
acogieron a los incentivos del programa de capitalizacidén de 1la
deuda durante el perlodo 1986-1988, el 54% de las autorizaciones
y el 46% de la inversiodn materlallzada corresponde a filipinos, 1lo
que sugiere que el retorno del capital fugado ha sido un elemento
esencial del programa. En cuanto a los inversionistas extranjeros,
encabezan la lista los de Estados Unidos con el 17% de dicha
inversién. El grupo que les sigue en importancia seria aquel que
las autoridades - filipinas han denominado el grupo de
China/Hong Kong. Al agregarse los centros flnan01eros, el programa
filipino de cap1ta112a01on de la deuda asumiria un caracter muy
especulativo, sin embargo, ese no parece ser su caracter esencial.
Si se excluye el grupo de China/Hong Kong de la categoria de los
centros financieros, esta categoria representa sélo el 6% de las
autorizaciones y el 10% de los tratos cerrados, el nivel mas bajo
de todos los programas de capitalizacién de la deuda considerados
en este documento. Los inversionistas taiwaneses y japoneses, son
los siguientes, sin embargo, los taiwaneses, a diferencia de 1los
japoneses, poseen un nivel bajisimo de inversidén materializada. En
general, la inversidén extranjera directa representa sélo la mitad
del valor de las capitalizaciones de deuda en Filipinas.

Desde la perspectiva de la distribucién sectorial de las
inversiones vinculadas con la capitalizacién de la deuda durante
1986-1988, el cuadro 14 demuestra con claridad que las inversiones
preferenciales representan 80% o mas del valor total de todas las
inversiones de esa indole. Los proyectos de exportacién, el
programa de privatizacién y, en mucho menor medida, el sector
bancario/financiero han sido el eje de las operaciones, pues
representan 32, 26 y 6%, respectivamente, de las autorizaciones y
35, 40 y 7% de los tratos cerrados. Si en las operaciones bancarias
se incluyen las vinculadas con el programa de privatizacidén, éstas
adquieren una importancia mucho mayor en el contexto del programa
de capitalizacidén de la deuda. El1 éxito principal del programa
filipino ha consistido en canalizar la inversién a los proyectos
de exportacion (sin embargo, no es posible distinguir entre 1la
efectuada por filipinos y la que representa la inversioén extranjera
directa). Es evidente que la modificacidén de octubre de 1987 del
programa de capitalizacién, a fin de incluir como inversiones
preferenciales el programa de privatizacién y la banca, ha tenido
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Cuadro 14
FILIPINAS: CAPITALIZACION DE LA DEUDA POR SECTORES,
1986-1988 a/

(En_millones de ddlares)

Autorizada Materializada

1. Inversiones preferencial s

(Lista 2) 984.1 577.8
Proyectos de exportacioén 402.3 220.8
Privatizaciones 319.3 248.5
(APT) b/ (169.7) (106.4)
(Otros bancos) (149.6) (133.7)
Instituciones bancarias/financieras 75.0 41.1
Plan de prioridades de inversion 63.2 19.4
Agricultura/acuicultura 58.2 30.0
Otros 66.1 18.0
2. Otras inversiones
(Lista 3) 258.8 46.1
Centros comerciales 94.8 -
Proyectos habitacionales 89.5 6.2
Otros 74.5 39.9
Total 1 242.9 623.8

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre la base de informacién
oficial de la Oficina de Reestructuracién de la Deuda del
Banco Central de Filipinas.
a/ Incluye a los inversionistas filipinos que representan
alrededor de la mitad de los valores totales.
b/ E1 Fondo de Privatizacién de Activos (APT) ha logrado
fundamentalmente enajenar plantas de cemento, hoteles y plantas
azucareras.



113

un efecto muy significativo sobre las estadisticas. Otro impacto
de consideracién provino del hecho de que el grueso de las
autorizaciones de 1la 1lista 3 ("otras" inversiones) fue para
utilizar los titulos de la deuda del sector prlvado con la banca
transnacional, dificilisima de encontrar a un precio conveniente,
lo que expllca la gran brecha entre las autorizaciones y las
operaciones que efectivamente se concretaron. En general, el
programa filipino de cap1ta11zac1on de la deuda ha sido capaz de
incentivar 1las inversiones y canalizarlas hacia actividades
prioritarias.

En sintesis, la conversién de la deuda en Filipinas se basa
primordialmente en el programa estandar de capitalizacién de 1la
deuda, aunque los fondos de conversidén han tenido algun éxito. El
programa de cap1ta112a01on de la deuda se ha ocupado de preferencia
de captar y orientar la inversién (ya sea la inversién extranjera
directa o el capital fugado) a sectores prioritarios, aun cuando
la captacioén de una parte del descuento de la deuda filipina en el
mercado secundario pasd a ser un factor cuando se modificé el
programa en octubre de 1987. La suspensidén de nuevas solicitudes
basadas en la deuda del Banco Central con la banca transnacional
en febrero de 1988, sugiere que los aspectos financieros del
programa, es decir, la captacion de parte del descuento, no
desplazaron a las prioridades de inversién como la motivacién
principal del programa. No obstante, subsisten varios interrogantes
debido sobre todo a la falta de 1nforma01on sobre ciertos aspectos
del programa. La dificultad de distinguir entre la inversién
filipina y extranjera en cuanto a su uso no permite extraer
conclusiones claras sobre la naturaleza de la posible ida y vuelta
de capltales 0 la sustitucién (en vez de la adicionalidad) de la
inversidn extranjera directa por la capitalizacién de la deuda.

Aunque el presente andlisis del programa filipino de
capitalizacioén de la deuda ha sido bastante positivo, hay que
reconocer dque si el grupo de inversionistas de China/Hong Kong se
agregara a la categoria de centros financieros del cuadro 13 y si
se eliminaran el programa de privatizacién y la banca de 1la
categorla de inversiones prioritarias del cuadro 14, el programa
asumiria un cardcter mucho mas especulativo en que la compra con
descuento de los activos existentes seria tan importante como las
nuevas inversiones.

La falta de informacidén a nivel de proyectos y la escasez de
grandes proyectos incrementa estas dudas. Aun asi, y pese al escaso
volumen de inversiones se ha adoptado una visién positiva del
programa filipino de capitalizacién de la deuda, porque representa
mas bien un caso especial en el sentido de que el "capitalismo de
compadrazgo" produjo una situacién de emergencia que hacia
necesario instaurar un programa global de privatizacidén, y ademas,
que las autoridades filipinas parecen haber entendido correctamente
que el programa de capitalizacién de la deuda es una especie de
"catalizador" que revitaliza una economia en crisis y no un motor
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6. Jamaica: El programa Jamaiquino de cipitalizacisn de 1la
deuda, anunciado en julio de 1988, es casi contemporaneo con los
programas argentino y brasilefio. Sin embargo, no ha sido tan
exitoso --al menos hasta ahora. No obstante, el programa jamaiquino
resulta interesante desde el punto de vista de un estado que
estudia la posibilidad de implantar un programa de capitalizacidén
de la deuda en el sentido de que:

- Jamaica, igual que Filipinas, es uno de los pocos paises
no latinoamericanos que poseen una experiencia
considerable del proceso de capitalizacién de la deuda;
b4

- Jamaica es uno de los paises mas pequefios Y con menos
ventajas econdmicas para articular un programa de
capitalizacioén de la deuda (asimismo, es uno de los pocos
queé no aparece en la lista confeccionada por el ex
Secretario del Tesoro estadounidense, Baker, de los
15 paises mas endeudados, aunque figura en la lista de
paises mas endeudados del Banco Mundial).

Lo primero que cabe decir del programa es que participa de dos
caracteristicas comunes con el programa argentino:

Primero, es modesto en sus aspiraciones (la deuda convertible,
por ejemplo, se limita a unos 185 millones de ddlares --es
decir, a sdélo el 6% de la deuda total del pais de 3 500
millones de ddlares);137/ y

Segundo, estd destinado explicitamente a reactivar 1a
afluencia de inversiones, y no como un instrumento para
amortizar deuda.

Difiere del programa argentino (y de la mayoria de los otros),
én que esta restringido a los no residentes —--aunque, no esta
restringido necesariamente a los no nacionales. En consecuencia,
los miembros de la gran comunidad jamaiquina de ultramar pueden
utilizar el programa para reinvertir en su pais de origen. También
difiere del programa argentino (aunque es similar al programa
filipino en este sentido) en que estd estrechamente vinculado al
programa de privatizacidén que el gobierno emprendié a comienzos de
1989 por recomendacién del FMI.

El programa jamaiquino se constituyé con la colaboracién de
NM Rothschild Ltd., y se ha comercializado con la asistencia tanto
del Rothschild como del Libra Bank. Dado el papel desempefiado por
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los bancos internacionales y 1la orientacién favorable a 1los
negocios del gobierno encabezado por el Primer Ministro Seaga, el
programa es, como cabria esperar, relativamente directo. Es
administrado por el Banco de Jamaica, que otorga la aprobacién al
inversionista potencial:

- para participar en el programa; y
- para participar con capital en una empresa jamaiquina.

Establece asimismo, sobre una base caso por caso, el requisito
de dinero fresco, que varia con la prioridad econdémica atribuida
al proyecto.

Se insiste en que el programa es relativamente directo, y se
ha distribuido documentacién tipo que cubre 1la mayoria de 1las
eventualidades que podrian frustrar 1la participacién de un
acreedor. Asimismo no es restrictivo en cuanto a la indole de las
inversiones que pueden efectuarse —-—aunque al parecer se otorga
prioridad a las inversiones en el sector hotelero; 1las =zonas
francas industriales existentes y los proyectos orientados a la
exportacién; 1la instalacién de nuevas fabricas; Y proyectos
considerados intensivos en mano de obra.

Es efectivo que, como en la mayoria de los demas programas,
las conversiones de deuda no pueden utilizarse para financiar las
importaciones de bienes de capital, pero eso no deberia ser un
impedimento serio.

Las caracteristicas principales del programa son:

- la deuda convertible esta limitada a los 185 millones de
ddélares de los anticipos "A", seqgun lo defin‘do en el
acuerdo de reprogramacién de 1987 (aunque tal vez el
programa vaya a incluir el resto de la deuda del sector
privado con garantia publica, ascendente a unos
400 millones de ddlares) ;

- el programa estd limitado a los no residentes (pero no
necesariamente a los no nacionales) ;

- el programa esta destinado principalmente a apoyar el
programa de privatizacién del gobierno --aunque no
existen limitaciones formales respecto a la clase de
inversién que puede efectuarse, la primera etapa otorga
prioridad a la urbanizacién de los bienes de propiedad
fiscal situados en el balneario de Montego Bay y en las
diversas zonas francas industriales;

- los proyectos son aprobados sobre la base caso por caso
por el Banco Central, y no mediante un sistema de cuotas
subastables;
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- no existen requisitos de "dinero fresco", aunque el Banco
: Central se reserva expresamente el derecho de condicionar
la aprobacién de una conversién determinada a la infusion

de dinero fresco o de nueva tecnologia;

- el Banco Central esta facultado para cobrar una comisidén
de conversién que puede ser sélo de 5 o 6% para los
proyectos "prioritarios" o puede llegar hasta 10% en
otros casos;

- tal como en el caso del capitulo XIX del programa
chileno, el rescate no es en dinero efectivo, sino en
bonos de inversién de capital, que pueden descontarse en
las instituciones financieras locales para financiar las
necesidades de moneda local de los proyectos aprobados;

- no pueden remesarse dividendos durante tres afios; y

- no puede repatriarse capital por lo menos durante siete
afios, salvo en el caso de proyectos "prioritarios" en que
el capital puede repatriarse en funcién de los
dividendos.

Aunque algunos observadores han sugerido que el programa ha
despertado un vivo interés, la mayoria estima que ha sido mas bien
una decepcidén hasta ahora. Por ejemplo, el Financial Times ha
catalogado de apatica la respuesta a las tentativas de utilizar el
programa para agilizar la venta del banco mas grande de la isla y
un bloque de 13 hoteles.138/ En cambio, las operaciones realizadas
hasta la fecha han tendido a ser relativamente menores --Western
Agri-management, por ejemplo, intercambié una deuda de 628 mil
ddélares del Chase Manhattan por una granja horticola orientada a
la exportacién, y Hanes Printables intercambié una deuda de
1.5 millones de délares del Citicorp por una fabrica de vestuario
infantil.

Aunque no hay cifras exactas, se cree que hasta ahora no se
han convertido mas de 30 millones de délares de deuda externa
--yY hay cierta incertidumbre sobre la suerte que correra el
programa bajo el nuevo gobierno del Primer Ministro Manley. No
obstante, no cabe duda que el ahorro potencial para los
inversionistas podria ser considerable. Si hay que pagar una
comisién fija de 6% al Banco Central, y se supone que los titulos
convertibles de Jamaica pueden adquirirse en el mercado secundario
por unos 35 centavos de ddlar, el ahorro potencial es muy cercano
al 50%, incluso si se toman en cuenta las comisiones de los bancos
agentes.

Por tanto, si se aplica el mismo criterio que a otros
programas, podria decirse que:
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- la estructura reglamentaria del programa es relativamente
directa (aunque el inversionista tiene que operar por
intermedio de un banco agente);

- aunque el programa sélo estd abierto a los no residentes
y tiene una magnitud deliberadamente limitada, los
inversionistas quedan 1librados practicamente a su
arbitrio en cuanto a 1los sectores potenciales de
inversién se refiere; y

- el Banco Central parece colaborador (y sus comisiones
atractivas) cuando hay que tramitar las solicitudes.

No obstante, el programa se ha vuelto a veces algo flojo. La
explicacién obvia serian las incertidumbres politicas de los dos
GUltimos afios --en particular la probabilidad (convertida en
realidad) de que el gobierno de Seaga saliera derrotado, y que el
gobierno entrante fuera menos partidario de 1la inversién
extranjera. Sin embargo, es una situacién que también se da en
Argentina e incluso en Brasil --cuyos programas han atraido mas
atencioén que el programa jamaiquino.

Por tanto, vale la pena considerar otras posibilidades:

En primer lugar, los compromisos de cualquier banco comercial
en Jamaica son infimos. En consecuencia, los bancos son
capaces de cancelar eficazmente sus compromisos jamaiquinos
(incluso si, para fines contables, se resisten a adoptar dicha
medida formalmente).

Ademas, aunque la deuda jamaiquina ha estado sujeta a varias
reprogramaciones, y aunque en ocasiones los pagos del servicio
de la deuda se han retrasado, el gobierno de Seaga le dio gran
prioridad al cumplimiento de las obligaciones internacionales
--lo que significa que 1los bancos acreedores no fueron
obligados a concebir la capitalizacién de la deuda como la
Unica alternativa para evitar el incumplimiento de hecho.

B. ASPECTOS DE OTRAS EXPERIENCIAS DESTACADAS

Hay varios otros paises que han tenido experiencias con 1la
capitalizacidén de la deuda. Aunque en general sus programas no eran
tan detallados o complejos como los de los paises ya mencionados,
ni tampoco eran similares en cuanto a los montos transados,
revisten interés para los paises que estudian la posibilidad de
implantar un programa de capitalizacién de la deuda. Pasaremos
revista a diez paises.

1. Bolivia: Aunque la participacién mas conocida de Bolivia
en la conversién de deuda es el programa de recompra de deuda
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patrocinado por el FMI a comienzos de 1988, también tiene un
modesto programa de capitalizacidén de 1la deuda que ofrece
variaciones creativas sobre el tema. Este se basa en el hecho de
que todo acreedor que haya aceptado la oferta previa del gobierno
de un bono de salida sin cupdén a 25 afos tendria la opcidén de
convertir ese titulo, con una prima de 50%, en moneda local. Luego
esos pesos podrian destinarse, practicamen:e sin -estriccién
alguna, a inversiones en la economia nacional.

Dicho programa --que seguin el Banco Central ha llevado a 1la
conversién de 45 millones de ddlares de deuda-- estaria abierto
tanto para no residentes como residentes, aunque las operaciones
s6lo son negociables sobre una base caso por caso. La unica
restriccidén fija es que el capital no puede repatriarse antes de
cinco afios por lo menos.

2. Colombia: A diferencia de la mayoria de sus vecinos,
Colombia todavia no ha contemplado seriamente instituir un programa
de capitalizacién de la deuda. Esta actitud podria explicarse por
la posicidén que tiene Colombia frente a los dos beneficios mas
importantes de dicho programa: reducir los niveles de la deuda
externa e incrementar la afluencia de inversién extranjera. Ambos
beneficios son de escaso valor para Colombia, sobre todo cuando se
comparan con el costo de dicho programa:

- Reducir la carga de la deuda externa: entre todos los
programas de conversidén de la deuda existentes hasta
ahora, sdélo el programa chileno ha conducido a una
reduccioén significativa de la deuda externa del pais.
Ademas, se estima que Colombia posee recursos suficientes
para servir su deuda externa sin provocar la recesidén de
la economia local. De hecho, la primera vez gue Colombia
refinancié su deuda externa fue en 1988 -~y muy a
regafiadientes. No se prevén problemas respecto a la
capacidad de Colombia para cumplir sus obligaciones de
deuda hasta 1990 (incluido el servicio y 1las
amortizaciones). En suma, se estima que no se justifica
establecer un programa de capitalizacién de la deuda
externa en Colombia fundado en la reduccién de los
niveles de dicha deuda.

- Aumentar la afluencia de inversidén extranjera: Colombia,
junto con Chile, es el unico pais de América Latina que
ha seguido registrando una afluencia positiva y
permanente de inversién extranjera neta.139/ Ademas, el
criterio colombiano tradicional frente a la deuda externa
ha sido de gran cautela cuando se trata de aprobar
cualquier inversién extranjera; a menudo las autoridades
han rechazado buenos proyectos de inversiodn extranjera
-fundandose en que ya habia inversidén suficiente en el
sector en cuestidn.
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Por ultimo --y lo mas importante desde el punto de vista del
inversionista extranjero-- se estima que un . programa de
capitalizacioén de la deuda no influird ni en pro o en contra de una
decisioén de invertir en un pais determinado. Por tanto, tal como
en el parrafo precedente, se estima que no se justifica introducir
por ahora un programa de capitalizacién de la deuda.

