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RESCATE, ¥ CONVERSION DE IA DEUDA EXTERNA
I. INTRODUOCION

Ia deuda externa de la mayoria de los paises de América Iatina contiene
un considerable componente de scbreendeudamiento o de un exveso de deuda
mmscaptibledeservirsemlascaﬂicimomlasgmae.pactamn
inicialmente los respectivos créditos. Frente a esta situacidn, los
banoos regionales de Estados Unidos y un grupo de bancos del continente
eurcpec canenzaron a oonstituir a mitades de la presente década
substanciales provisiones o reservas de cartera con el abjeto de
financiar las pérdidas que se derivan de créditos incobrables. los
grandes bhancos de Estados Unidos tampoco pudieron sustraerse al
reconocimiento de estas pérdidas e igualmente constituyeron en el curso
de 1987 importantes provisiones de cartera. Al mismo tiempo, los bancos
acreedores han buscado altermativas para realizar dichas perdidas y
dismimuir su riesgo crediticio en los paises de la regidn.

1a disposicién de los bancos acreedores a realizar importantes
pérdidas a través de la venta de sus pagarés de deuda o de su conversidn
en otros titulos, con un descuento en relacién con los valores nominales
o de libro de los pagarés, ha impulsado el surgimiento de un mercado
gecundario de pagarés de deuda exterma. cummloslibrosdelosbamos
acreadores y de las instituciones deudoras --ya sean bancos o empresas
locales, el Banco Cermtral © el Gobiermo de un pais deudor-- los créditos
estAn registrados a su valor contractual de libro, el descuento en el
precic de mercado de los pagarés abre un diferencial de precio que
posibilita la obtencién de rentas econdmicas. El aprovechamiento del



2
descuento a través de cperaciones con pagarés de sus deudas externas abre
a los paises de la regidn la posibilidad de reducir su scbreendeudamiento
externo. For otra parte, la captura de la renta econdmica que posibilita
el descuento constituye el incentivo del mercado de pagarés de denda
extarna.

El propdsito de este trabajo es  analizar el contenido, 1las
implicaciones y el alcance de las cperaciohes de rescate y de conversicn
de la denda externa desde el punto de vista de los paises dendores. En
este trabajo se entenderdn por tales a las transacciones que reducen el
valor contractual de la denda externa de instituciones residentes en el
paisdaﬂoryaqomviciotmiaacoeuoalwmdooﬁcialdedivisas.
Ia primera seccién camenta caracteristicas del mercado de pagarés de
denda exterma y los factores que influyen: en el descuento con el que se
transan estos titulos. Ia segunda seccidn amaliza tres tipos bdsicos de
operaciones con pagarés de denda externa enfatizando la captura del
descuento y su relacién con la situacidn' de balanza de pagos del pais
dendor. Estas operaciones son la caversidn de los pagarés en valores o
bonos de deuda exterma, e) rescate o pago anticipado de los pagarés por
parte de instituciones dewdoras locales, y la corversién de los pagarés
en titulos de propiedad scbre activos o capital en el pais deuwdor por
parte de imversionistas extranjeros. Ia tercera seccién aborda el
financiamiento de estas operaciones tanto en divisas como con recursos en
moneda nacional. La cuarta seccién discute el potencial de 1las
operaciones de rescate y de conversidn para reducir el scbreendeudamiento
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externo de los paises de la regién. El trabajo termina emmciando sus
principales conclusiones.

IT. EL MFRCADO DE PAGARES DE DEUDA EXTERNA

El mercado de pagarés de deuda exterma es por ahora un mexrcado "delgado"
y "opaco". Su estrechez, en relacién con su tamafio potencial, se deriva
de las restricciones que lo afectan y de su reciente funcionamiento. Su
poca transparencia se origina en el hecho de que no es un mercado de
bolsa o de remate; las transacciones se negocian una por una entre un
rmeroe limitado de participantes. Ademds, es un mercado de naturaleza
compleja ya que en un determinado periodo transa fracciones del stock de
deuda que los agentes participantes desean rescatar o convertir, en
funcién de sus expectativas y de la regulaciones que han emitido los
paises deudores y los paises acreedores.

1as transacciones de pagarés configuran precios a una fecha determinada
que tienden a distribuirse en tormo a un precio representativo o de
referencia. Este precio por unidad de dexda externa (py), es el
coamplemento a uno de la proporcidn representativa de descuemto (d,), al
que se transan los pagarés de un pais en esa fecha:

Po = (1 = Qg) (1)

El precio de mercado, o el descuento que lo determina, depende de
factores de oferta y de demanda. Ia oferta de pagarés de deuwda externa
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de un pais por parte de los bancos acreedores en cierta fecha depende
principalmente de dos factores. Primero, de la relacién entre sus
estimaciones de scbreendeudamiento externo del pais y el descuento al que
se transan sus pagarés. Ségmﬂo,delfaﬂodeprwisimoderesewas
de cartera del que dispongan los bancos acreedores para enfrentar las
pérdidas que se derivan de la venta o de la conversién de sus pagarés con

descuento.

El scbreendendamiento de un pais por unidad de deuda externa cque
estima un banco acreedor a una determinada fecha (s,), puede definirse
cano el complemento a uno de su estimacidn del valor presente del
servicio esperado de deuda por unidad de deuda externa (vpsd,):

So = (1 - vpedy) (2)

Un banco acreedor ofrecerd pagarés de un pais si su estimacién del
scbreendendamiento de ese pais supera el descuento en el precio de
mercado de sus pagards (s, > d,), Y si cuenta oon provisiones de cartera
para yrealizar las pérdidas que origina la vemta o la corwersién con
descuento. Si s estimacidn de sobreendeudamiento del pais es inferior
al descuento de mercado (s, < dy), mantendrad los pagarés en su cartera.
1a cantidad de pagarés de un pais que un banco acreedor estd dispuesto a
ofrecer en un periodo determinado también depende del descuento al que se
transan los pagarés de otros paises, en particular, del descuento en el
precio de los pagarés de los paises deudores "lideres™. Si aumenta el
descuento de los pagarés de estos paises, un banco acreedor se sentira
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inclinado a ofrecer sus pagarés del pais en referencia con un descuento

mayor (siempre qQue este descuento no supere sus estimaciones de
scbreendeudamiento) .1/

Ia cantidad demandada de pagarés de deuda externa de un pais en
cierto periodo por parte de imstituciones y de agentes residentes en el
pais deudor y por parte de inversionistas extranjeros, depende
principalmente de la rentabilidad de loe distintos tipos de operaciones
que pueden efectuarse con dichos pagarés. Estas rentabilidades dependen
a su vez del precio al que se pueden adquirir los pagarés a los bancos
acreedores, del precio al cual los bancos e instituciones deudoras
lomlearascatanmpagarés,delascaﬂicimdewcesoalmercadode
divisas y de otros factores. la cantidad demandada de pagarés de un pais
en cierto periodo tambidn depende de restricciones al monto por tipo de
- operacidn que imponga el gobierno del pais deudor y de la rentabilidad de
efectuar operacianes con pagarés de denda externa de otros paiszes.2/

las transacciones oon pagarés de deuda externa reducen el
sobreendeudamiento de un pais si en un periode determinade su monto
supera el flujo neto de crédito extermo (y si otras variables que definen
el scbreendeudamiento externo no cambian). Esta reduccién desplaza en el

Y 1a oferta de pagarés por parte de los bancos acreedores en
mdetennmadnpermdotaﬁu@tdepaﬂedemmcpactatimdeprecios
futuros. S1 estos bancos esperan que los precios disminuyan
incrementardn la cantidad ofrecida de pagarés en el presente y viceversa.

2/ Camo los inversionistas extranjeros pueden adquirir pagarés de
. denda de otreg paises, un incremento en la rentabilidad de las
cperaciones con pagarés de escs paises reduce la demanda por pagarés del
pais en referencia y/o viceversa.
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periodo siguiente la oferta de pagarés del pais hacia un segmento de sus
tenencias de titulos de deuda que los bancos acreedores estan dispuestos
a ofrecer con un descuento menor. Si dencminamos "k;" a la proporcidn en
que disminuye la deuda externa del pais en el periodo "1, la hipétesis
més simple e que el precio de sus pagarés sbird en:3/

A8l o ax, o<a<l - (3)
Po ! |

El alza en el precio de los pagarés seria menor que la dismimucién
en el scbreendendamiento, esto es, "a" seria wenor que uno. El mayor
precio incentivard a los bancos acreedores a transar sus pagarés del
pais o a intercambiarlos por pagarés de menor precio de otroe paises.