Estas consideraciones indican que, si bien las autoridades
colombianas pueden implantar un programa de capitalizacién de la
deuda en el futuro cercano, sdélo lo pondran a disposicién de los
inversionistas en casos muy seleccionados en que se busque 1la
inversién extranjera (por ejemplo, en partes del sector
bancario) .140/

3. Costa Rica: Ademas de sequir el ejemplo de Bolivia de
‘intercambiar "deuda por recursos naturales", Costa Rica anuncié en
mayo de 1986 un programa convencional de capitalizacién de 1la
deuda.l41/ La respuesta inicial fue bastante buena, aunque algunos
acreedores habrian expresado inquietud por la posibilidad de que
el programa contraviniera las clausulas pari passu y de prorrateo
contenidas en los acuerdos crediticios existentes. Sea cual fuere
el motivo, el Banco Central dejé de aceptar nuevas solicitudes de
capitalizacidén de la deuda en diciembre de 1986, y desde entonces
el programa ha seguido en estudio.

Antes de su suspensién efectiva, las principales
caracteristicas del programa eran:

- se basaba en pagarés del Banco Central denominados en
moneda extranjera (es decir, deuda externa publica y con
garantia publica);

- las conversiones eran aprobadas por el Banco Central
sobre una base caso por caso;

- la deuda no se rescataba en efectivo, sino en valores
negociables, los que luego podian venderse en el mercado
local (a semejanza del capitulo XIX del programa chileno)
con descuento;

- estaba abierto a los inversionistas locales y extranjeros
(es mas, durante el periodo que estuvo en funcionamiento
lo utilizaron casi exclusivamente 1los nacionales
costarricenses) ;

- no habia restricciones en cuanto a los sectores en que
podian efectuarse las inversiones --los inversionistas
podian utilizar incluso el programa de capitalizacioén de
la deuda para comprar empresas existentes;

- no habia requisitos de dinero fresco; y



120

- no habia restricciones especificas a las remesas de
utilidades o a la repatriacién de capitales (que se
negociarian sobre una base caso por caso). :

Cuando se suspendié el programa, se esperaba gque se
reiniciaria tan pronto como Costa Rica hubiera negociado una
reprogramacién global de su deuda con la banca comercial, durante
la cual (como otros deudores latinoamericanos) se solicitaria una
dispensa para el rescate parcial de la deuda externa mediante
dichos sistemas. Sin embargo, hasta ahora el programa ha seguido
en estudio.

4. Ecuador: Como varios otros paises latinoamericanos, Ecuador
anuncié en enero/febrero de 1987 un programa de capitalizacién de
la deuda en virtud de las resoluciones 104 y 408 --pero luego lo
suspendié en septiembre tras aprobar conversiones por unos
30 millones de ddlares. Desde entonces, el gobierno ha seguido
estudiando conversiones de deuda sobre una base caso por caso, y
se espera que en cierta etapa se reiniciara formalmente. La razoén
principal para suspender el programa habria sido la oposicién
politica que aumenté como resultado del empleo del programa por
nacionales ecuatorianos para repatriar capital fugado. Esto resulta
paradojal puesto que la repatriacién de capital fugado era una de
las finalidades explicitas del programa,l42/ lo que sugiere que el
gobierno habia subestimado lo delicado de este problema en el plano
politico.

Las caracteristicas principales del programa eran:

- las conversiones sélo se aplicaban a los 1 300 millones
de ddélares en deuda privada que el Banco Central habia
asumido entre 1982 y 1984 y que fue convertida en el
Convenio de Consolidacién de agosto de 1986 (sin embargo,
hay indicios de que sobre una base caso por caso el
gobierno ha permitido la conversidn de deuda que no cubre
formalmente el programa) ;

- se permitian inversiones mediante conversiones de deuda
en agricultura, pesqueria, agroindustria, industria
manufacturera, mineria, silvicultura, turismo, banca,
finanzas y seguros --en otras palabras, practicamente sin
limitaciones (aunque se ha sugerido que podria haberse
excluido la industria petrolera);

- el programa estaba abierto a los inversionistas locales
Y extranjeros (a estos ultimos se les permite ahora
poseer una participacién mayoritaria en las empresas
locales);

- las inversiones eran revisadas caso por caso por el Banco
Central y la Junta Monetaria, y las demoras eran minimas;
Y
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- la repatriacién de capital estaba sujeta a las
condiciones de la deuda original, habitualmente 12 afhos,
en tanto que sd6lo se permitia la remesa de utilidades
después de cuatro. afios (sin embargo, las utilidades no
remesadas podian emplearse libremente en cualquier otra
parte del pais).

Se ha sugerido que todas las divisas para remesar capital y
dividendos tenian que obtenerse en el mercado paralelo, aunque no
parece haber sido asi en el caso de las resoluciones 104 y 408. E1
problema es que el programa estuvo formalmente en funcionamiento
por un periodo tan breve (durante cuyo lapso lo emplearon casi
exclusivamente los nacionales extranjeros) que es dificil evaluar
exactamente cémo funcionaba en la practica. Esto refleja asimismo
una caracteristica del programa que han comentado varios
observadores --que era "flexible" hasta el punto de llegar a ser
vago y confuso.l143/ - ’ - :

5. Nigeria: Nigeria habia venido estudiando por algin tiempo
la posibilidad de establecer un programa formal de capitalizacidén
de la deuda --y, en efecto, a mediados de 1987 el gobierno auspicié
una conferencia sobre conversién de la deuda- en valores: para
examinar las opciones para Nigeria en la que los representantes de
los bancos comerciales y de la CFI defendieron ardorosamente dicho
programa. Con posterioridad, las '  empresas transnacionales
efectuaron varias conversiones directas intraempresas con el fin
de cubrir los gastos de las filiales locales.144/

Sin embargo, lo mas importante €s que los pagarés emitidos por
el Banco Central en 1984 para cubrir los créditos comerciales
contenian disposiciones explicitas para - convertirlos en moneda
local, y esa pasé a ser la base para implantar un programa formal
que se anuncidé originalmente en el presupuesto de 1988 y cuyos
detalles fueron dados a conocer en julio de ese afio. IlLas
principales caracteristicas de dicho programa, que se inicidé en
noviembre de 1988, son: = . . S

- la deuda convertible es aquella por 4 800 millones de
dolares en pagarés emitidos a acreedores comerciales no
asegurados (con posterioridad se han anunciado planes
para ampliar esto a la deuda comercial de mediano plazo
por 5 200 millones de ddlares reprogramada en marzo de
1989) ; : B

- los tenedores extranjeros de dicha deuda pueden convertir
sus titulos en nairas mediante una serie de subastas
mensuales, cada una por un monto que oscila entre 30 y
40 millones de ddélares; ‘

- las inversiones pueden hacerse en empresas nuevas o
establecidas, aunque se prefieren aquellas con potencial
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exportador y gran demanda de materias primas nacionales;
Y

- no pueden remesarse utilidades ni dividendos antes de
cinco afios, por lo menos.

La primera subasta conforme a este programa se realizé a fines
de noviembre de 1988, cuando se vendieron 40 millones de ddélares
en pagarés con un descuento que fluctué entre 36 y 58%.

El programa ha seguido teniendo un éxito modesto, con
descuentos algo menos fluctuantes, desde 36 a 58% en noviembre a
un 47 a 53% a mediados de 1989. Sin embargo, el programa tuvo un
traspié en marzo de 1989, cuando el gobierno modificé las reglas
e insistié en que los licitantes tenian que tener pleno derecho a
la deuda que pretendian convertir al momento de la subasta. Esto
elimind practicamente un mercado floreciente de "opciones" y redujo
notoriamente por un tiempo el numero de licitantes potenciales.

6. Pery: En marzo de 1989 el gobierno peruano anuncié
finalmente los pormenores de un programa de capitalizacién de la
deuda dque se habia venido debatiendo. las caracteristicas
principales del programa eran: - : :

- estaba abierto tanto a nacionales como extranjeros;

- las inversiones financiadas con la conversién tenian que
destinarse a las exportaciones o a proyectos (como el
turismo) generadores de divisas; L ‘

- sélo era convertible labdeuda publica;

- el pago no se hacia en intis, sino en una cuenta en
moneda local, protegida contra la inflacién; ‘

- no se podia financiar de esta manera mas de 70% del costo
en moneda local de un proyecto financiado mediante
conversién ~--el resto (30% de los costos locales, mas
importaciones) tenia que llegar en divisas; y

- en el curso de un aho, las conversiones estaban limitadas
a alrededor de 0.5% del PNB, es decir, aproximadamente
a 75 millones de ddélares.

Sin embargo, a fines de julio el programa se suspendié
indefinidamente, incluso antes de haberse completado las primeras
operaciones (que estaban en vias de negociacidén con el Midland
Bank). Se desconoce cuando =--o bajo. que circunstancias-- se
reiniciara, aunque varios bancos han indicado su interés en los
proyectos hoteleros y turisticos.
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7. Uruguay: La autorizacién para establecer un programa de
capitalizacién de 1la deuda ya figuraba en el acuerdo de
reprogramacién de julio de 1986, aunque no se publicaron normas
detalladas hasta diciembre de 1987 --Y aun entonces sdlo como
borrador de trabajo. No se sabe qué actividad tiene el programa
actualmente, pero sus caracteristicas principales (basadas en los
decretos 797 y 987) son:

- puede convertirse toda la deuda del sector publico
incluida en el acuerdo de reprogramacioén de 1986;

- el programa esta abierto tanto a residentes como a no
residentes;

- noe hay un sistema regular de subastas --sino que las
operaciones las aprueba caso por caso el Banco Central;

- sin embargo, hay un sistema de cuotas (y la Swiss Bank
Corporation ha sostenido que es probable que se suspenda
el programa en 1989 por haberse agotado la cuota del

ano) ;145/

- se otorga prioridad a las inversiones en nuevas empresas
y turismo;

- el programa otorga beneficios concretos para los usuarios
finales de las zonas de libre comercio;146/

- los requisitos de dinero fresco son como minimo del 20%:;

- ademas, el Banco Central cobra una comisién de 12% a lo
menos;

- el capital no puede remesarse en mejores condiciones de
las estipuladas en el acuerdo crediticio original (lo
que, en efecto, significa que tal cosa no es factible por
lo menos hasta 1997); y

- al mismo tiempo, al parecer no hay restricciones en
cuanto a las remesas de dividendos.

No se prevé que este programa lleve jamas a la conversion de
una cifra superior a los 400 o 500 millones de délares, aunque el
total de 1la deuda potencialmente convertible es de unos
4 900 millones de ddlares.

8. Venezuela: Venezuela cuenta con dos programas separados de
capitalizacion de la deuda:

- el decreto 1200, promulgado en julio de 1986, que
meramente legitimiza la conversién ad hoc de la deuda
externa privada mediante un convenio privado sucrito
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entre el acreedor y el deudor (aungque el acreedor
original y el inversionista original no tienen que ser
los mismos); y

- el decreto N@¢ 1521/2485 del Convenio Cambiarioc N=@ 4
dictado en abril de 1987, que trata de la conversion
formal de la deuda reprogramada del sector publico.

Aunque el programa emanado del decreto 1521/2485 (modificado
por el decreto 86 en marzo de 1989) ha sido victima de 1las
incertidumbres politicas, ha aumentado en Venezuela el interés en
la capitalizacién de la deuda. Sin embargo, se considera en general
que el programa es demasiado restrictivo para los inversionistas
extranjeros.147/ En particular, se cree gque la comisién que
administra el programa es innecesariamente numerosa pues incluye
el Ministro de Hacienda, el Presidente del Banco Central, el
Ministro de Fomento y el Superintendente de Inversiones
Extranjeras.

Las caracteristicas principales del programa modificado por
el decreto 86 son:

- es convertible toda la deuda reestructurada del sector
publico;

- después de la revisién de marzo de 1989, el programa esta
abierto ahora a 1los venezolanos y a los nacionales
extranjeros;

- las operaciones individuales tienen que ser autorizadas
por la mencionada comisién antes de que sean admitidas
a un nuevo procedimiento de subastas;

- los solicitantes beneficiados realizan la conversién al
nuevo tipo de cambio "unificado";

- se otorgara prioridad a los proyectos de los siguientes
sectores: agricultura, construccién, turismo, viviendas
-econdmicas, transporte, aluminio, bienes de capital,
electrdénica y biotecnologia. De éstos se preferiran los
orientados a la exportacién o a 1la sustitucidén de
importaciones;

- las comisiones que cobran las autoridades se revisan cada
seis meses aproximadamente (y son considerables) ;

- no hay requisitos de dinero fresco;
- no puede repatriarse capital por cinco afos; y después

de ese lapso no puede repatriarse mas de 12.5% de la
inversiodn original anualmente; y
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- las remesas de dividendos estan limitadas a no mas del
10% en los primeros tres afos.

Venezuela ha proyectado iniciar en septiembre de 1989, el
sistema de subastas del Banco Central (BCV) que regira 1la
conversion de la deuda externa del sector publico en moneda local
para fines de inversidén. En virtud de las disposiciones que rigen
el programa renovado de capitalizacion de 1a deuda, 1los
inversionistas extranjeros y venezolanos de cualquier sector tienen
que presentar en las subastas licitaciones con la tasa de descuento
sobre el valor nominal de la deuda que estén dispuestos a ofrecer
al Banco Central. Pueden participar tanto las nuevas inversiones
como las conversiones aprobadas inconclusas.

S6lo puede capitalizarse la deuda externa reestructurada del
sector publico, que asciende a unos 19 mil millones de délares. E1
gobierno ha presupuestado unicamente la conversion de 600 millones
de ddlares anuales para mitigar los efectos inflacionarios del
sistema, aunque el costo total de los proyectos involucrados puede
superar este monto. Se pondran fondos de conversidn trimestralmente
a disposicidén del inversionista, y el BCV se reserva el derecho de
revisar el tope periddicamente en consonancia con la politica
fiscal. Las conversiones sélo rigen para el componente nacional de
un proyecto, y los inversionistas tienen que emplear recursos
nuevos del exterior para el componente importado.

Todas las conversiones ascendentes a 2 millones de ddélares o
menos deben hacerse de una vez. Un inversionista con un proyecto
grande de varias etapas puede licitar en varias subastas, en
correspondencia con cada etapa del proyecto, o participar en sélo
una subasta ofreciendo vender deuda descontada equivalente a un
minimo de 20% de la inversién total proyectada y presentando un
bosquejo del proyecto en que se detallen las conversiones futuras
proyectadas. Si la oferta queda seleccionada, el gobierno garantiza
el remanente de la conversiodn necesaria para las etapas sucesivas.
En este caso, el BCV ofreceria comprar la deuda --para cada una de
las etapas ulteriores del proyecto-- con un descuento igual a 1la
tasa de descuento prevalente ofrecida en la subasta precedente a
dicha conversién. ‘ ‘

Aunque algunos inversionistas han expresado escepticismo
acerca del programa, varios bancos estadounidenses han aumentado
Su presencia en Caracas para acogerse a él. Ademas, hay indicios
de que el gobierno esta llano a conceder un tratamiento
preferencial a los grandes inversionistas en sectores claves, en
particular la mineria y la metalurgia. E

9. Yugoslavia: Yugoslavia fue el primer pais de economia de
planificacién centralizada que introdujo un programa de
capitalizacidén de la deuda en abril de 1989, cuando se finiquitaron
los cambios a la ley de créditos extranjeros. Ya se vislumbraba
este programa desde septiembre de 1988 cuando se firmé el acuerdo
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de reprogramacién con la banca comercial, gue concretamente
comprometia al gobierno a un programa de capitalizacién de la deuda
ascendente a unos 1 300 millones de ddélares de los 7 mil millones
de dodélares en préstamos reprogramados.

Las capitalizaciones de deuda se aprueban caso por caso por
intermedio del Banco Nacional, aunque existe la posibilidad de
abrir subastas si aumenta la demanda. Al parecer, los criterios
principales para aprobar los proyectos son:

- el descuento involucrado; y
- el componente de dinero fresco.

El programa parece haber tenido cierto éxito. Por ejemplo, en
abril los hoteles Hyatt anunciaron un proyecto turistico por
50 millones de ddlares generados por la conversién de deuda. Sin
embargo, los inversionistas se han quejado de la renuencia del
Banco Central a facilitar moneda local, y es evidente que existe
una grave inquietud acerca del impacto inflacionario.

No se puede desconocer la posibilidad de que se establezcan
programas similares en otras economias de planificacién
centralizada --en efecto, se sabe que en Polonia se habla del tema.
Sin embargo, esto exigira nuevas formas de conversién de deuda, que
tal vez involucren una participacién en el arriendo y la tenencia
de terrenos en manos del sector publico en vez de la propiedad
propiamente tal.l48/

Es mds, como varios paises de Europa oriental contemplan el
establecimiento de zonas econdémicas libres, las capitalizaciones
de deuda podrian ser el instrumento para "privatizar" 1la
infraestructura necesaria para esas zonas.149/

10. Zambia: En 1987 el gobierno reprogramé 800 millones de
délares en créditos comerciales en tramitacidén por intermedio de
Morgan Grenfell, con el compromiso especifico de que esta suma
podria convertirse luego en kwachas para invertirlos en el pais.
Sin embargo, se supone que el programa jamds despegd y que ahora
se encuentra inoperante.

C. UNA SINTESIS DE LOS PROBLEMAS PLANTEADOS

Segun lo manifestado por un experto en el taller del CET sobre
capitalizacién de la deuda, celebrado en Caracas en abril de 1988
(y habida cuenta de que no existe una combinacidén de politicas que
pueda solucionar jamas todos 1los problemas implicitos en 1la
conversién de la deuda), el enfoque dptimo de la conversiodn de la
deuda es aquel que estimule el intercambio de activos reales en vez
de tenencias en moneda local, que movilice la inversidén extranjera
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hacia los sectores exportadores o generadores de ddélares, y que
establezca también oportunidades para adquirir y participar en
empresas locales financiadas con cargo a la conversién de deuda.
Estas condiciones deberian darse en el contexto de reformas de
politica globales destinadas a mejorar el clima de inversidén de los
paises deudores.