El cuadro 1 presenta el conportamiento reciente del precio
representativo de mercado de los pagarés de daxia externa de un grpo de
paises de la regién. Ia tendencia a la baja en los precios puede
atribuirse a un incremento en los factores da oferta. Han actuado en
esta direccidén las substanciales provisiones de cartera efectuadas por
la banca intermaciomal en el transcwrso de 1987 scbre los
créditos concedidos a 1la regidn,4/ v 1a decision de Brasil —como un

3/ Sin embargo, en el caso de operaciones de corversidn en activos la
coversion podria agotar las cportunidades més rentables de inversién en
el pais deudor. En la medida que di=mimaye la rentabilidad de estas

» la demanda de pagards del pais se desplazard a la izquierda
contrarrestando el efecto sobre el descuento (ue produce la reduccidn del

4/ Los bancos regionales de Estados Unidos aumentaron sus provisiones
de cartera al orden dal 50% en tanto que los grandes bancoe (“centros de
dinero”) ds Estados Unidos elevaron sus provisiones al orden de 25%.



PRECIOS DE MERCADO DE PAGARES DE IA DEUDA EXTERMA a/

Octubre Marzo Junio Septiewbre Octubre Diciembre Marzo Junio Septiembre

1986 1987 1987 1987 1987 1987 1988 1988 1988
Argentina 0.63 0.60 0.48 0.40 0.37 0.29 . 0.28 0.26 0.23
Brasil 0.73 0.63 0.58 0.40 0.38 0.46 0.51 0.52 0.47
¢hile 0.66 0.69 0.67 0.55 0.52 0.60 0.60 0.61 0.60
Colambia 0.82 0.84 0.82 0.76 0.78
Ecuador 0.63 0.55 0.44 0.33 0.31 0.36 0.32 0.25 0.17
Méntico 0.56 0.59 0.53 0.475 0.47 = 0.5 0.52 0.51 0.48
Peni 0.20 0.15 0.10 0.10 0.08
Venezuela 0.74 0.72 0.68 0.55 0.50 0.57 0.54 0.56 0.49

Fuente: Merrill Iynch, Intermational Bank, International Exposure Management Group, Revista
Estrategia, diversos mimeros, Santiago, 1987 y 1988.

a/ Se trata de precios medios medidos como proporcidn de los precios de libro de
los pagares.
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deudor lider-- de suspender a ocmienzos de 1987 el servicio de su deuda
externa.5/ Estadacisimparwehabermastradomalgmnmadidael
pmciodelospagarésdelospaisesdelamgimalahajaysugierem
inmathomteregianlmelmmimdelos
descuentos. © Por ‘Su parte, en el caso de (hile, el efecto de
deaeu!andmienhosedabectaapartirdelﬁltimtrimastmdelsmamz
del substancial programa de rescate y de conversién de deuda exterma que
sa estA llevando adelante §/ (Y de la expansién que estén registrando las
eaportaciones) .

Varios argumentos han puesto en duda que los precios de mercado de los
pagarés reflejan los factores "fundamentales" de oferta y de demanda que
estdn en Jjuego. Segin Piniés y Anayiotis, el mercado de pagarés
acbrerveaccion$ a las substanciales provisiones de cartera que efectus la
mm-mdm&‘na?-cmpmciosqnsesiumm'por
debajodalospraciosdeeq:ilibrio._’l/ Hassadestinﬁlasdaﬂasm
"sostaﬂbles“om&ximsqxemncmpatiblesommnmtadecrwimim
de 4% del PGB, admitiendo determminados coamportamientos del comercio
exterior y de la tasa intermacional de interés. El cuadro 2 muestra sus

5/  PBrasil revisé esta decisién a comienzos de 1988.

&/ Chile aumentd el conjunto de sus operaciones de rescate y de
caversion de la deuda externa en 1987 al orden de US$ 1 500 millones al
afo, equivalente al caden del 7% de su deuda externa total y al 11% de su
daxda oon la banca intermacional.

7/ J. de Piniés y G. Anayiotis, ™Mhe Secondary Market and the
Intermational Debt Problem”, Naciones Unidas, DIESA Working Paper No. 7,
noviembre 1987.



ESTIMACIONES [E DEUDAS EXTERNAS SOSTENIBLES

Fais Deudas extermas sostenibles como
proporcién de las deudas extermas a/

Argentina . 0.76
Brasil 0.76
Chile 0.61
México 0.65
Perd 0.54
Venezuela 0.67

4/  Estos porcentajes admiten un 4% de crecimiento del producto y del
volumen de exportaciones, téminos del intercambio oonstantes,
elasticidadesinportacimes quasea:.tnanattrelSyzl
deperndiendo del pais, una tasa amial de interés y de otros gastos scbre
la deuda de 10% y se refieren al dGltimo periodo de simalacién situado en
1990, Véase: C. Massad, "Deuda Exterma, Ahorro y BExportaciones:
Requisitos para un Ajuste Bxpansivo®, Santiago, octubre 1987, cuadros 5-6
Yy anexo, mimso.
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estimaciones de deudas externas sostenibles del grupo de paises mis
aﬂaﬁaﬂosdelaragi@mmi&damdaﬂasextemas Salvo el
casodemileacmimdewss,estaspmporcionesseubican
igualmente por encima de los respectivos precios de mexcado de 1los
pagarés que presentd el cuadro 1. Mm'itacadentatanbieiswiemque
estos precios se habrian ubicado por debajo de sus precios de equilibrio.

ITI. OPERACIONES OON PAGARES [E DEUDA Y CAPTURA LCEL DESOUENTO

El descuento oon el que 1loe bancos acreedores extranjeros venden sus
pagarés de deuda exterma origina rentas potenciales que pueden
transformarse en rentas efectivas si loe adguirentes de los pagarés
pueden convertirlos en otroe titulos que tengan un mayor precio de
mercado, o si los bancos y otras instituciones deudoras locales recompran
mmﬁ&_-rm@mmmqnelqnm'lm
bamosm.

las renl:as. econdmicas pueden "nacionalizarse" o "extranjerizarse"
dependiendo de si son captadas por instituciones o agentes residentes en
el pais deudor o en el extranjero. lLas rentas nacionalizadas pueden a su
vez beneficiar a una institucidn del sector piblico del pais dendor, tal
cono el Banco (entral o la Tesoreria, o a agentes locales privados, tal
camo un banco deudor. En estos casos, las rentas se “socializan" o se
*privatizan" respectivamente.



Ios borwe de denda externa, a diferencia de los pagarés de deuda externa,
son valores o instrumentos de inversidén financiera que podrian transarse
en los mercados de capital en funcidn de su rentabilidad esperada y de su
riesgo. Ia comversidn de los pagarés en bonos permitiria vender los
bonos a aquellos inversionistas (campafiias de seguro, fondos mutuos y
otros) que los valorizaran més que los propios bancos acreedores. Estos
Ultimos obtendrian a cambio liquidez y podrian recarponer o diversificar
gu cartera de activos. Por su parte, los paises deudoreg podrian
beneficiarse del descuento en el precic de mercado de los pagards
dependiendo de la modalidad de conversidén de los pagarés en bonos.

Ias operaciones de oconversién en bonos pueden realizarla
instituciones piblicas residentes en el pais dewdor, tal como el Banco
Ontral o la Tesoreria de la Nacidn, o instituciones financieras
residentes en el extranjero. En este Ultimo caso, podria tratarse de uma
institucién miltilateral existente o creada para abordar el problema de
la deuda externa en funcién de una iniciativa internacional, o bien, de
instituciones privadas extranjeras atraidas por los beneficios que
prometen estas cperaciones.