En mayor o menor medida, todos los programas examinados en
este capitulo han tratado de abordar esos problemas --aunque las
soluciones que han aportado no han sido en modo alguno idénticas.
Fundandose en los diferentes procedimientos empleados en diferentes
paises, cabe sugerir que todo pais que contemple establecer un
programa tiene que considerar al menos cémo encarara tres conjuntos
claves de interrogantes.l150/ Véase también el anexo I.

En primer 1lugar, estan 1los que tratan 1lo que podria
denominarse el problema de la "autorizacién". Dichos interrogantes
son:

1. ¢Quiénes pueden convertir? En concreto, un gobierno tiene

que considerar si restringird su programa a los no residentes (o
no nacionales), o si permitird que los residentes lo utilicen, tal
vez como vehiculo para repatriar capital fugado. Si se decide esto
ultimo, cabe preguntarse si deben utilizarlo en las mismas
condiciones que 1los no residentes, o si hay que ajustar
especificamente alguna variante a sus necesidades.

2. ¢Qué clases de conversiones deberian permitirse? La
mayoria de los paises receptores no indagan donde obtuvo el
inversionista la deuda que esta convirtiendo --siempre que sea
convertible (y, en el caso de México, por ejemplo, "no
contaminada"). Sin embargo, en algunos casos los programas se han
limitado al acreedor original o a las conversiones intraempresas.

3. ¢Qué deuda es convertible? Aqui las opciones varian desde
limitar la conversidn a una pequeria parte de la deuda gubernamental
hasta permitir la conversién de toda la deuda publica y privada.
Tal vez el determinante clave sea el monto de la deuda que el
gobierno desea ver convertido --lo que tiene que ver tanto con la
finalidad del programa como con el impacto politico y econémico
estimado. Por tanto, estd vinculado a la cuestién de si las
conversiones deben estar limitadas en cierto modo a un tope o
cuota.

Cabe senalar asimismo que casi todos los programas excluyen
los créditos comerciales y la deuda de corto plazo de 1las
conversiones. En algunos casos (por ejemplo, los PIN filipinos y
la emisién de BONEX en Argentina en 1987), el propio gobierno ha
emitido deliberadamente deuda que puede destinarse a un programa
de conversién de deuda.
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4. ¢Qué inversiones deberian financiarse mediante conversiones
de deuda? Algunos paises no imponen restricciones en la préctica
(fuera de los sectores de la defensa y las comunicaciones, que casi
siempre estan vedados). Otros procuran centralizar la inversién
generada por la conversidén de deuda en sectores de alta prioridad.
Estos suelen ser proyectos de exportacién, aunque pueden suponer
también la sustitucién de 1mporta01ones. También son populares los
proyectos turisticos, como lo son las inversiones en zonas francas
industriales. En un programa como el de Brasil, parte de 1la
inversién esta restringida deliberadamente a las zonas menos
desarrolladas del pais.

Merece destacarse que las prioridades pueden ser muy
diferentes segun el pais: algunos programas, por ejemplo, prohiben
la inversién en la esfera de los servicios financieros, mientras
que otros lo restringen a la banca. En algunos casos, el programa
estd vinculado deliberadamente con un programa de privatizacioén
patrocinado por el gobierno (preparado a menudo con el concurso del
FMI). Al parecer el Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Brady,
estima que debe fortalecerse este vinculo entre las conver51ones
de deuda y las pr1vatizac1ones.

coué procedlmlento enmplean para la conversién? Lo gue aqui

1nteresa es si se emplea un procedimiento formal de subasta, en que
los inversionistas potenciales licitan el derecho a convertir deuda
ofreciendo un descuento sobre el tipo de cambio implicito que estan
dispuestos a aceptar, o si se administra el programa caso por caso
mediante negociaciones directas entre las autoridades 'y el
inversionista. Por cierto que ambos enfoques no son mutuamente
incompatibles. En paises como Argentina, por ejemplo, parecen
coexistir con bastante facilidad.

Si se opta por 1la subasta, surgen varios interrogantes
--en particular:

- équién administrarad las subastas?

- ise permitira que los inversionistas liciten
directamente, o se veran obligados a operar por conducto
de intermediarios locales?, y

- ¢habra algun procedimiento de "precalificacién", y en
caso contrario, tendran las autoridades la oportunidad
de vetar lo que consideran inversiones inconvenientes?

En términos mas generales, hay que responder a la pregunta
sobre el grado de "transparencia" que debe reflejar el programa.
Los acreedores e inversionistas tenderan a exigir una mayor
transparencia de los paises deudores, pero se mostraran renuentes
a que se les aplique igqual criterio.
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6. ¢Quiénes seran las autoridades pertinentes? Seguin el pais
el organismo clave puede ser el Banco Central, el Ministerio de
Hacienda o el Ministerio de Industria. En el caso de Filipinas, una
junta de inversiones interdepartamental ofrece un proceso de
aprobacién que centraliza los tramites para los inversionistas
potenciales. ¢Cuando participa mas de una autoridad (lo que
ocurrira siempre, dadas las miltiples repercusiones de las
conversiones de deuda), qué procedimiento existe para allanar las
disputas entre diferentes organismos gubernamentales?

7. ¢Se permitirdn las inversiones en acciones o en fondos
accionarios? En Filipinas, Chile Yy Brasil se permite la inversion
en un fondo organizado de la cartera de valores, pero en la mayoria
de los demdas programas ho se permite. Dichos fondos pueden
contribuir al desarrollo de los mercados financieros autéctonos,
pero también pueden desviar los recursos de las inversiones de
mayor prioridad.l151/ :

El segundo grupo de interrogantes claves son las que podrian
denominarse "financieras" --aunque el término hay que emplearlo de
una manera bastante elastica. Ellas son: ‘ ~

1. ¢Qué tipo de cambio deberia utilizarse para la conversion?
A menudo éste se aproxima bastante al tipo de cambio oficial. Sin
embargo, en un programa . caso por caso puede haber un descuento
negociable. En un programa basado en subastas, las licitaciones
suelen evaluarse sobre la base del descuento del tipo oficial que
ofrece cada inversionista potencial.  Por cierto . que hay
circunstancias en que al inversionista le convendria abandonar por
completo la via de la capitalizacién de: la deuda Yy convertir
mediante el tipo de cambio libre. Por tanto, eso fija un limite al
tipo de cambio efectivo que puede incorporarse al programa.

2. ¢Qué otros honorarios estan involucrados? La estructura de
los honorarios varia segun el pais, pero no es raro gque un
inversionista potencial tenga que pagarile: :

- a un banco de inversién o corredor para reunir un paquete
de deuda convertible; . :

- a una casa local de corretajes para representarlo en la
subasta y/o tratar con las autoridades pertinentes; y

- al propio gobierno por el derecho a licitar en 1a
subasta. :

Todos estos cobros afectaran inevitablemente la disposicidn
del inversionista potencial a utilizar el programa.

3. ¢En qué forma debe desembolsarse la moneda local? Esta es
una cuestién mas importante de 1lo que parece, y ahora la mayoria
de los programas sencillamente no emiten moneda local a cambio de
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la deuda retirada al momento de la conversién. El motivo principal
es el impacto sobre la oferta monetaria, pero también esta el
problema de controlar la "entrada y salida de capitales" y de
- cerciorarse de que los fondos se utilizan para las inversiones que
se han aprobado. En algunos casos, se han emitido bonos en moneda
nacional con una estructura de vencimientos ajustada a los
desembolsos programados o que pueden negociarse a discrecién (pero
con descuento) en el mercadoc local. En otros casos, por ejemplo
México, se le otorga al inversionista el derecho a girar contra una
cuenta en moneda local controlada por el gobierno =--pero sdlo
contra facturas aprobadas.

Por cierto que en estos casos tiene que haber alguna forma de
proteger al inversionista contra la inflacién y la depreciacidn
monetaria.

4. ¢(De haber descuentos, deben ser éstos uniformes? En el
modelo brasilefio de subasta los descuentos son diferentes segun se
trate de proyectos en zonas "libres" y en zonas "incentivadas".
Asimismo, en el modelo filipino de caso por caso se han establecido
descuentos diferentes (en este caso, ~honorarios cobrados
efectivamente por el gobierno) sequn una complicada 1lista de
prioridades.

5. ¢Debe existir el requisito de dinero fresco? Cabe recordar

que incluso cuando no hay un requisito formal de "dinero fresco",
puede existir uno informal si el programa prohibe que el producto
de una conversién de deuda se destine a las importaciones. En
general, los inversionistas --en particular los bancos-- reaccionan
negativamente ante los requisitos formales de "dinero fresco", pero
algunos programas lo han utilizado con éxito.

6. ¢Cual deberia ser el régimen tributario apropiado? Este es
un asunto delicado, pues plantea el dilema de si la inversién

extranjera vinculada a las capitalizaciones de deuda debe disfrutar
de alguna ventaja tributaria que no sea accesible a otros
inversionistas extranjeros o a 1los inversionistas nacionales.
Asimismo, plantea la cuestidon de retener los impuestos sobre los
dividendos, lo que puede ser contencioso. En el caso de Argentina,
por lo menos, involucra también la cuestién de determinar si los
inversionistas han incurrido en ganancias de capital al comprar la
~deuda en el mercado secundario con un descuento sustancial para
revenderla a las autoridades a un valor cercano a su valor nominal.

En cada uno de estos casos, interesa tener presente que el
inversionista (en particular si es un banco acreedor que negocia
su propia cartera) puede estar incurriendo también en un compromiso
tributario en su pais de origen como resultado de la operacién.

7. ¢Cudles son las restricciones a la remesa de dividendos y
la repatriacidén de capital? Las normas al respecto son bastante

dispares, pero lo que si es una pauta general es que las
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condiciones no deben ser menos estrictas que las impuestas a 1la
deuda en cuestién. Como en la mayoria de los casos dicha deuda se
ha reprogramado, las restricciones a 1la repatriacioén de capital
tienden a ser bastante estrictas.

La tercera categoria de interrogantes claves son las relativas
a problemas de "control" --en otras palabras, aquellas que entrafian
mejorar las consecuencias inevitablemente adversas de todo pPrograma
de capitalizacidén de la deuda. Las principales son obviamente:

1. ¢(Qué hacer con el impacto inflacionario? Segqun 1o ha
sefialado Basile, la primera fuente de dificultades esta
relacionada con el impacto adverso de la expansién monetaria
Yy el alza de las tasas de interés que provocan 1las
transacciones de capitalizacién de la deuda. Al entregar
moneda local a cambio de sus empréstitos en el exterior, el
pais deudor aumenta su oferta monetaria interna y estimula con
ello las presiones inflacionarias. Se trata entonces de
mantener dichas conversiones dentro de montos manejables
“puesto que la inversién extranjera aumenta, en todo caso, la
oferta monetaria.l52/

Por cierto que una solucién es 1la "esterilizacién" del impacto
inflacionario mediante la venta de valores nacionales. Pero
€so puede contener la inversién interna Y elevar excesivamente
las tasas de interés. Otra solucién es vigilar de cerca el
monto de la conversidn, ya sea mediante una cuota subastable
© controlando el volumen de las operaciones caso por caso, y
suspendiéndolas cuando el impacto inflacionario se estime
inaceptable.

Sin embargo, el problema de la inflacién no debe exagerarse.
En primer lugar, 1la mayoria de los programas son de tamafio
limitado en relacién con la oferta monetaria. Ademas, muchos
paises que han implantado o piensan implantar programas de
capitalizacién de la deuda Yya tienen inflaciones mensuales
cercanas a los dos digitos. Por ultimo, Chile --que tiene el
programa de capitalizacién de deuda mas grande de todos-- ha
asistido a una caida notoria Y bersistente de la tasa de
inflacién casi durante todo el curso de su programa.

2. ¢Que hacer respecto del impacto politico? En Ultima
instancia, ésta puede ser la cuestién clave para todo pais que
contempla introducir un programa de capitalizacién de 1la
deuda. Se reitera que dichos programas pueden despertar --y
despiertan-- reacciones muy negativas de parte de ciertos
sectores. Algunas son mas emocionales que racionales, pero
otras estadn arraigadas genuinamente en una preocupacidn
razonable por el efecto a largo plazo de dichos programas
sobre la economia.




132

Es dificil sugerir cémo abordar estos problemas si no existe
el consenso de apoyar el programa. Un criterio es reducir su
tamafio; otro, es utilizar al FMI o a los bancos acreedores
como un chivo expiatorio conveniente. Una manera mas realista
de abordar el impacto politico de 1los programas de
capitalizacién de la deuda es hacerlos accesibles a los
inversionistas locales, destacando sus beneficios (es decir
la atraccién de inversién extranjera y el impacto sobre el
empleo), y 1limitando el interés de 1los inversionistas
extranjeros en ciertos sectores de la economia a una
participacién minoritaria. Sea como fuere, no existe un
criterio plenamente satisfactorio --precisamente porque no
existe una forma inequivoca de probar que las capitalizaciones
de la deuda son de un beneficio incuestionable.

Se reitera que no existe un solo modelo "correcto" para la
capitalizacién de la deuda, sino mas bien una amplia gama de
modelos de los que las naciones deudoras pueden elegir los
elementos apropiados para construir un programa que satisfaga sus
propias necesidades y tradiciones. Pero todo programa --sea como
fuere que esté estructurado-- tendra que abocarse a 1los
interrogantes planteados.
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-Capitulo VI
CONSIDERACIONES RELATIVAS A LA APLICACION DEL PROGRAMA
A. ELEMENTOS PRINCIPALES QUE DEBEN CONSIDERARSE

Segun se concluye en el capitulo precedente no existe --ni puede
haber-- un modelo unico para elaborar un programa de capitalizacién
de la deuda. Como minimo, todo programa tiene que tomar en cuenta
las particulares condiciones de las circunstancias politicas y
econdémicas de un deudor, asi como la influencia que ese deudor
pueda tener respecto a sus acreedores. Asimismo, depende en gran
medida de la credibilidad y confiabilidad del marco juridico y del
sistema judicial --que en el acto vuelve mas accidentada toda la
senda de la capitalizacién de la deuda para los paises que no
cuentan con una prolongada tradicién juridica o que no comparten
el concepto de un sistema judicial apolitico e independiente.153/

Y asi como no existe un modelo unico para elaborar un programa
de capitalizacidén de la deuda, tampoco lo hay para aplicarlo --ya
sea con los acreedores antes de institucionalizar dicho programa
o, con posterioridad, con 1los inversionistas potenciales que
podrian interesarse en él1.154/ :

Con todo, en los ultimos afios se ha teorizado bastante sobre
la dindmica de los procesos de toma de decisiones. Aungque en gran
parte se han tratado de aspectos (como la forma de la mesa de
negociaciones) que son de escasa utilidad en el "mundo real", en
que la libertad es limitada y el conocimiento muy imperfecto,
conviene tener presente las cuestiones generales que se han
planteado. En particular, todo pais que decida llevar a cabo algin
sistema de capitalizacién de la deuda conforme a las directrices
indicadas en esta guia deberia, antes de comprometerse, ya sea con
el propio programa o con los inversionistas potenciales, formularse
al menos las siguientes preguntas:

l. ¢Qué formas alternativas existen para finiquitar 1los
detalles de un programa? Por ejemplo, ¢deben haber negociaciones
formales con otras partes interesadas? y, en caso afirmativo,
ideben celebrarse las negociaciones dentro de una estructura formal
que involucre a todos los actores potenciales? ¢O deben sostenerse
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en grupos mas pequefios, menos formales, tal vez sobre una base
individual en que la flexibilidad es la clave?

La solucidén de compromiso entre formalidad y flexibilidad es
dificil, y depende en parte de cuan bien pensada esté la posiciodn
del propio gobierno y de cudles son sus metas. En general, mientras
mas claro tenga el gobierno lo que quiere lograr, mas ventajas
podra obtener de las negociaciones formales con un procedimiento
rigido. A la inversa, si es el propio gobierno el que busca el
aporte de sus contrapartes --lo que no es improbable si escasean
los recursos y/o si el gobierno tiene mas claros los fines que
espera alcanzar que los medios mas convenientes para lograrlos--
puede que decida que las mayores ventajas se obtendrian mediante
procedimientos lo mas flexibles posibles. Asi, podria sondear la
probabilidad de éxito de diferentes enfoques, sin sentirse atado
necesariamente por precedentes creados en las consultas.

Cuando lo que se analiza es la estructura del propio programa
(a diferencia de las operaciones particulares realizadas a su
amparo) , hay que considerar también el grado de formalidad que la
parte del gobierno pretende en él. Por cierto que aqui existe otra
solucidn de compromiso: un programa muy formal Yy estructurado exige
una planificacién bastante mds acabada y exige mucho mas de las
autoridades que las conversiones basadas en procedimientos ad hoc.
Puede haber también una pérdida de flexibilidad ya que las normas
o el requisito inmediato de presentar un cumulo de informacién
podria disuadir a 1los inversionistas potenciales. Un enfoque
ad hoc, por otra parte, puede significar que el gobierno tenga que
dedicarle mas tiempo en una etapa ulterior y puede involucrar mucha
labor de investigacién que podria haberse dado por descontada en
un programa mas estructurado.

2. ¢Qué esperan obtener las partes de las consultas? Tal vez
esto sea menos obvio de lo que parece, pues los diferentes actores
que podrian participar en 1las discusiones tenderan a tener
intereses y objetivos diferentes.

Desde el punto de vista del gobierno es probable que exista
un conflicto intrinseco entre:

- los miembros de los partidos politicos, que se mostraran
extremadamente sensibles a los argumentos relativos a la
soberania econdmica;

- el Ministerio de Hacienda y el Banco Central que se
concentraran en las repercusiones sobre el ingreso; y

- los Ministerios de Industria y Fomento, interesados en
el nivel global de la inversiodn.

En toda negociacién =--y en cualquier etapa-- la parte del
gobierno debera dar una imagen de unidad, lo que puede exigir
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cierta coordinacién previa. Asimismo, puede significar que el
gobierno tenga que aceptar como objetivo menos grato lo que es
efectivamente el minimo comin denominador entre sus partes
constituyentes.

Cabe sefialar que el gobierno no puede contar con la asistencia
de todas las organizaciones no gubernamentales existentes en el
pais --ya que aquellas tendran divergencias sobre la cuestién
general de si las capitalizaciones de deuda son convenientes Yy
sobre los objetivos (y estrategias) especificos que deben emplearse
en el proceso de establecer un programa. Esto mismo plantea el
interrogante de si dichas organizaciones (camaras de comercio,
sindicatos, etc.) deben participar, o en qué etapa deben hacerlo.

Afortunadamente, ocurre lo mismo --tal vez a fortiori-- al
lado opuesto de la mesa de negociaciones. Por ejemplo, 1los
intereses de los bancos acreedores seran muy diferentes de los de
las empresas transnacionales. Y 1los intereses de 1los bancos
diferiran, entre otras cosas, segun si:

- conciben las capitalizaciones de deuda como un vehiculo
de salida, o si tienen un compromiso de largo plazo con
el pais;

- son estadounidenses, europeos o japoneses (pues todos
sufren diversas limitaciones de importancia por
consideraciones reglamentarias y contables); y

- son estadounidenses, son instituciones situadas en los
grandes centros financieros o pequefios bancos regionales.

Lo importante es que en todo proceso de toma de decisiones
haya un vinculo demostrable entre la claridad con que una parte
visualiza sus objetivos y el éxito que puede obtener. Esto no
quiere decir que no deba haber debate, a menos que el gobierno sepa
exactamente lo que quiere. Pero, si las consultas son realmente una
"expedicidén de pesca" preliminar para descubrir cuiales son las
opciones que estarian disponibles (lo que podria ser un paso
preliminar muy provechoso), eso tiene que quedar muy claro desde
el comienzo.

3. ¢Qué actores deben participar? Por cierto que la respuesta
depende en gran medida de qué se pretende lograr con las
conversaciones.

Puede que --a fin de dar una imagen de unidad frente a los
acreedores o a las empresas transnacionales-- los diferentes
elementos de 1la parte del gobierno quieran "prenegociar" su
posicién. Por tanto, dichas reuniones se limitarian a los
organismos claves del gobierno al nivel jerarquico que se estime
apropiado (lo que en si no es un asunto facil de zanjar puesto que
suele existir una solucidén de compromiso entre 1la competencia
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técnica y el poder politico). A continuacién, convendria sostener,
en ciertas circunstancias, nuevos debates con las organizaciones
no gubernamentales a fin de dar una imagen de unidad nacional en
toda reunién formal ulterior con la parte acreedora/inversionista.
Y cuando se entablen esos debates, habra que decidir si va a ser
mas ventajoso reunirse en sesién Plenaria, o si va a ser mejor
tratar de solucionar los problemas a medida que se presentan.

4. ¢Donde deben celebrarse las discusiones? Esta pregunta esta
vinculada estrechamente con las precedentes --la medida de
formalidad/rigidez que el gobierno pretende alcanzar sera uno de
los factores principales para determinar el 1lugar de 1las
discusiones, asi como los objetivos y los actores participantes.

A priori, pareceria axiomatico que las discusiones de la mesa
redonda deberian efectuarse en el territorio del pais deudor =--en
teoria, en el Ministerio de Hacienda o Economia, o en el Banco
Central. En general, eso es lo habitual. Sin embargo, si un pais
se halla en una etapa mas preliminar en que esta evaluando ya sea
la conveniencia de establecer un programa de capitalizacién de 1la
deuda o la forma exacta que podria asumir dicho programa, tal vez
convendria celebrar por lo menos las primeras rondas de debates
fuera del pais-- donde 1las presiones politicas fueran menos
intensas y la publicidad fuera un factor menos preponderante. Para
los paises deudores, sus comités asesores de bancos serian los
foros apropiados para iniciar 1las conversaciones, aunque para
algunos paises Nueva York o Washington  serian lugares menos
apropiados que Paris o Londres. Nétese que el Club de Paris (y el
Club de Londres menos formal) podrian desempefiar un papel en esto.

5. ¢Hasta qué punto los pardmetros de los debates deben ser
abiertos o cerrados? Esto significa que al comienzo (y no interesa
si las conversaciones se refieren a los aspectos generales del
programa o a una operacién concreta dentro de un programa
establecido) el gobierno tendra que decidir hasta qué punto
permitira que interfieran las "externalidades".

Por ejemplo, ¢aceptara una solucidén de compromiso en que los
bancos acreedores apoyen un programa de capitalizacion de la deuda
siempre que el gobierno eleve el margen de interés de una parte de
la deuda pendiente? 0 bien, épermitira que, en los debates caso
por caso o en las operaciones particulares de capitalizacion de 1la
deuda, un inversionista condicione su participacién a la concesidn
de algun trato especial en otra parte? Se reitera que no hay ni
puede haber una respuesta clara, pero los gobiernos deudores tienen
que estar conscientes que este asunto, que involucra dificiles
soluciones de compromiso, va a surgir casi con seguridad.

Por cierto que cabe destacar que el propio gobierno puede
seguir este criterio --condicionando tal vez la participacioén en
un programa a la transferencia de tecnologia o a alguna otra forma
de criterio de rendimiento. :
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Hay otra cosa importante que hay que tener presente: no hay
criterios objetivos para el éxito o el fracaso. Esto no siempre
resulta facil de captar, y los funcionarios se sienten tentados a
definir el éxito en forma arbitraria como, por ejemplo:

- el establecimiento de cualquier tipo de programa de
capitalizacién de la deuda (si a eso se refieren las
conversaciones); o

- lograr que una empresa transnacional suscriba una
determinada inversién financiandola con el producto de
la conversién de la deuda (si es que ese es el tema).

En esas circunstancias, una operacién que es estratégicamente
inconveniente para el pais deudor puede considerarse como muy
conveniente por los funcionarios.155/

Este problema destaca la importancia de 1la comunicacién
—-tanto dentro del equipo de gobierno (que puede tener actores con
intereses diferentes) como entre el equipo y sus superiores
politicos o financieros. Abundan los ejemplos de participantes que
fueron desautorizados por 1los gobiernos que ostensiblemente
representaban o que operaban con finalidades ambiguas, comunicando
a las partes negociadoras resultados muy diferentes segun sus
preferencias.

B. DEBATES CON INVERSIONISTAS INDIVIDUALES

La mayoria de las cuestiones planteadas en este capitulo se
refieren sobre todo (aunque no en forma exclusiva) a los debates
que se sostendran con las diversas partes nacionales Y extranjeras
interesadas antes de que pueda establecerse algun tipo de programa
de capitalizacién de la deuda. Sin embargo, se recuerda que incluso
si un programa esti basado en un sistema formal del tipo subasta,
en que se estipulan normas claramente definidas, tendra que haber
algunas conversaciones -=-tal vez rutinarias-- con los
inversionistas potenciales una vez que el programa esta en marcha.

En estas se tendrda que garantizar como minimo que dicho
inversionista:

1. obra de buena fe, lo que incluye tal vez alguna especie
de calificacidn explicita o implicita de solvencia;

2. obtuvo la deuda que esta convirtiendo de una manera
legitima; y

3. ha cumplido con todos los requisitos que se le han
impuesto.
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En general, estos requisitos caen dentro de 1la categoria mas
amplia de la "debida diligencia", e interesa que ninguna de las
partes los pase por alto.

Naturalmente que tanto la forma como la magnitud de estas
negociaciones dependeran del tipo de programa que se aplique.

Por ejemplo, si el pais ha establecido un programa formal que
entrafia algun procedimiento exhaustivo de precalificacién, seguido
de una subasta en que el inversionista esta representado por una
institucién financiera local que ya ha establecido que la operacién
se halla en conformidad con las normas del programa, estas
negociaciones finales equivaldran a poco mas que la ceremonia de
la firma en gque las unicas preguntas seran de consideracién
secundaria, como si todos los documentos deben firmarse en forma
simultdnea o si deben escalonarse y la operacién hacerse efectiva
s6lo cuando se hayan cumplido ciertas condiciones o conjuntos de
condiciones.

, En algunos casos hay una "aprobacién automatica", en que se
estima que la conversién ha sido aprobada en las condiciones
presentadas si las autoridades pertinentes, habiendo sido
informadas de la solicitud, no la han rechazado expresamente dentro
de un cierto periodo. En los paises en que hay oposicidn politica
a la capitalizacién de la deuda, este criterio tendria cierto
mérito pues minimiza la necesidad de negociaciones directas Yy
permite que ambas partes pasen relativamente desapercibidas.

Sin embargo, el grueso de los aspectos que pueden surgir en
los debates --incluso después de un procedimiento de subasta--
seran mas sustantivos, y sera imperativo que el pais receptor tenga
una idea clara de cuales son las pruebas que necesita para
satisfacerse de que el inversionista potencial cumple con los
criterios establecidos en el propio programa para aprobar su
solicitud.

C. ASISTENCIA TECNICA

Lo que tiene que tener claro de partida todo pais que estudie la
posibilidad de establecer un programa de capitalizacidn de la deuda
es que el proceso de construir un consenso o negociar un acuerdo
es formidable, independientemente de que el consenso/acuerdo
involucre:

- a las partes individuales en el seno de gobierno;

- a la relacidén entre el gobierno deudor Y 1las
organizaciones no gubernamentales presentes en el pais;
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- afinar los detalles de un programa con los acreedores;
o

- finiquitar un determinado proyecto de capitalizacidén de
la deuda con un inversionista potencial.

En estas circunstancias se vuelve a insistir en la importancia
de que el pais deudor recurra a toda la ayuda que pueda en
prepararse para los debates. En el caso de la mayoria de los paises
que estén contemplando establecer programas de capitalizacién de
la deuda, eso significa casi con certeza un grado considerable de
asistencia externa --Ya sea de organizaciones multilaterales,
bancos comerciales/de inversién O grupos consultores de
especialistas.

Es evidente que 1la asistencia de las organizaciones
multilaterales tiene (o deberia tener) dos ventajas considerables:

- el costo; y
- el caracter relativamente "desinteresado" de su

asesoramiento.

La primera consideracidn no es despreciable. Hoy, todos los
bancos de inversién estan deseosos de aumentar sus actividades a
honorarios, y la competencia puede ser encarnizada --en particular
cuando se supone que puede haber ingresos complementarios
involucrados. No obstante, el gobierno que contrata como asesor a
un banco de inversién tendra que pPagar en promedio unos 1 500 a
2 000 ddlares por hombre/dia-- y mucho mas si insiste en 1la
participacién de altos funcionarios. El monto de los honorarios
sera cuando menos similar si (como es probablemente inevitable en
cierta etapa) las autoridades tienen que buscar el asesoramiento
de una firma especializada en derecho internacional o una empresa
contable.

Es posible que un acuerdo de anticipo de honorarios pueda
reducir este monto diario, pero es dificil imaginar cémo cualquier
institucién privada de importancia --con gastos generales muy
elevados-- puede funcionar en forma realista con un honorario
diario inferior a 1 500 délares si su casa matriz estd en América
del Norte, Europa occidental o Japon. Puede haber alternativas mas
baratas en los propios paises en desarrollo --por ejemplo, en
paises como Chile y Brasil que poseen considerable experiencia en
la capitalizacién de 1la deuda. Esto es algo que deberia
considerarse ciertamente (y alentarse positivamente en el contexto
del comercio de servicios sur-sur), pero también hay que tener en
cuenta el aspecto de la credibilidad en el mercado internacional.

La segunda consideracién es siempre un problema. Aungque las
autoridades del pais deudor estén bastante conformes con 1la
objetividad del asesoramiento que se les presta, existe el peligro
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de que otros actores puedan estimar que el asesoramiento esta
sesgado. Por cierto que este problema se acentua en un pais donde
la capitalizaciodn de la deuda es politicamente polémica.l156/ En los
paises en que hay un consenso politico frente a la inversién
extranjera directa (es decir, donde se acepta la legitimidad de las
conversiones de deuda) el problema es mucho menor.

No obstante, muchas instituciones privadas ofrecen este
servicio de asesoramiento. Entre ellas figuran la mayoria de los
principales bancos de inversién Yy comerciales, todas las grandes
empresas internacionales de contabilidad Y muchas grandes firmas
juridicas. También han aumentado en 1los ultimos afios 1las
consultorias de especialistas para facilitar las capitalizaciones
de deuda.

Para la mayoria de los paises que contemplen establecer un
programa de capitalizacién de la deuda en esta etapa, el recurso
primordial deberian ser las organizaciones multilaterales =--en
primer lugar, el Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas
Transnacionales, que ha acumulado conocimientos especializados en
esta esfera y que esta dispuesto a prestar asistencia practica a
los paises miembros sobre una base caso por caso. La participacioén
del Centro en las capitalizaciones de deuda es tnica entre las
instituciones internacionales, Y representa una fuente importante
e imparcial de asesoramiento y asistencia. ' '

El Sistema Econémico Latinoamericano (SELA) ha trabajado en
estrecha colaboracién con el Centro en programas de capitalizacién
de la deuda, y también ha realizado una fecunda labor interna y
mediante consultores externos sobre 1las repercusiones de 1la
conversioén de deuda.

Ademds, las instituciones emanadas del acuerdo de Bretton
Woods se estan haciendo presentes en este campo. Por ejemplo,
dentro del grupo del Banco Mundial, tanto el BIRF como 1la CF1
cuentan ahora con divisiones encargadas directamente de este
aspecto. La CFI se ha mostrado particularmente activa Y, de hecho,
ha reunido varios "paradigmas" relativos al establecimiento de
fondos de conversién.157/

Sin embargo, cabe observar que si bien la asistencia del grupo
del Banco Mundial se presta a honorarios inferiores a 1los
comerciales, tampoco es "gratuita". Es posible que el Banco otorgue
préstamos de asistencia técnica para evaluar un sistema de
capitalizacién de deuda, pero habitualmente se tratara de un
préstamo y no una donacidn. Asimismo, en la CFI, tanto el Grupo de
Mercados de Capital como la Divisién de Servicios Financieros a las
Empresas estdn solicitando activamente servicios de asesoramiento
de esta indole --pero sus honorarios, aunque no son comparables con
los de la mayoria de los bancos de inversién, siguen siendo
considerables.
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Hasta ahora, la participacién del FMI ha sido exclusivamente
analitica. Sin embargo, esto puede variar dado el mayor papel que
se le ha asignado en los paquetes de reduccién de la deuda del
"Plan Brady".

En general, los bancos regionales de desarrollo
--especialmente el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco
Asiatico de Desarrollo y el Banco Africano de Desarrollo-- ofrecen
la misma especie de servicios que el grupo del Banco Mundial, y
posiblemente a menor costo. Por ejemplo, el Banco Africano de
Desarrollo patrociné un seminario sobre programas de capitalizacidén
de la deuda en Abidjan, en febrero de 1989, al que asistieron
representantes de Cote d'Ivoire, Ghana, Kenya, Madagascar,
Marruecos, Mozambique, Niger, Nigeria, Senegal, Tanzania y Zambia.

Respecto a los paises calificados, no debe pasarse por alto
la asistencia que puede obtenerse del Fondo Europeo de Desarrollo
de la CEE, la Unién Francéfona, 1la Mancomunidad Britanica
(Commonwealth) y los diversos programas de ayuda de cada pais
acreedor. Se reitera que el Centro sobre las Empresas
Transnacionales es un buen lugar de comienzo para los paises que
desean evaluar qué clase de asistencia estaria disponible.

Por cierto que no cabe duda que un pais deudor tiene que:

- valerse de tanta asistencia como sea accesible a un costo
razonable; y

- utilizar dicha asistencia para sacar las conclusiones
apropiadas de las experiencias de otros paises.

Es probable que los problemas técnicos involucrados en el
disefio, 1la negociacién Y el finiquito de un programa de
capitalizacién de la deuda sean muy complicados y requieran una
asistencia considerable, que podrian prestarla instituciones como
el CET. Dichos problemas variaran, entre otras cosas, segun las
partes involucradas, el tipo y categoria de la deuda, y el tipo de
conversién previsto. También es importante que el pais deudor que
contempla establecer un programa de capitalizacién de la deuda
tenga presente 1la situacién contable Y reglamentaria de sus
instituciones acreedoras, puesto que éste sera uno de los

determinantes principales de su disposicién a convertir dichos
créditos.158/

Esta guia ha indicado en términos generales la situacidn
actual en constante evolucién: incluso cambios aparentemente
inocuos pueden tener un efecto desproporcionado.159/ Los cambios
pueden parecer incomprensibles arcanos, pero su efecto puede ser
profundo. Lo que éstos ilustran es:

1. el caracter dinamico de las consideraciones juridicas,
reglamentarias y contables; y
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2. la importancia de mantener una estrecha vigilancia de los
acontecimientos en esas esferas --casi con seguridad con

asistencia externa, puesto que los aspectos involucrados
son muy técnicos.

Asimismo, esto.puede exigir asistencia formal. Por ejemplo,
si un pais detecta que una parte importante de su deuda esta en
manos japonesas o alemanas, convendria que examinara cémo las
entidades - reguladoras Jjaponesas y alemanas consideran las

capitalizaciones de deuda y cémo obligan a sus instituciones
acreedoras a responder por ellas.. :
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Capitulo VII
CONSIDERACIONES FINALES

No puede haber férmulas rigidas respecto a qué tipo de programa de
capitalizacién de la deuda es apropiado, y bajo qué circunstancias,
para un pais determinado --o, en su defecto, si la senda de 1la
conversién de la deuda es realmente la apropiada. Como lo ha
sefialado Asiedu-Akrofi, los programas de capitalizacién de la deuda
tienen que considerarse como tentativas tanto por 1los paises
deudores como por los bancos acreedores de ponerle al mal tiempo
buena cara.160/ Por -tanto, en el mejor de los casos son
inevitablemente soluciones subdptimas de un problema casi
insoluble, y en ningun sentido son "la solucién". :

No obstante, pueden desempefiar un papel muy efectivo en dos
circunstancias:

- cuando el pais en cuestidén estima que sus perspectivas
futuras de desarrollo estan amenazadas por el mero
volumen de la deuda externa en que (por la razdén que sea)
ha incurrido previamente; y/o

- cuando, por la razdén que sea, el pais no puede generar
inversiones adecuadas a partir del ahorro interno o
atraer inversiones adecuadas del exterior.