Si la conversidn la efectia una institucién publica de pais deudar,
podria "socializar" una parte substancial del descuento con el que se
transan los pagarés del pais en el exterior y, por ende, reducir el valor
contractual de su deuda externa y de su servicio. Esta captura tiene
limites ya que la banca acreedora extranjera se interesaria en estas
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operaciones sélo si el descuento al qua podria transar los bonos por
unidad de deuda externa, "b,", €s menor que el descuento "d," por unidad
&mma@mmmm_mum
secundario.8/ Si esta condicién se cunple, la.ocme.rsim originaria la
smmmmmmmmwmimmmmm
los participantes:

do=bo+ (dg=by) , do>hp en que: (4)

by :is{ua'a zmamec:mmim de la institucidn doméstica

(do - bp) :slamtamqmpmmmloam

Ia determinacidn del descuento "b," al cual los bancos acreedores
podrian vender los bonos de deuda externa en los wercados de capital
dependeria de sus propios factores de oferta y de demanda, y en el caso
de egtos Wltimos, principalmente del valor presente del servicio de su
daxda que estimen sus potenciales adquirentes atendiendo a loe términos
de su emisidn.

En la segunda mitad de 1987 el gobiermmo de Brasil propuso la
conversidn de una parte substancial de la deuwda exterma de ese pais con
la banca intemacional con una férmila que involucraba un apreciable

8/ 0, altermativamente, si el precio de mercado de los bonos fuese
mayor que el precio de mercade de los pagarés ambos por unidad de deuda
externat po' = (1 - by} > py = (1 - dy)


http://secundario.fi/

1
riesgo-pais.9/ Esta proposicién no fue aceptada por la banca acreedora
principalmente por tratarse de una altemativa no negociada que le
imponia un immediato reconocimiento de importantes pérdidas.lo/

El gobiemo de México recurrié a fines del primer trimestre de 1988
a una licitacidn que convirtié en bonos piblicos los pagarés de aquellos
bancos acresdores que los ofrecieron con el mayor descuento. La
cawersién sélo alcanzd a un cuarto del mnto esperado de USS$S 10 billones
ylosdeamentosmedioymrgﬁnlsesitnﬁrmm%&yenzst,mvez
dal 40% que al mencs esperaba el gobierno de México, considerando el
precio del mercado de sus pagarés en esa fecha (véase cuadro 1). la
mayor parte de los bancos acreedores no participé al considerar que este

-74 El riesgo-pais es una cambinacién del riesgo de transferencia, o
prebabilidad de que el pais deudor no disponga de las divisas que
permitan a sus agentes deudores domésticos remitir loe servicice de deuda
al exterior, y del riesgo scberano, o probabilidad de que el gobierno del
pais dendor suspenda el servicio de la deuwda externa atendiendo a
factores politicos y de negocliacién.

10/ las proposicianes de Ministro Bresser significaban comwertir
alrededor de US$ 35 mil millones, equivalentes a la mitad de la denda
exterma de la banca coamercial brasilefia con la banca intermacional, oon
un descuento del 25% al 30% en bonce que emitiria el Gobierno de Brasil.
Estos bonos se denominarian en cruzados al tipo de cambio oficial, serian
presumiblements de natiraleza reajustable, y devengarian un interés
pagadero mensualmerite a la tasa de intexrds en curso de los pagarés de
tesoreria de los Estados Unidos. E1 20% de los intereses se pagaria en
dblares, un 40% se pagarian en cruzados y serian represtados al Gobierno
de Brasil, y el 40% restante se utilizaria para hacer inversiones en
dicho pais. Para los bancos acreedores grandes esta proposicién
significaba reconocer de la partida una pérdida de stock en sus créditos
equivalente al 25%-30% de descuento. FPor otra parte, la redenominacién
en cruzados, la forma de pago de los intereses y el destino de los
mismos, contenian un riesgo de transferencia que presumiblemente llevd a
los bancos acreedores a valorar los flujos de los bonos por debajo de sus
valores nominales. Véase: P. Truell, "Bankers View Brazil Debt Plan as

Unaccoeptable”, The Wall Street Jouimal, 4 de septiembre de 1987,



14
precio subestimaba el precio de equilibrio de los pagarés y que los bonos
podrian iqualmente ser cbjeto de descuento en los mercados de capital.ll/