Aunque éstas no son las tunicas circunstancias en que los
programas de capitalizacién de la deuda pueden desempefiar una
funcioén positiva, interesa tanto conceptual como practicamente que
se tenga presente esta distincidén. En otras circunstancias, los
programas de capitalizacién de la deuda pueden ser un instrumento
para reducir la deuda o un vehiculo para generar inversidén. En
algunos casos, pueden darse las dos cosas. Pero, en casi todos los
casos, predomina una u otra finalidad en la decisién de establecer
dicho programa.

No resulta extrafio que 1la mayoria de los gobiernos e
instituciones acreedoras tiendan a considerar que los programas de
capitalizacidén de la deuda son sobre todo formas de reducir el
endeudamiento.161/ Sin embargo, en los paises deudores la presion
principal para establecer dichos programas ha sido la escasez de
inversidn externa o interna. Incluso en el caso chileno, por
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ejemplo, donde ha habido una gran repercusion sobre el volumen de
la deuda externa, la motivacién inicial era facilitar el retorno
al sector privado de las empresas que habian sido "intervenidas"
durante los afios setenta. En paises como México, Jamaica Yy
Filipinas, la orientacién hacia la inversién es aun mas notoria.

La razdén principal de esta orientacién es obvia --Y no deben
pasarla por alto los paises interesados en establecer dichos
programas. Aunque las consecuencias para su comercio y su posicidén
internacional sean abrumadoras, un pais deudor siempre tiene 1la
opcién de no servir su deuda externa; pero no tiene la opcién de
elegir el nivel de inversién, ya sea interna o externa.

Es obvio que hay sanciones muy serias que los bancos
acreedores y sus autoridades normativas pueden aplicar (y aplican)
a los deudores morosos, pero también es igualmente claro que esas
sanciones son limitadas. Por ejemplo, desde el anuncio del
denominado "Plan Brady", es un hecho bien sabido (aunque mal
documentado) que muchos deudores 'latinoamericanos, si ‘no 1la
mayoria, han incurrido en serios atrasos en los pagos de intereses
a los acreedores de la banca comercial. Con la -excepcidén de
Citicorp, que se ‘incauté brevemente de depésitos ‘comerciales de
corto plazo ecuatorianos ascendentes a 80 millones de ddélares para
cubrir atrasos en los pagos de la deuda de mediano y largo plazo,
los acreedores se han mostrado sorpréndentemente - pasivos
—--reconociendo en forma implicita que la decisién mas o menos
concertada de retener los pagos de intereses les da a los deudores
cierta influencia sobre los acreedores. Lo T

Lamentablemente para los deudores, aunque es posible ejercer
cierto control sobre la salida de fondos; es muy poco lo que pueden
hacer directamente para influir en la entrada de los mismos --de
ahi la atraccién que ejercen los sistemas "indirectos", como los
programas - de capitalizacién de deuda o, en su defecto, cualquier
forma de trato preferencial al inversionista extranjero.

Es mas, el potencial de inversién financiado mediante la
capitalizacién de 1la deuda esta limitado sobre todo por 1la
habilidad de los formuladores de politicas para conseguir nuevos
partidarios, y vencer a la vez la aprehensién de los grupos con
intereses establecidos. Las capitalizaciones de deuda no son una
panacea, y su aplicacién en gran escala podria plantear serias
dificultades politicas en muchos paises que buscan limitar 1la
influencia de la inversién extranjera directa. En efecto, una de
las razones del gran endeudamiento de la década de 1970 fue que el
endeudamiento bancario se consideré preferible a permitir 1la
entrada de grandes volumenes de inversién extranjera directa.162/

Eso trae a colacién otro aspecto que cabe destacar: ‘en
general, 1los programas de capitalizacién ~de la deuda deben
considerarse como parte de una politica mas general en materia de
inversién extranjera, y las diferencias presentes en los diversos
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programas  tienden también a reflejar las actitudes de aquellos
paises frente a la inversién extranjera.

Lo paradéjico es que hay pocas pruebas de que un compromiso
de largo plazo con la inversidén extranjera sea una precondicién
necesaria para un programa exitoso de capitalizacién de la deuda.
Naturalmente que Chile es el ejemplo que aducen los acreedores --y
es verdad que en este caso el éxito del programa puede haber estado
vinculado a la orientacién mas general del gobierno en pro de la
inversidén extranjera. Pero el caso de Argentina --que a menudo se
ha considerado como extremadamente sospechosa de 1la inversién
extranjera-- sugiere que también pueden obrar otros factores. Sin
embargo, los programas de capitalizacién de la deuda funcionan
dentro de un contexto amplio que refleja, en parte al menos, una
orientacién mas general hacia la inversién extranjera.

Con todo, cabe destacar que el ejemplo argentino es importante
Ya que demuestra que un compromiso preexistente con la inversioén
extranjera no es una condicién sine qua non para un programa
exitoso de conversién de la deuda. La razén parece ser que en
ciertas circunstancias la amenaza es mas eficaz que la persuasién.

En otras palabras, en el caso de un pais como Argentina 1la
falta de toda alternativa (incluida la probabilidad de que la deuda
nunca se vaya a servir a tiempo) ha obligado a los acreedores a
considerar la utilizacién de un programa de capitalizacién de la
deuda como la opcidén de politica "menos mala" que se les ofrece
--una que mantiene abierta por lo menos la posibilidad de que no
tendran que aceptar 1la gran cancelacién de sus compromisos en
Argentina que tanto quisieran evitar.

Esto reviste importancia, pues se contrapone a tanto
pensamiento ilustrado en los paises acreedores. Los hechos sugieren
que los acreedores --que no son agentes completamente libres--
responden al menos tan bien al temor de tener que asumir una
cancelacién que no pueden permitirse, como a la posibilidad de
obtener utilidades a mas 1largo plazo. Por cierto que también
responden al clima general de inversién Y a las oportunidades de
hacer negocios: mientras mas atractivas sean, menos necesidad habra
de incentivos suplementarios.

Naturalmente que 1la cuestién de tener que evitar una
cancelacién es valida mas que nada para los inversionistas que
también son acreedores directos, es decir, los banqueros. No lo es
tanto cuando el inversionista es una empresa transnacional que
puede tener muchas maneras de invertir. En esos casos, los
programas mas exitosos parecen haber sido aquellos en que los
inversionistas potenciales advierten una oportunidad inmediata de
mercado --por ejemplo, en México, donde las empresas
transnacionales vieron una oportunidad barata de efectuar el
montaje de productos de 1los mercados estadounidense vy
latinoamericano.
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Es evidente que esto coloca a los paises deudores pequefios en
cierta desventaja:

- En general, carecen de la influencia que tienen 1los
grandes deudores en las instituciones acreedoras --algo
que ilustra muy bien el trato dado al Ecuador por
Citicorp, cosa que habria sido mucho menos probable en
el caso de Brasil o México. En la mayoria de esos casos,
si bien el endeudamiento puede ser un problema serio para
los propios deudores, no lo es tanto para los bancos.163/

- Con la notable excepcién del  acceso preferencial al
- mercado estadounidense que otorga la Iniciativa de 1la
Cuenca del Caribe, hay pocos paises deudores pequefios que
pueden ofrecer a las empresas transnacionales ya sea un
mercado interno importante o el acceso a un mercado
regional mas grande. Cabe. inferir legitimamente que ésta
es la razdén principal del éxito encontrado del programa
jamaiquino de capitalizacién de la deuda hasta la
'feygha.,‘!‘6’4( e . o P o S

Estas explicaciones sugieren que, segun lo sefialado por
Basile, la capitalizacién ideal de ‘la deuda es aquella en que se
movilice .la inversién . extranjera: incremental  hacia el  sector
.exportador y se establezcan oportunidades para.adquirir propiedad
local.165/ Esas condiciones podrian cumplirse en. el contexto de
reformas. globales de politica para mejorar el clima ‘de -inversién
del pais deudor. Ademas, la adopcidén de reformas orientadas al
mercado dentro de zonas limitadas podria reforzar las iniciativas

a la vez que minimizar la oposicién politica.

‘A las capitalizaciones de deuda les. queda mucho camino por
recorrer, incluso para contrarrestar la creacién de nuevas deudas,
pero no cabe duda que esta actividad ha cobrado un gran impulso
inicial: aunque las restricciones politicas, monetarias, econémicas
y de otra indole limitan claramente el ambito de las conversiones
de deuda, un numero creciente de paises endeudados esta adoptando
diversas formas de esta innovacién.l66/ Las oportunidades del uso
concertado de las capitalizaciones de deuda van en aumento a medida
que estos paises presentan una mayor disposicidén a eliminar las
restricciones a la inversidén extranjera.

Con todo, la senda de la capitalizacién de la deuda puede ser
la correcta, incluso para los deudores pequenos. El éxito de un
programa de capitalizacién de la deuda estriba en su simplicidad,
transparencia, continuidad y un marco legal creible y confiable.
Es mds facil endurecer las normas que comenzaron siendo flexibles
que tratar de flexibilizarlas si la rigidez inicial de un programa
desvanecié el interés del inversionista potencial. :
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El establecimiento de un programa de capitalizacién de 1la
deuda es un paso serio que no debe tomarse sin considerable
reflexidn --y que exige toda la asistencia externa que un gobierno
deudor pueda encontrar o permitirse. En ese aspecto, el Centro de
las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales esta
dispuesto a desempefiar su parte.
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CONVERSION DE LA DEUDA EXTERNA EN CAPITAL *

El propésito de este articulo es ofrecer ciertas normas de
orientacién y mostrar experiencias en un campo dque se ha
caracterizado por una gran dosis de complejidad y confusién.
Numerosas publicaciones econémicas han esgrimido argumentos en
favor de los programas de conversién de la deuda en capital, o
capitalizacién de la deuda, generalmente desde una perspectiva
macroeconémica simplificada y ortodoxa, que los justifica desde el
punto de vista de la posibilidad de un doble beneficio: reducir la
deuda externa existente (y por lo tanto su servicio futuro) vy
aumentar la inversién (y por lo tanto el crecimiento futuro) en los
paises en desarrollo que encaran el problema de la deuda. En este
sentido, se sostiene a menudo que los programas de conversién de la
deuda prometen matar dos pdjaros de un tiro.

En este articulo se acepta que vale la pena luchar por estos dos
posibles beneficios, pero se usa una perspectiva mds amplia para
intentar determinar a qué costo y en qué circunstancias puede
obtener esos beneficios el pais que pone en practica este
mecanismo. Un andlisis de la experiencia de los principales paises
deudores que han llevado a cabo programas de conversién de la deuda
en capital, haciendo hincapié en los aspectos centrales de cada
programa mas bien que en el sinnumero de variados detalles, permite
extraer algunas conclusiones importantes.

* Este articulo fue preparado por Michael Mortimore para 1la
Revista de la CEPAL No. 44, (LC/G.1667-P), Santiago, Chile, agosto
de 1991.
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I
EL AMBITO DE LA CONVERSION DE LA DEUDA EN CAPITAL

La conversién de la deuda en capital no ocurre en un vacio y no se
la debe analizar en un vacio; mas bien, debe examinarse en el
ambito de la crisis internacional de endeudamiento vy,
particularmente, el comportamiento de los bancos transnacionales
(Mortimore, 1989 y CET, 1991). La conversion de la deuda en
capital representa un mecanismo que es parte de un conjunto de
alternativas para la conversioén de la deuda (Business International
Corporation, 1987 y 1988, y The Economist, 1987). Hasta la fecha,
ha sido el mecanismo mdas importante desde el punto de vista del
volumen de la deuda convertida, y ha cobrado especial vigor durante
el periodo 1987-1990.

La conversién de la deuda se torndé fundamental cuando se hizo
evidente para los deudores, las instituciones multilaterales, los
gobiernos acreedores y, principalmente, los bancos transnacionales,
que la fase de ajuste forzoso ante la crisis de endeudamiento no
producia 1los efectos previstos. Los deficientes resultados
derivados de la segunda fase del tratamiento de la crisis, conocida
como el Plan Baker o la fase de ajuste con crecimiento, crearon
graves fisuras en el bloque de acreedores, entre las instituciones
multilaterales y 1los bancos transnacionales, entre ciertos
gobiernos acreedores y los bancos transnacionales, y entre
diferentes categorias y nacionalidades de bancos transnacionales.
En este ambito cabe seflalar que la iniciativa Brady legitimizé la
reduccioén de la deuda como una nueva postura para la solucién de la
crisis internacional de endeudamiento a comienzos de 1989.

La iniciativa Brady, al centrarse en la reduccién de la deuda, no
hizo sino reconocer la realidad que "el mercado" habia impuesto a
la crisis. Como se demuestra en los cuadros 1 y 2, los bancos
transnacionales comenzaron a reducir su grado de exposiciédn
crediticia en los paises fuertemente endeudados a partir de 1987,
una vez que los descuentos en el mercado secundario sobre la deuda
de esos paises con los bancos transnacionales iniciaron un alza
vertiginosa. Debe sefalarse de paso que los principales deudores
que posteriormente pusieron en practica los programas de mayor
envergadura de conversién de la deuda en capital son, con la
excepcidén parcial de Venezuela, precisamente aquellos paises
situados a la cabeza de la lista en lo que se refiere al grado de
exposicioén crediticia de los bancos transnacionales en los paises
fuertemente endeudados.

En el cuadro 1 se presentan varias caracteristicas importantes de
la crisis de la deuda. Esta tuvo dos fases desde el punto de vista
del grado de exposicidén crediticia global: el periodo 1982-1986, de
mayor grado de exposicidén, especialmente para los bancos gue no
tienen su sede en los Estados Unidos, y el periodo 1987-1989, de
menor grado de exposiciodn, especialmente para los bancos
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regionales y los bancos mds pequefios con su sede en los Estados
Unidos. Es interesante observar que los nueve principales bancos de
los Estados Unidos, que dominaban totalmente 1los comités de
asesoramiento bancario que impusieron la primera estrategia de la
deuda a estos paises (Mortimore, 1989, CET, 1991), no aumentaron su
propio grado de exposicién en estos paises fuertemente endeudados.
En verdad, no lograron siquiera convencer a otros bancos pequefios
de los Estados Unidos de que no se retiraran. Los bancos no
estadounidenses proporcionaron la mayor parte de los recursos para
la etapa de ajuste forzoso.

Cuando resultd evidente que el ajuste forzoso no daria lugar a
una plena amortizacién y que la fase de ajuste con crecimiento no
produciria crecimiento, los nueve bancos principales de los Estados
Unidos demostraron ser tan expertos como los bancos pequenos en
cuanto a reducir su exposicién crediticia en estos paises.
Finalmente, 1la mayor exposicién durante la primera fase se
concentrdé en aquellos paises que posteriormente pusieron en
practica los programas de conversién de la deuda en capital, en
tanto que la reduccién del grado de exposicién durante el periodo
1987-1989 se generalizdé en todos los ambitos.

Quedd claro que los principales deudores que recibieron nuevos
créditos destinados generalmente al pago de intereses pendientes
(dinero nuevo) durante 1la primera fase de 1la crisis de
endeudamiento correspondieron casi exactamente a los principales
deudores que pusieron en practica planes de conversion de la deuda
en capital. Desde el comienzo los grandes deudores estuvieron
sujetos a un fuerte condicionamiento y a algun grado de
manipulacién por parte de los bancos transnacionales cuya sede esta
en los Estados Unidos.

En el cuadro 2 también aparece informacidén que es fundamental
para comprender plenamente los aspectos de la crisis de la deuda
que constituyeron factores contextuales importantes de 1la
iniciativa de conversién de la deuda en capital. Para los cinco
deudores principales que llegaron a realizar los programas mas
importantes de conversién de la deuda, el descuento original en el
mercado secundario fue inicialmente muy similar, entre 26% y 40%,
cuando empezaron a funcionar los primeros programas. Sin embargo,
hacia fines de 1987, la situacidén cambidé radicalmente (excepto en
el caso de Chile), al registrarse fuertes descuentos en el mercado
secundario para los valores de la deuda de Argentina y de Brasil,
y haber aumentos considerables de los descuentos sobre la deuda de
México y de Filipinas. Incluso los apreciados valores de la deuda
chilena experimentaron un marcado descenso durante fines del
periodo 1987-1989. En otras palabras, las condiciones iniciales
semejantes en el mercado secundario para los deudores principales
sufrieron posteriormente cambios que diferenciaron la situaciodn de
esos deudores. Dichos cambios afectaron en forma importante el
comportamiento de 1los bancos transnacionales y de los propios
deudores principales.



164
Cuadro 2

LOS PRINCIPALES DEUDORES CON PROGRAMAS DE CONVERSION
DE LA DEUDA EN CAPITAL: PRECIOS DE LOS PAGARES
DE LA DEUDA CON LOS BANCOS TRANSNACIONALES
EN EL MERCADO SECUNDARIO, 1986-1990

Chile México Filipinas Argentina Brasil
Junio de 1986 67 59 65 74
Diciembre de 1986 67 56 72 66 74
Junio de 1987 70 57 70 52 62
Diciembre de 1987 61 51 50 35 46
Junio de 1988 60 51 52 25 51
Diciembre de 1988 56 43 49 21 41
Junio de 1989 61 40 47 13 31
Diciembre de 1989 59 36 47 13 22
Junio de 1990 65 45 52 13 24
Noviembre de 1990 73 43 49 17 26
Fuente: Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales de las

Naciones Unidas, basado en los precios de oferta segun Salomon
Brothers, High Yield Department.

Es evidente que el comportamiento de los bancos
transnacionales varié mucho seqgun la situacién a que se enfrentaba
cada acreedor importante; sin embargo, el de los principales bancos
de los Estados Unidos, que predominaban en los comités asesores de
los bancos y que fueron los forjadores de la estrategia para la
primera fase de la crisis de la deuda, fue fundamental para la
creacién del mecanismo de conversién de la deuda en capital como
medio para abordar el problema. No fue por casualidad que estas
importantes organizaciones bancarias llegaron a desarrollar un
fuerte interés en el mecanismo de conversién de la deuda. En los
comités asesores de los bancos transnacionales para los deudores
principales, estos grandes bancos generalmente presidian las
deliberaciones. Al mismo tiempo, representaban los intereses de los
innumerables otros bancos estadounidenses con algun grado de
exposicién crediticia en esos paises deudores especificos. Cuando
los bancos regionales y mas pequefios de los Estados Unidos
comenzaron a desestimar las solicitudes de los comités asesores de
los bancos transnacionales en el sentido de aportar dinero nuevo y
demostraron un notable interés en salir definitivamente del
problema, se presentd una oportunidad excepcional a los principales
bancos transnacionales de los Estados Unidos que dominaban 1los
comités y tenian un vasto conocimiento de las posibilidades de
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inversién en esos paises deudores. Por lo tanto, no es coincidencia
que estos grandes bancos transnacionales de los Estados Unidos se
hayan convertido también en los negociantes mas activos de la
exposicidén crediticia de los bancos regionales y mds pequefios de
los Estados Unidos.

El mecanismo de conversién de la deuda en capital proporciond
una salida para los valores de la deuda con los bancos de los
Estados Unidos, tanto los mds pequefios como otros, que tenian una
exposicidén crediticia relativamente marginal en los paises en
desarrollo, y aportdé también cuantiosos ingresos a los principales
bancos de los Estados Unidos, merced a las considerables comisiones
que cobraron como intermediarios. La pérdida implicita en el
mercado secundario fue asumida por los bancos mds pequefios deseosos
de escapar de la crisis de la deuda, y constituyé un atractivo para
las empresas transnacionales interesadas en invertir en forma
barata en el pais del caso. De acuerdo con los programas originales
para la conversién de la deuda en capital se pagdé una suma cercana
a la paridad (en moneda nacional) por la deuda. En resumen, los
principales bancos transnacionales de los Estados Unidos lograron
generar nuevos ingresos de la contradiccién misma contenida en su
propia estrategia para hacer frente a la crisis, -vale decir, que
no todos los bancos estaban dispuestos a cumplir el papel que les
habian asignado los grandes bancos de los Estados Unidos- y esa
contradiccién explica en gran medida su interés inicial en el
mecanismo. La conversién de la deuda fue la primera innovacién
verdadera que se hizo en la estrategia original.

Lo que cred una situacidén nueva en la crisis de la deuda,
junto con el aumento posterior del descuento en el mercado
secundario para los préstamos pendientes de 1los bancos
transnacionales en los principales paises deudores, fue que se
hubiese alcanzado un estado al parecer permanente de atraso en los
pagos. En el cuadro 3 se demuestra que ya en 1987 nueve de los 17
paises fuertemente endeudados registraban atrasos en los pagos con
respecto a su deuda con los bancos transnacionales. Durante los
siguientes dos afos, aproximadamente, los atrasos mas que se
duplicaron, llegando a 17 mil millones de délares en marzo de 1990.
Ademas, la mayor parte de esa apreciable cantidad correspondid a
s6lo dos de los principales deudores, a saber, Argentina y Brasil.
Evidentemente, las estrategias que se aplicaban para hacer frente
a la crisis internacional de la deuda no daban resultado en
general, y las negociaciones con paises especificos, como Argentina
y Brasil, eran improductivas. La crisis, que por su indole era muy
dificil de manejar, obligé asi a los bancos transnacionales a
buscar otros caminos de solucién a sus situaciones y problemas
particulares.
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Los mecanismos de reduccién de la deuda se convirtieron en la
opcién menos mala para la mayoria de los involucrados en la crisis
de la deuda. En el cuadro 4 se indica que cuatro tipos de
operaciones han caracterizado el periodo de 1985-1990. La
conversién de la deuda en capital ha dominado la situacién desde el
punto de vista del valor nominal de la deuda convertida, y ha
representado el 40% del total. Otras iniciativas, como las
operaciones en moneda nacional (intercambios de deuda por pesos sin
necesidad de un proyecto autorizados de inversién) y las
reestructuraciones del sector privado, han revestido cierta
importancia. No obstante, las operaciones de descuento asociadas
con la estrategia Brady para hacer frente a la crisis de la deuda
son las que actualmente prometen mds. El canje de valores de la
deuda con los bancos transnacionales por bonos de valor reducido de
los principales paises deudores parece haberse tornado en el medio
mas favorecido por esos paises para poder aprovechar el ahora
considerable descuento en el mercado secundario. Como veremos
posteriormente en este articulo, cambios recientes ocurridos en el
funcionamiento de la mayoria de los programas de conversién de la
deuda en capital han dado a los principales paises deudores mayores
posibilidades de captar una porcién importante del descuento en el
mercado secundario. Sin embargo, se debe hacer notar que el
mecanismo de conversién de 1la deuda en capital, innovacién
utilizada por los principales bancos transnacionales de los Estados
Unidos mas que nada en interés propio (para ganar comisiones,
obtener un precio mas alto por su deuda y participar en los mejores
proyectos de inversién que ellos mismos organizaron), en gran
medida esta siendo reemplazado por otras opciones mas beneficiosas
para los grandes deudores, o modificado para lograr el mismo
resultado. La conversién de la deuda en capital es sdélo un
mecanismo en el arsenal de opciones para la gestién de la deuda, y
no es necesariamente el mds importante en este momento.

Los acreedores, y en menor medida 1los deudores, tienen
opiniones variadas acerca de sus opciones. Un elemento importante
en el éxito de las ventas de préstamos descontados asociadas con la
estrategia Brady es el hecho de que las prefieren los bancos
regionales y mds pequenos con sede en los Estados Unidos y los
bancos transnacionales no estadounidenses (Madrid, 1990, pp.162-
163). Los grandes bancos de los Estados Unidos que dominan los
comités asesores prefieren la versién original del mecanismo de
conversioén de la deuda en capital, porque los dejé en control de la
situacién y, como ya se ha dicho, ofrecié la oportunidad de generar
ingresos mediante el recurso de las comisiones; significé que
sufrieron pérdidas menores merced a los descuentos en el mercado
secundario, y les permitié participar directamente en las mejores
inversiones que ellos mismos armaron. Sin embargo, para algunos
deudores, la selectividad de la iniciativa Brady ha resultado ser
incierta, ya que sélo se ha incluido oficialmente a cinco de los
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principales deudores importantes (México, Costa Rica, Filipinas,
Venezuela y Uruguay). Esto seflala, empero, que 1la afieja
caracterizacioén de la crisis de la deuda como "Citicorp contra
Brasil" ha perdido validez desde el punto de vista de los bancos
transnacionales y los principales deudores (CET, 1989, pp.85-88).
Desde la perspectiva de este nuevo marco, pasamos ahora a la tarea

de analizar la experiencia de los programas de conversién de la
deuda en capital.

I1

LOS PROGRAMAS DE CONVERSION DE LA DEUDA EN CAPITAL
EN LA PRACTICA

Antes de examinar, en forma comparativa, 1los programas de
conversién de la deuda en capital de 1los principales paises
deudores conviene repasar, aunque brevemente, la esencia del
mecanismo de conversién de la deuda. El1 grafico 1 ayuda a
conceptualizar los segmentos separados de la operacién y a
identificar 1los principales participantes. De este modo, el
inversionista extranjero, el banco prestamista original y el banco
extranjero intermediario, por un lado, pueden distinguirse del
intermediario nacional, del deudor original y de la compafia
nacional que recibe la inversién, por otro lado. En la conversién
mids simple de la deuda -vale decir, un banco transnacional que
capitaliza su propia exposicién crediticia por medio de una
subsidiaria que opera en el sector financiero del pais deudor- el
inversionista extranjero, el prestamista original y el banco
extranjero intermediario constituirian todos la misma compafia. No
obstante, hubo relativamente pocas conversiones de ese tipo. Mas
comun seria el caso de una empresa transnacional no financiera que
use un programa de conversién de la deuda en capital para saldar
obligaciones en moneda nacional, para reinvertir en una subsidiaria
o para llevar a cabo una nueva inversién en el pais deudor. Otro
aspecto destacado de los programas de conversién de la deuda es
papel fundamental que podria cumplir el sector financiero nacional
en cuanto a facilitar el financiamiento del intercambio de 1los
pagarés de la deuda externa por moneda nacional.

La practica ha demostrado que los programas de conversién de
la deuda en capital se ©pueden analizar mejor desde tres
perspectivas diferentes: 1) 1los criterios de autorizacién de
inversiones, es decir, cémo se promueven las inversiones
(especificamente, las inversiones extranjeras directas) y cémo se
encauzan hacia Aareas prioritarias; ii) los aspectos financieros,
vale decir, cémo se reparte la torta entre los participantes, y
iii) cémo se evitan o reducen los efectos adversos (por ejemplo,
las presiones inflacionarias, las practicas especulativas, etc.).
En un nivel mds general, es pertinente determinar la prioridad del



170

Grafico 1

PRINCIPALES ELEMENTOS INVOLUCRADOS EN LOS PROCEDIMIENTOS
DE CONVERSION DE L4 DEUDA EN CAPITAL
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programa de conversién de la deuda en el seno de la estrategia
global nacional de gestién de la deuda y la medida en que los
objetivos nacionales mas bien que los objetivos de los acreedores
predominen en el disefio del programa concreto de conversién. En el
cuadro 5 aparece la informacién necesaria para llevar a cabo parte
de este andlisis comparativo respecto de los principales programas
de conversiodn de la deuda de los deudores mas inportantes. Un breve
andlisis de cada uno de los programas de los paises ayudara a una
mejor apreciacién del cuadro.

Chile. El1 de este pais fue el primer programa importante de
conversién de la deuda en capital'. El1 gobierno chileno se
enfrentaba a una situacién de deuda relativamente mas dificil
debido al alto nivel de endeudamiento externo con los bancos
transnacionales y a las dimensiones de la crisis en el sector
financiero nacional. Las autoridades nacionales tomaron el toro por
las astas y transformaron una lastimosa situacidén negociadora en
una soélida posicién, jugadndose el todo por el todo por una
estrategia liberal de mercado, aparejada con amplias concesiones a
los bancos transnacionales acreedores, en forma de garantias
estatales ex post facto para la deuda contraida por el sector
financiero privado de Chile con los bancos transnacionales. La
reduccién de la deuda era fundamental para una estrategia de
gestién de la misma que se basaba en programas de intercambio de la
deuda por pesos, un programa de conversioén de la deuda en capital,
y otras operaciones, incluidos los acuerdos de recompra de la
deuda. Esta activa estrategia permitié reducir la deuda con los
bancos transnacionales ya en 1990 en 10 mil millones de délares, es
decir, mas de 50% del total. Su éxito, desde la perspectiva de los
acreedores, se manifestd ademds en el precio relativamente mas
elevado que alcanzaron los valores de la deuda de Chile en el
mercado secundario.

El programa de conversidén de la deuda en si se centrdé en la
promocién del volumen mds alto posible de inversién extranjera
directa en el ambito de la estrategia de reduccién de la deuda. El
tratamiento sumamente liberal y separado de la inversién extranjera
directa por la via de la conversién de la deuda en capital se
caracterizé por el intercambio de 1la deuda con los bancos
transnacionales por pesos casi al valor a la par de esa deuda.

' La informacién referente a este estudio de casos y a otros
proviene principalmente del Centro de las Naciones Unidas sobre
Empresas Transnacionales (CET), 1990; los seminarios
correspondientes se realizaron en Caracas y Nueva York. También
proviene de informes preparados por consultores en el ambito de
otro trabajo conjunto del CET y la CEPAL, asi como de otras
fuentes. En el caso de Chile, estas ultimas incluyeron Chile, 1988;
Mary L. Williamson, 1990; Ffrench-Davis, 1990; Lagos, 1989 vy
Fontaine, 1990.
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Esto se combindé con pocas restricciones respecto de los usos
aceptables del producto obtenido de la conversién, poco interés
inicial en encauzar esos recursos a actividades especificas, y la
ausencia de controles monetarios explicitos o cuotas de conversioén
de la deuda en capital (debido a la inexistencia de un déficit
fiscal grave y al funcionamiento eficaz del mercado financiero
reformado del pais). Basicamente, el programa de conversioén de 1la
deuda establecié una situacidén de negociacién de caso por caso
entre inversionistas extranjeros (no chilenos) y autoridades
nacionales de inclinacién 1liberal, en la que las autoridades
permitieron que el descuento en el mercado secundario sirviera como
incentivo a los inversionistas extranjeros. No intentaron captar
una porcioén importante de ese descuento.

El programa de conversién de la deuda en capital logré un
éxito excep01ona1 en cuanto a mejorar el clima para la inversién
extranjera, si bien se hizo aparente que de hecho era demasiado
permisivo al dar cabida a conversiones directas en el sector
financiero y a compras simples de part1c1pa01ones en empresas ya
existentes en ese sector y en otros. La unica restriccién
importante fue la que limitaba el uso de la conversién de la deuda
en el sector minero. No obstante, a medida que el programa
progresaba y la «crisis original menguaba, las autoridades
nacionales se hicieron mas expertas en "sugerir" prioridades en
materia de inversidn, requisitos de dinero fresco y la limitacién
de las compras simples de participaciones en empresas ya
existentes. A partir de agosto de 1990, el programa de conversién
de la deuda adquiridé un caracter mucho mas selectivo en lo que se
referia a la autorizacioén de las 1nvers1ones, y la "calidad" de la
inversién reemplazé al volumen de inversién extranjera directa como
objetivo oficial del programa.

Los resultados del programa de conversioéon de la deuda en
capital hasta agosto de 1990 han sido impresionantes, no sélo desde
el punto de vista de la reduccién de la deuda, sino también del de
la afluencia de inversidén extranjera directa, el positivo efecto
econémico y la diversificacién de los inversionistas extranjeros.
El programa de capitalizacidén de la deuda ha representado
3 600 millones de ddélares en nueva inversién extranjera directa, de
los cuales 1 300 millones se registraron sdélo en el ano 1989. Casi
las tres cuartas partes de esas nuevas inversiones correspondieron
a sectores de bienes transables como la industria (36.6%), 1la
agricultura, la silvicultura y la pesca (24.4%) y 1la mineria
(13.1%), y ha tenido un efecto muy positivo en los resultados de
las exportaciones chilenas, dandoles un nuevo dinamismo.
Finalmente, hubo una vigorosa diversificacién de 1la inversioén
extranjera directa por pais de origen. Si bien los inversionistas
de los Estados Unidos aun dominan en las estadisticas con algo
menos de 40% del total de la inversioén extranjera directa por la
via de la conversién de la deuda en capital, los inversionistas
extranjeros de otros paises se han hecho relativamente mas
evidentes, como por ejemplo los del Reino Unido (11.9%), Nueva
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Zelandia (10.6%), Espafa (6.1%), Francia (4.1%), Suecia (3.2%) vy
Suiza (2.9%). De este modo, el programa chileno de conversién de la
deuda en capital puede considerarse de gran éxito desde el punto de
vista de los objetivos de las autoridades nacionales. E1 valor que
tiene la conversién de la deuda en capital en cuanto a promover la
inversién extranjera directa, combinado con el éxito relativo del
modelo econdémico liberal (que se beneficié también del fuerte
mejoramiento de los precios del cobre), ha permitido a 1las
autoridades chilenas el 1lujo de desdedar la iniciativa Brady y
depender mds de su privilegiada relacién con las instituciones
financieras internacionales, que era uno de sus objetivos
primordiales.

México. Generalmente se considera que la crisis internacional
de la deuda comenzé en agosto de 1982, cuando México no pudo
cumplir sus obligaciones externas. La ignominiosa situacién inicial
en que se halld México resulté empeorada por un fuerte terremoto
que azotd al pais en 1985 y por la pronunciada baja del precio
internacional del petréleo. Los serios aprietos en que se hallaba
este importante deudor limitaron considerablemente su posicién
negociadora. México optdé entonces, en forma algo similar a Chile,
por una alternativa de economia liberal de mercado; sin embargo, a
diferencia del caso chileno, 1la variante mexicana ocurrié
totalmente en un ambito de crisis, y por lo tanto las medidas de
liberalizacién del comercio y las inversiones se hicieron mas
aparentes sdélo cuando se habian atenuado en cierta grado los
principales aspectos de la crisis. La estrategia para la gestién de
la deuda se basé al inicio en reestructuraciones que se combinaron
con dinero nuevo, y luego en intercambios de deuda con descuento
garantizada, mas que en el programa mismo de conversién de 1la
deuda; sin embargo, este ultimo fue fundamental para promover la
reanudacién de la afluencia de inversién extranjera directa. Vale
la pena destacar que, mientras las autoridades mexicanas
efectivamente pusieron en practica un plan para garantizar la
disponibilidad de divisas para pagar deudas externas no
garantizadas del sector privado (FICORCA), los funcionarios
mexicanos no se sintieron obligados a extender una garantia estatal
a dichas deudas, a las que posteriormente se hizo frente mediante
recompras con fuertes descuentos muy favorables para grandes grupos
financieros como ALFA y VISA.

El programa de conversién de la deuda aparecié en dos fases
bien marcadas del proceso de reestructuracién de la deuda con los
bancos transnacionales: la reestructuracién de 1984-1985, en la que
la posicién negociadora de México fue bastante precaria, y la
reestructuracién de 1989-1992, en la que esa posicién se habia
fortalecido considerablemente. Un factor que ayudé notablemente a
México fue que las autoridades estadounidenses consideraron su caso
como representativo para probar la iniciativa Brady. En sunma,
durante el periodo 1982-1990 México redujo en mas de 20% su deuda
con los bancos transnacionales.
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México puso en practica dos programas de conversién de la
deuda en capital que se distinguen claramente, y a los cuales nos
referiremos como Programa 1 y Programa 2.2 E1 acento del Programa
1 se puso en la promocién de la inversién extranjera directa y su
encauzamiento hacia actividades y sectores prioritarios. E1
procedimiento de autorizacién de inversiones dio preferencia a la
privatizacién de las empresas estatales y a las inversiones que
produjesen exportaciones de empresas con balanzas comerciales
positivas, que aumentasen la capacidad productiva, que incorporasen
tecnologia nueva y que incrementasen el nivel de contenido
nacional, entre otras cosas. Se definieron diez categorias de
inversién, y se implanté una escala mévil de comisiones de
administracién (que iban de 0% a 25% del valor nominal de la deuda)
para los proyectos de inversioén con un bajo grado de prioridad. Si
bien 1la inversién extranjera directa efectuada mediante 1la
conversidén de la deuda en capital se aborddé dentro del marco de la
legislacién existente (la restrictiva Ley para Promover la
Inversion Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, promulgada en
1973), la reglamentacidén se liberalizé considerablemente hacia
fines del decenio de 1980. Ademds, aparentemente las subsidiarias
existentes de empresas transnacionales hicieron gran uso del
programa de conversién de la deuda para cancelar sus deudas en
pesos asi como para invertir en activos nuevos®. En consecuencia,
los criterios de autorizacién de las inversiones fueron quizas no
tan rigidos como lo daban a entender los reglamentos oficiales. Lo
que esta claro es que se hicieron pocos intentos por captar una
parte importante del descuento en el mercado secundario, puesto que
la deuda con los bancos transnacionales se convirtié a mas de 80%
de su valor nominal como promedio durante la vigencia del programa.
El Programa 1 se abrid para los ciudadanos mexicanos en octubre de
1987, pero un mes mas tarde se suspendié la recepcién de nuevas
solicitudes (aunque el saldo acumulado se 1liquidé durante el
periodo siguiente).

Desde el punto de vista de los resultados, el Programa 1 logré
reanudar la afluencia de inversioén extranjera directa, aungque al
parecer a costa de cierto grado de presién inflacionaria. El plan
mexicano no conté con un mercado financiero privado que estuviese
reformado y liberalizado, como en Chile. De hecho, las autoridades
mexicanas estimaron necesario nacionalizar el sector bancario
durante los dias iniciales de la crisis. Hubo mas de 3 100
millones de dodlares en inversidén extranjera directa mediante 1la
conversién de la deuda hasta mediados de 1990, y esa inversién se
concentrdé en sectores prioritarios como el turismo (29.1%), 1la
industria automotriz (16.9%) y las industrias maquiladoras (11.5%);

2 La informacién basica sobre el programa mexicano se
encuentra en México, 1986, 1990a y 1990b, y Godinez, 1990.

3> Esto se confirmé durante las entrevistas del autor con las
empresas extranjeras mas grandes. Véase Mortimore y Huss, 1990.
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todos produjeron importantes ingresos en divisas. Las inversiones
relacionadas con la conversién de la deuda en el sector automotor
fueron fundamentales en el cuantioso aumento de las exportaciones
de bienes manufacturados de México durante el periodo 1984-1990. A
pesar de que la mayor parte de la nueva inversién extranjera
provino sélo de un pais, vale decir, los Estados Unidos (47.8%), el
resto exhibid una considerable diversificacién por pais de origen:
el Reino Unido (13.8%), Alemania (5.7%), Japén (3.7%), Francia
(3.0%) y Espana (2.9%). Como ya se sefald, la participacién del
gobierno en el descuento del mercado secundario no superdé el 19%
del valor nominal de los intercambios de montos correspondientes a
la deuda con los bancos transnacionales. El programa se cerrd en
noviembre de 1987, en lo que atafiia a nuevas solicitudes de
autorizacidén para inversién, debido a la necesidad de usar 1las
reservas de divisas existentes para el programa reforzado de ajuste
estructural que entonces se iniciaba.

El Programa 2 se puso en practica en 1990 en un ambito muy
diferente,es decir, el de una economia mucho mas estabilizada y en
proceso de liberalizacidén, que salia de una crisis. El1 nuevo
programa tenia como objetivo explicito captar una proporcioén
importante del descuento en el mercado secundario. La
caracteristica nueva fundamental era el uso del mecanismo de
subasta para distribuir derechos limitados de conversién para
proyectos de inversidén autorizados, originalmente de un valor de
3 500 millones de ddlares durante tres aflos y medio. E1l plan se
concibid para aprovechar la fuerte afluencia de depdsitos privados
mexicanos mantenidos en los Estados Unidos, asi como una continua
inversién extranjera directa. Por esa razdén, estaba abierto a los
ciudadanos mexicanos. Aunque estaba restringido a la privatizacién
de compafnias estatales y proyectos de infraestructura y, dentro de
esas categorias, limitado a un mdximo de 50% del valor del proyecto
de inversién y utilizable sdélo para la deuda con los bancos
transnacionales con obligaciones de dinero nuevo, la demanda fue
muy fuerte, como puede juzgarse por los resultados. Se aprobaron
mds de 10 mil millones de ddélares en proyectos de inversidén vy,
frente a esta fuerte demanda (y aumento de los descuentos), las
autoridades mexicanas decidieron liquidar toda su cuota de tres
anos y medio en dos subastas realizadas en 1990. La cantidad que
correspondié al gobierno fue el equivalente de 52% del valor
nominal del monto intercambiado correspondiente a la deuda con los
bancos transnacionales (lo que se compara muy favorablemente con
sus expectativas iniciales de 35%). No estd claro aun si habra una
nueva cuota.

Los programas de conversién de la deuda en capital del
gobierno mexicano han tenido mucho éxito desde el punto de vista de
los fines bien determinados que les asignaron las autoridades
nacionales. El Programa 1 fue muy util para reactivar la afluencia
de inversién extranjera directa y encauzarla hacia 4reas
prioritarias durante el periodo de crisis, en tanto que el Programa
2 obtuvo buenos resultados en cuanto a captar una proporcioén

A
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importante del descuento en el mercado secundario sobre la deuda de
México con los bancos transnacionales. Sin embargo, el punto
central de la estrategia de gestién de la deuda mexicana parece
estar apoyado en medidas similares a 1la iniciativa Brady,
especialmente las operaciones directas de descuento.

Filipinas. La crisis que este pais sufrié a comienzos del
decenio de 1980 fue doblemente dificil porque a una crisis
politica, que no se resolvié en forma clara hasta 1987, se
superpuso la crisis de 1la deuda. La precaria posicién de
negociacién de Filipinas quedé de manifiesto en las garantias
estatales ex post facto otorgadas a la deuda del sector privado
nacional con los bancos transnacionales como parte del primer
acuerdo de reestructuracién en 1985 (que, de paso, establecia el
programa de conversiodén de la deuda en capital). La economia gozé de
mayor estabilidad a partir de 1987; sin embargo, el continuo
déficit fiscal y la permanente amenaza de intervencién militar en
la naciente democracia complicaron la situacién. La estrategia de
gestién de la deuda consistié principalmente en reprogramar los
pagos de capital y obtener dinero nuevo durante la primera fase, y
en operaciones de descuento combinadas con dinero nuevo en la
segunda fase. El programa de conversidén de la deuda fue considerado
por las autoridades una "bujia de encendido" para las inversiones,
que ofrecia un claro incentivo a los inversionistas, mas bien que
el medio principal para conseguir la reduccidén de 1la deuda
(Filipinas, 1986; Suratos, 1990, y Dytianquin y Sicat, 1988). No
obstante, las autoridades filipinas de hecho redujeron la deuda con
los bancos transnacionales en un 22.3% entre 1984 y mayo de 1990,
sobre todo por medio de recompras y pagos anticipados concertados.

Dadas las condiciones de la crisis por la que pasaba el pais
entonces, el objetivo original de los programas de conversién de la
deuda en capital fue "revitalizar" 1la economia por medio de
inversiones extranjeras directas y la recuperacién del capital
fugado. Se incluyé a los ciudadanos filipinos en el programa desde
el comienzo. Los criterios para autorizar las inversiones eran un
aspecto fundamental del programa, especialmente después de que en
noviembre de 1986 se restringieron los usos aceptables del producto
obtenido de la conversién de la deuda. Las autoridades prepararon
una lista detallada de las inversiones preferentes, dando clara
prioridad a los proyectos de inversién basados en exportaciones o
en actividades productoras de divisas. Aunque la inversién
extranjera directa efectuada merced al programa de conversién de la
deuda en capital estuvo sujeta a las reglas normales Yy
relativamente restrictivas aplicadas a ese tipo de inversién,
dichas reglas se liberalizaron en octubre de 1987, cuando se
autorizaron dos categorias nuevas de inversiones preferentes:
privatizacién de los activos no redituables del sector publico, y
banca y financiamiento. Es notable en el caso de Filipinas el hecho
de que un gran numero de solicitudes para proyectos de inversién
fueron rechazadas por las autoridades gubernamentales. Era aparente



180

la preocupacién por la calidad de las inversiones a pesar de la
situacién de crisis.

Una vez que aparecidé en el mercado secundario un descuento
considerable sobre 1la deuda de Filipinas c¢on 1los bancos
transnacionales, las autoridades filipinas intentaron captar una
parte de él sin perder de vista la importancia otorgada a 1la
calidad de las inversiones en su programa de conversién de 1la
deuda. Parte de las reformas de octubre de 1987 implicaron el
establecimiento de una escala mévil de comisiones de administracion
(0-20%) vinculada a requisitos de dinero fresco (0-50%) para los
proyectos de inversién preferentes. Vale decir, dentro de 1la
categoria de proyectos de inversién con prioridad, una mayor
contribucién de dinero fresco en relacién con los recursos ligados
a la conversidén de la deuda dio como resultado la baja de las
comisiones de administracién. Dado el nivel de los descuentos del
mercado secundario, la mayoria de los inversionistas opté por 1la
comisién de administracién, proporcionando de esta manera al
gobierno una buena parte del descuento sin sacrificar 1la
importancia otorgada en el programa de conversioén de la deuda a la
calidad de 1las inversiones. Las restricciones aplicadas
posteriormente al uso de los valores del Banco Central y de 1la
deuda del sector publico a partir de febrero de 1988 reforzaron
también la selectividad en la autorizacién de los proyectos de
inversién. Finalmente, los efectos negativos se controlaron hasta
cierto punto por medio de cuotas implicitas de conversién de la
deuda, el hincapié que se hizo en la privatizacién de los activos
no redituables, y la preocupacién por la identificacién de 1los
inversionistas y la verificacién de las cuentas de las empresas. El
programa de conversién de la deuda de Filipinas demuestra una clara
evolucién a partir de un programa totalmente centrado en promover
a las inversiones preferentes hasta llegar a uno en que la
captacion de una parte del descuento asumié creciente importancia.

Desde el punto de vista de los resultados, el programa de
Filipinas de conversién de la deuda en capital produjo inversiones
(tanto extranjeras como nacionales) del orden de los 895 millones
de ddélares hasta fines de junio de 1990, aunque debe mencionarse
que las corrientes anuales comenzaron a disminuir a partir de 1988.
Estos proyectos de inversidén contribuyeron a mejorar la situacién
de la economia, pues estaban fuertemente concentradas en Aareas
preferentes: empresas de exportacién (34.9%), privatizacién
(27.8%), inversiones prioritarias (10.4%), banca y financiamiento
(9.1%) y otros campos preferentes (7.2%), si bien el programa de
conversion de la deuda so6lo produjo 473 millones de ddélares en
inversién extranjera directa (los ciudadanos filipinos participaron
con el 37.7% del valor total de las inversiones de 895 millones de
doélares). La inversién extranjera provino principalmente de los

Estados Unidos (33.8%), centros financieros (15.3%), Hong Kong-
China (22.2%), Japdén (16.2%), Taiwan (4.3%), Canada (3.1%) y Corea
(1.6%). Pareceria que el programa de conversion de 1la deuda

efectivamente actud, en forma moderada, como una especie de "bujia
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de encendido" para ayudar a reactivar la economia filipina en una
época de crisis. Queda claro que, una vez que aparecié en el
mercado secundario un descuento apreciable, hubo que tener en
cuenta nuevas consideraciones que adquirieron creciente
importancia. Aun asi, la estrategia global de gestién de la deuda
dependié mds de otros mecanismos, especialmente la reestructuracién
Yy las recompras.

Argentina. La situacidén de Argentina fue aun mds compleja que
la de Filipinas, en el sentido de que no sélo combiné la crisis de
la deuda con la inestabilidad politica, sino que afiadié una guerra
perdida para remate. Este triple conjunto de problemas, ademias de
una fuerte dosis de gestién econdémica defectuosa, ha dejado a la
Argentina en una condicién de grave debilitamiento. La relacién
intereses-exportaciones y la relacién deuda-exportaciones se hallan
entre las mas altas de América Latina. El crecimiento per capita
del producto interno bruto durante 1981-1990 fue de -24.3%, vale
decir, bajd una cuarta parte, y no se logrd controlar la inflacién,
que segun las estadisticas de precios al consumidor fue de 1989
4 924% en 1989 y de 1.883% en 1990. Las actividades especulativas
han caracterizado todos los aspectos de la crisis de la deuda,
desde 1la contratacién original de «créditos de 1los bancos
transnacionales hasta practicamente todos los intentos por manejar
la crisis (Schvarzer, 1983; Garcia y Junco, 1987; Balino, 1987, y
Calcagno, 1987). Como podria esperarse en estas circunstancias, la
estrategia de gestién de la deuda de Argentina ha sido ineficaz y
la relacioén con los acreedores extremadamente dificil y, a ratos,
dspera. Aunque Argentina restructuré la deuda con los bancos
transnacionales en 1985 y 1987, hasta la fecha su alto nivel de
atrasos en los pagos (cerca de 7 mil millones de délares) ha
impedido cualquier tipo de medida al estilo de la iniciativa Brady.
Su unica esperanza verdadera para la reduccién de la deuda aceptada
por la comunidad financiera internacional parece ser, al menos en

el corto plazo, un programa de privatizacién ad _hoc iniciado en
1991.

La experiencia de Argentina con la conversién de la deuda en
capital ha sido algo desconcertante (Argentina, 1987; Fuchs, 1990;
Dreizzen, 1988, y Bouzos y Keifman, 1990). Si bien su programa
oficial fue el resultado de la reestructuracién de 1987, hubo
alguna actividad anterior a ese programa a partir de 1984; se
convirtieron en inversiones en capital social cerca de 490 millones
de dolares de deuda del sector privado nacional con los bancos
transnacionales, con garantias cambiarias estatales, con un
resultado de 215 millones de doélares en inversiones extranjeras
directas. Este primer plan no tuvo un proceso de autorizacién claro
Y sus resultados son inciertos.

El programa oficial fue un conjunto consistente en tres
elementos: un programa de conversidén de la deuda en capital, un
plan para capitalizar aprovechando los mecanismos crediticios del
sector privado no financiero, y un mecanismo para convertir 1los
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redescuentos y préstamos del Banco Central al sector privado. El
primer elemento fue el unico con un proceso claro de autorizacién
de las inversiones, y como representd las dos terceras partes de la
deuda con 1los bancos transnacionales convertida mediante este
programa oficial, constituird por ello el aspecto central de
nuestro andlisis. El objetivo principal del programa de conversién
de la deuda, segun las autoridades del pais, fue captar una parte
importante del descuento en el mercado secundario. Un objetivo
complementario fue establecer un estricto proceso de autorizacién
de las inversiones a fin de asegurar la calidad de los proyectos
tanto de los inversionistas extranjeros como de los nacionales.

En lo que respecta al primer objetivo, se cumplié por medio de
un mecanismo de subastas conforme al cual competian por 1los
derechos de conversién los proyectos de inversién previamente
calificados, estrictamente de acuerdo con el descuento ofrecido. En
seis subastas realizadas durante el periodo 1989-1990, el promedio
de los descuentos ofrecidos en las subastas subid de 38% a 75% (al
caer verticalmente el precio en el mercado secundario de los
valores de la deuda de Argentina con los bancos transnacionales).
Las autoridades intentaron limitar los proyectos calificados a
bienes nuevos de capital, instalaciones industriales o actividades
que mejorasen la balanza de pagos. Exigieron originalmente que los
inversionistas aportasen dinero fresco en la misma cantidad que la
deuda convertida y que se usara el tipo de cambio oficial mas bien
que el paralelo; pero al no haber buenos resultados las autoridades
se convencieron en septiembre de 1987 de que habia que limitar el
requisito de dinero fresco a 30% del valor del proyecto de
inversién y usar el tipo de cambio paralelo. En un esfuerzo por
controlar los efectos adversos, se establecidé un tope de 300 a 400
millones de ddélares al afio para el periodo 1988-1993, pero el
programa se suspendié en abril de 1990. Teniendo en cuenta el
ambiente inflacionario que habia en Argentina, fue sorprendente que
el programa originalmente excluyera las operaciones de
privatizacidén (caracterizadas por su efecto monetario neutral) del
programa de conversién de la deuda en capital. En contraste con
ello, la nueva versién ad hoc se centra en las privatizaciones.

Se puede afirmar que el programa de capitalizacién de la deuda
de Argentina fue bastante fructifero en cuanto a captar una
proporcidén importante del descuento en el mercado secundario sobre
la deuda con los bancos transnacionales, especialmente después de
la eliminacién de los desincentivos originales en forma de
requisitos de dinero fresco y tipo de cambio. Ademas, de 1los
proyectos de inversién 1llevados a cabo por inversionistas
extranjeros, un poco mas de la mitad constituia inversién nueva,
concentrada en sectores relativamente mdas dindamicos como el
automotor (54%), el de alimentos y bebidas (35%) y el de industrias
quimicas. En cuanto a los aspectos negativos, el programa argentino
se caracterizé por un bajo volumen de actividad y proyectos
relativamente pequefos; en ambos casos, se impididé que el programa
tuviese un efecto considerable y acumulativo sobre la economia.
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S6lo se convirtieron alrededor de 175 millones de délares deuda con
los bancos transnacionales, con fuertes descuentos a los proyectos
de inversién extranjeros, significando ello una inversién
extranjera directa del orden de los 400 millones de ddlares.
Conforme al plan de privatizacién ad hoc que utiliza valores de la
deuda con 1los bancos transnacionales, se tienen en estudio
actualmente transacciones para la empresa nacional de
telecomunicaciones y la linea aérea nacional, del orden de los 7
mil millones de ddélares. Se transformaria de esta manera el
programa de privatizacién y de conversién de la deuda en capital en
una caracteristica fundamental de 1la estrategia de gestién de 1la
deuda. Hasta la fecha, 1la estrategia no ha tenido un elemento
central claro, y persisten las actividades especulativas que
acompanan a las nuevas iniciativas.

Brasil. Este pais sufrié una crisis menor que la de la mayoria
de los otros y no debié enfrentarse a incertidumbres politicas
demasiado exigentes, ni tampoco perdié su rumbo; con todo, su
agitada relacién con los acreedores, especialmente los bancos
transnacionales, ha complicado su desempefio macroecondémico Y
debilitado su estrategia de gestion de la deuda. Durante 1990, 1la
inflacidén 1llegé a 2 360%, se tornd mas precaria su balanza
comercial y aumenté 1la carga de la deuda (si bien no se puede
siquiera comparar con la de Argentina). La situacién de Brasil se
ha deteriorado desde que decidié librar batalla con los bancos
transnacionales imponiendo una moratoria a los pagos de la deuda
con esos bancos en 1987, lo que tuvo graves repercusiones en las
cuentas individuales de los bancos principales. Sin embargo, el
problema fundamental en el deficiente desempeno econdémico de Brasil

ha sido el déficit fiscal, no su relacién con los acreedores
externos.

La estrategia original de la deuda parece haber sido la de
mantener una actitud dura, reestructurando sélo montos
relativamente pequefios y asegurando al mismo tiempo dinero nuevo y
lineas de crédito comerciales e interbancarios. Esa estrategia
comenzo a vacilar cuando los bancos transnacionales no permitieron
ninguin acuerdo en 1985 y no ofrecieron dinero nuevo en 1986. Ello
Ccred las condiciones para la moratoria de 1987 Y, cuando los bancos
transnacionales no represtaron, el derrumbe de 1la estrategia. La
reestructuracién de 1988 supuso 1la reestructuracién de 61 482
millones de ddélares, mas algo de dinero nuevo, la restauracion de
las lineas de crédito interbancarios y comerciales y un programa
oficial de conversidén de la deuda en capital. El1 nuevo modo de
abordar las cosas no logré establecer una nueva relacién con los
bancos transnacionales, y otra vez se acumularon los atrasos el ano
siguiente al empeorar la situacién macroecondmica. Esto dltimo
impidié que bloque de acreedores adoptara algun tipo de medida
similar a la iniciativa Brady, en tanto que Brasil exigié una
solucién radical (operaciones de descuento gue significaron la
Creacidén de bonos de 45 afos). La estrategia brasilefa de la deuda
no produjo una reduccidén significativa (menos de 20%) de la deuda
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con 1los bancos transnacionales; sin embargo, la parte mdas
importante de ese valor la proporcionaron las conversiones de la
deuda en capital.

En Brasil, la conversién de la deuda en capital se ha dado en
muchas formas, y pasd por varias mutaciones antes de que entrara en
vigor un programa oficial en 1988 (Brasil, 1988 y 1989;
Bielschowsky, 1990; De Freitas, 1988; Wald, 1988, y De Moraes,
1988). Se llevé a cabo la conversién de la deuda en capital y
adquiridé cierta significacién econémica durante el periodo 1982~
1987 mediante mecanismos temporales o ad hoc. Una disminucién de la
afluencia de inversién extranjera directa convencié a las
autoridades de ofrecer incentivos tributarios para la
capitalizacién de las operaciones de représtamo a las empresas
extranjeras, con lo cual se registrdé la cantidad de 1 300 millones
de ddélares hasta que el programa se restringidé rigurosamente en
noviembre de 1984. En lo sucesivo, y hasta que se suspendidé el
programa en julio de 1987, las conversiones de la deuda en capital
se limitaron solamente a las capitalizaciones directas, sin
incentivos tributarios. Aun asi, hubo inversiones de este tipo por
un valor de 2 mil millones de ddélares. Estas primeras operaciones
en el campo de la conversién de la deuda ocurrieron a su valor
nominal: es decir, Brasil pagdé en moneda nacional 100% del valor
original de la deuda con los bancos transnacionales convertida en
capital.

El nuevo programa oficial que entrdé en vigor en noviembre de
1987 tuvo en dos componentes orientados a un fin comun, el de
captar la proporcién mas alta posible del descuento en los mercados
secundarios. El primer componente fue un programa de conversién de
la deuda basado en subastas, que produjo 2 000 millones de ddlares
en conversiones. El segundo elemento fue un programa caso por caso,
limitado a deuda no vencida colocada a depdsito en el Banco
Central, que produjo 850 millones de ddélares en conversiones.
Nuestro andlisis se centrara exclusivamente en el programa oficial
de subastas, para el cual se cuenta con mayor informacién oficial,
aunque los mecanismos temporales y ad hoc fueron por lo menos de
igual importancia desde el punto de vista del volumen.

La caracteristica principal del programa oficial de conversién
de la deuda en capital fue el mecanismo de subastas, sujeto a
limites mensuales de 150 millones de ddlares, y que se basé en los
descuentos ofrecidos. No se cobraron comisiones, pero el uso del
tipo oficial de cambio se consideré un desincentivo. Los criterios
de autorizacién de las inversiones, salvo una excepcién, eran
idénticos a los reglamentos 1liberales de autorizacién de las
inversiones. La excepcidén fue que 50% de las cuotas mensuales se
restringieron a ciertas zonas del pais, a saber, los estados menos
desarrollados del Nordeste, la regidén del Amazonas, Espirito Santo
y Vale do Jequitinhonha. Se puede sefalar que el programa permitia
"usos aceptados" liberales de los recursos convertidos en capital;
sin embargo, la compra de acciones en las compafiiias existentes no
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habria de tener como resultado la desnacionalizacién de 1las
empresas brasilefias. No hubo limites especiales a las remesas de
utilidades, pero las empresas que habian repatriado capital durante
el periodo 1985-1987 fueron supuestamente excluidas del programa.
Tomando todo en consideracién, antes de que se suspendiera el
programa en enero de 1989, debido a la iniciacién de un nuevo plan
antiinflacionario, este programa oficial de conversién de la deuda
en capital se concibié para captar una parte importante del
descuento en el mercado secundario Y encauzar 1la inversién
extranjera directa hacia las zonas mas pobres del pais.

Los programas oficiales de conversién de la deuda basados en
subastas tuvieron cierto grado de éxito, Y se han registrado
algunos beneficios. El descuento a que se llegé en las subastas
aumentdé de un promedio de 17.6% a 34% durante las 10 subastas, lo
que significa que Brasil se quedod con cerca de la mitad del
descuento en el mercado secundario. Ademas, casi la mitad de las
inversiones generadas por el programa de conversién de la deuda en
capital se destindé a zonas del pais en crisis econémica. ILos
proyectos de inversién correspondieron en su mayor parte a sectores
prioritarios: maquinaria eléctrica (10.3%): productos quimicos
(10.1%), papel (7%), metales (6.4%), productos alimenticios (6.2%),
turismo (5.8%), etc., si bien no esta claro qué efecto tuvo ello en
las exportaciones o en la disponibilidad de divisas. Hubo también
bastante dispersion en lo que se refiere al pais de origen de dicha
inversidén: Estados Unidos (29.9%), centros financieros (22.3%),
Japon (15.3%), Francia (8.9%), Reino Unido (4.9%) y Suiza (4.5%).

Si analizamos en forma mas critica, es evidente que el volumen
de las transacciones del programa oficial fue bastante deplorable
para un pais del tamafio de Brasil, y la operacién del programa no
dio un sentido claro de orientacién a los inversionistas. Esta
mezcla de criterios fue caracteristica de la confusa estrategia
para la conversién de la deuda en capital en particular y 1la
gestioén de la deuda en general. Es digno de seflalar que el volumen
del programa oficial de 1987-1988 de conversién de la deuda basado
en las subastas ni siquiera superé el del programa restringido de
1984-1987 de capitalizacioén directa. Ademads, las autoridades del
Banco Central han reconocido un volumen de conversién no oficial
de la deuda en capital de 4 300 millones de ddlares. Si, de hecho,
todos los mecanismos de conversién de la deuda usados en Brasil
originaron inversiones extranjeras directas del orden de los 4 500
millones de délares en 1985-1989, cabe pensar que la adicionalidad
ha sido baja, puesto que los bancos transnacionales usaron los
mecanismos de conversién de la deuda para fines de reinversién
subvencionada o como substituto de la inversién extranjera directa.
Las compras con descuento de deudas en divisas Y su rescate a valor
nominal en moneda nacional, asi como las practicas especulativas,
parecen haber sido toleradas por las autoridades aunque no
produjeron una afluencia importante de inversién extranjera directa
©0 una reduccién considerable de la deuda de Brasil con los bancos
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transnacionales, conforme a condiciones que favorecieran la
estabilidad y el crecimiento nacional.

El andlisis de estos cinco programas nacionales para 1la
conversioén de la deuda en capital demuestra que el mecanismo puede
usarse para diferentes propdésitos segun la situacién en que se
halle el pais deudor. Aun mds, un programa establecido puede
modificarse repentinamente para orientarlo a otros fines. En los
cuadros 6 y 7 aparece un resumen de la informacién existente sobre
los objetivos de la promocién de la inversion extranjera directa y
la reduccidén de la deuda con respecto a estos cinco programas.

En el cuadro 6 se muestra con bastante claridad que sdélo un
programa, el de Chile, ha 1logrado trasformar el mecanismo de
conversion de la deuda en capital en el medio principal de promover
la inversidén extranjera directa, en una situaciodén de corrientes de

inversién en aumento’. El 80% del valor de las corrientes de
inversioén extranjera directa en 1985-1989 (que dobld con creces el
de aquellas del periodo de "auge", 1978-1982) se encauzaron a

través del programa de conversién de la deuda. El1 programa
brasilefio consiguidé canalizar casi el 60% de las corrientes de
inversioén extranjera directa a través del programa de conversién de
la deuda, pero fue apenas dos tercios de los flujos "normales" de
dicha inversidén. Casi una tercera parte de la mayor afluencia de
inversiones extranjeras de México se encauzé a través de su
programa de conversion de la deuda. Argentina y Filipinas tuvieron
algun éxito en cuanto a aumentar las corrientes de inversioén
extranjera directa, pero sus programas de conversién de la deuda no
fueron especialmente importantes en la obtencién de ese resultado.
El promedio de estos cinco paises, que es sin duda engafoso, da a
entender que mientras la afluencia de la inversién extranjera
directa aumentdé 1levemente, mas del 40% de esa afluencia
correspondié a programas de conversién de la deuda en los afhos
1985-1989. Ello indica que 1lo importante, al examinar los
resultados en forma comparativa, no son los montos globales sino la
indole de 1los programas en cuanto a lograr modificar 1las
circunstancias nacionales.

Un caso similar se da respecto del objetivo de reducciodn de la
deuda. En el cuadro 7 se sefala que sélo el programa de un pais -el
de Chile, nuevamente- logrdé reducir en forma considerable la deuda
con los bancos transnacionales (en 61%) y hacerlo en gran medida
(38%) por medio del programa de conversién de la deuda. Es muy
cierto que TODOS los otros deudores importantes de hecho hicieron
un uso mas intenso de la conversién de la deuda en capital para
reducirla, pero su nivel de reduccién fue menor (de 8% a 20% de la
cuantia de la deuda). Debe mencionarse que México y Filipinas
pusieron en practica planes similares a la iniciativa Brady para la

* Los bancos transnacionales han alabado el ejemplo de Chile.
Véase The Institute of International Finance, Inc., 1990.
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Cuadro 6

México
Brasil
Chile
Argentina
Filipinas

Total

(IED) a/ b/
(Millones de ddélares y porcentajes)
IED
mediante Total Total IED Nivel
CcDC IED IED mediante de
1985-1989 1985-1989 1978-1982 CDC IED
(1) (2) (3) (1)/(2) (2)/(3)
3 052 10 098 8 279 30 122
4 529 7 687 11 775 59 65
3 160 3 947 1 424 80 277
731 3 646 2 183 20 167
473 2 306 582 21 396
11 945 27 684 24 243 43 114

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre Empresas Transnacionales,

a base de informacioén oficial y datos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) referentes a la balanza de pagos.

a/ El objetivo de este cuadro es estandarizar la informacién de que
se dispone acerca de la deuda con los bancos transnacionales
descontada que se convirtié oficialmente en inversion extranjera

directa materializada,
dinero fresco o inversiones complementarias.

excluido el efecto de todo requisito de

b/ Incluye sdélo aquella parte que corresponde a las empresas
extranjeras.
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Cuadro 7

ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES DEUDORES: IMPORTANCIA
DE LA CONVERSION DE LA DEUDA EXTERNA EN CAPITAL
(CDC) PARA LA REDUCCION DE LA DEUDA
CON BANCOS TRANSNACIONALES
(BTN), 1985-1989

Reduccién Porcen-
Deuda Reduccidn total taje de
con mediante de 1la Porcen- reduccidn
BTN CcDC deuda taje de mediante
1987 1985-1989 1985-1989 reduccién CDC
(1) (2) (3) (3)/(1) (2)/(3)
Brasil 65 700 8 559 12 900 20 66
Chile 14 800a/ 3 426b/ 9 100 61 38
México c/ 74 500 4 162 8 700 12 48
Argentina 30 600 2 276 2 400 8 95
Filipinas d/ 11 700 849b/ 1 700 15 50
Total 197 300 19 272 34 800 18 55

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET sobre Empresas Transnacionales,
a base de informacién oficial, y BIRF, Cuadros de la deuda en el
mundo, 1990-1991. Deuda externa de los paises en desarrollo,
vol.2, cuadros sobre los paises, Banco Mundial, Washington, D.C.,
1990.

a/ Esta cifra corresponde a 1985, el punto mas alto de las
obligaciones con los bancos transnacionales en el periodo 1985-
1990.

b/ A junio de 1990.

¢/ En 1990 se registrdé una importante reduccién de las obligaciones
pendientes con los bancos transnacionales del orden de los 6 900
millones de ddélares (excluidas las obligaciones adicionales en
dinero nuevo).

d/ En 1990 se registré una importante reduccién de las obligaciones
pendientes con los bancos transnacionales, del orden de los 1 300
millones de ddélares (excluidas las obligaciones adicionales en
dinero nuevo.
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reduccién de la deuda y su servicio en 1990, pero en ninguno de lo
dos casos el programa de conversién de la deuda fue el mecanismo
principal. Ademds, el promedio del grupo ofrece una visién bastante
inexacta de la situacioén de cada uno de estos programas desde el
punto de vista del objetivo de reducir la deuda con los bancos
transnacionales.

ITT
CONCLUSIONES

Como ya es evidente, los principales deudores han exhibido una
tendencia clara, en los programas de conversién de la deuda externa
en capital, a quitarle relieve al objetivo de promover la inversién
extranjera directa y a concentrarse mas bien en captar una parte
considerable del descuento en el mercado secundario sobre la deuda
de esos paises con los bancos transnacionales. Esa tendencia se
acelerd al crecer desmesuradamente los descuentos en los mercados
secundarios a partir de 1987. Si bien a los bancos transnacionales,
especialmente los gque dominan los comités asesores de estos
deudores, les gustan los programas de conversién de la deuda en
capital (sobre todo los que hacen hincapié en la promocién de la
inversién extranjera directa Y dque convierten la deuda con los
bancos transnacionales a un valor cercano al par), es indiscutible
que estos programas ya no son el mejor medio de que se dispone para
captar una porcion del descuento. Se generalizan cada vez mas las
operaciones de descuento al estilo de la iniciativa Brady.

A pesar de que el mecanismo de conversién de la deuda en
capital ya no goza de la acogida que tuvo antes, es importante
senalar que dichos programas pueden aun ser utiles para promover
los objetivos definidos por las autoridades nacionales, incluso si
a menudo son una imposicién de los acreedores. Para ser utiles
deben formularse minuciosamente con el fin de que se centren en UN
SOLO objetivo principal y, en la medida que ello sea posible,
reflejen las prioridades nacionales. El analisis de los programas
individuales de conversién de 1la deuda en capital -no de
estadisticas globales- ofrece la posibilidad de aprender de la
experiencia de otros. Un examen a nivel de paises particulares de
los datos sobre las corrientes de inversion extranjera directa
basada en la conversién de la deuda Yy sobre la reduccién de la
deuda con los bancos transnacionales confirma lo dicho.

Junto con la actual propensién general a dar la maxima
importancia en los programas de conversién de la deuda en capital
a la captacidon de descuentos y no a la promocién de la inversion
extranjera directa, 1los principales deudores mostraron una
tendencia a reemplazar la gestién de la crisis por la gestioén de la
deuda. Los paises que lo hicieron son aquellos que han logrado los
mejores resultados, desde el punto de vista de 1la economia
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politica, de la conversién de la deuda en capital. Los que han
obtenido 1los resultados menos favorables son los deudores
importantes que no han puesto en practica politicas serias de
ajuste estructural’. En una situacion de inestabilidad
macroeconémica, los efectos negativos de 1los programas de
conversién de la deuda en capital a menudo anulan toda contribucién
positiva, y las consecuencias son generalmente la inflacién y las
practicas especulativas. En estas circunstancias, es quizas mas
seguro dar relieve en los programas de conversién de la deuda a la
captacioén de los descuentos mas cuantiosos en el ambito de un plan
serio de privatizacién, de modo de reducir al minimo el efecto en
las variables monetarias. Ademds, los programas de conversién de la
deuda pueden usarse para lograr ciertas dispensas de los bancos
transnacionales, tales como aquellas que tienen que ver con las
clausulas de los contratos de préstamo que se refieren al pago
anticipado y 1las que estipulan que se han de compartir 1los
reembolsos, 1o que ha de ser util para la concertacién posterior de
acuerdos de reduccién de la deuda y su servicio.

Aprovechar las ensenanzas que deja la experiencia concreta de
otros deudores importantes y estar alerta a posibles nuevas
iniciativas son dos aspectos que con frecuencia no tienen en cuenta
los deudores, pero que son necesarios para la preparacién de su
repertorio de opciones.

> Se presentd un interesante cuadro sobre reformas en materia
de politicas en América Latina durante el decenio de 1980, en Latin
Finance, N¢15, marzo de 1990, p.63. Se basdé principalmente en John
Williamson (comp.), 1990.
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