Ia cawversién de los pagarés de deuda exterma en bonos también
podrian efectuarla instituciones financieras residentes en el extranjero.
5i se trata de una injciativa intermacional en torno al problema de la
daunda externa, el descuento en el precio de los pagarés se distribuiria
en primera instancia entre la institucién multilateral que efectuaria la
conversién y los bancos acreedores de acuerdo con la férmila (4) que se
presentd mas arriba. El descuento “b," por unidad de denda externa que
capta la institucién multilateral, seria enseguida traspasada a los
paises deudores disminuyendo el monto de sus deudas externas y de sus
servicios.]l2/ Esta altermativa encontré a comienzos de 1988 apoyo en
alouos de 1los propios bancos acreedores. 13/

1ll/ El gobierno de México emitié bonos de denda externa pdblica a una
tasa LIBCR + 1 5/8% con integra amortizacidén de sus saldos de capital al
cabo de 20 afice y cuyo pago se garantizé ocon bonos de la Tesoreria de
Estados Unidos emitidos al 8% de interés amual y con la misma modalidad
de mmortizacidn. A juicio de los bancos acreedores, los bonos también se
transarian con descuento ya que su mayor margen scbre la tasa LIBOR (en
relacién con el margen de 13/16% de la dltima reprogramacidn de deuwda de
México) no compensaria el riesgo de no pago de sus intereses. A
diferencia de la amortizacién, la férmla mexicana no colateralizé el
pago de intereses, Véase: Financial Times, marzo 5 de 1988, p. 2.

12/ las iniciativas fremte al problema de la denda exterma que podria
adoptar una institucidn miltilateral se revisan en: C.F. Bergsten, W.R.
Cline y J. Williamson, "Bank Iending to Developing Countries: The Policy
Alternatives", Institute for Intermational Economics, abril 1985,

wWashington, pp. 196-~199.

13/ Véase, J.D. Robinson, "Seek New Altermatives on Debt", The Jowrnal
of Commerce, May 5, 1988.
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En el caso de comversiones comerciales a cargo de instituciones
financieras extranjeras prixfadas, los pagarés de deuda exterma se
oconvertirian en bonoe “especulativos" de alta rentabilidad y de alto
riesgo.14/ la alta rentabilidad se obtendria reservando una parte
importante del descuento en el precio de mercado de los pagarés como
renta para los potenciales inversionistas en bonos; el alto riesgo se
derivaria de mantener inalterado el valor oontractual de la deuda externa
de los bancoe y de otras instituciones de los paises deudores. Otra
parte del descuento beneficiaria a la institucién financiera extranjera
que efectiia la conversidn; la parte restante del descuento permaneceria
con los propios bonos acreedores ya que de 1o contrario no participarian
en estas operaciones.

Si dencminamos "hy" al descuento en el precio al que los bonos de
un pais se transarian en los mercados de capital, "g," al descuento en
el precio de campra de los pagarés a los bancos acreedores por parte de
la institucién extranjera emisora de bonos, y "d," el descuento en el
precio de mercado de los pagarés, este Ultimo daria origen a 1la
siguiente distribucién de rentas econdmicas por unidad de deuwda externa
convertida:

do=ho+ (do ~ho) + {dg = G), hp<gop<dy en que: (5)

ho . es la renta econdmica potencial de 1los
irversionistas en bonog de deuda externa;

14/ Véase por ejemplo: L. Wayne, "Wall Street Newest Magic Show", The
New York Times {(Business), septiembre 13 de 1987, seccidén 3.
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(@o-hy) es la renta econdmica de la institucién
extranjeraemisoradeboms:

(do - 90) eslarentaanﬂuicaquepermnececonlos
bancoe acreedores extramjeros.

1a captura del descuento en el precio de mercado de los pagarés por
partedeﬁstiuniaﬁsyagamesresideﬂtesmelextranjeroqaitatodo
sentido a la coversién de los pagaxés de un pais en 'honos
especulativos". Esta comversién no altera el valor contractual ni el
servicio de su deuda exterma. Por otra parte, las caracteristicas de
riesgo de estos bonoe torna poco probable que puedan transarse en el
mercado secundario comsiderando las dificultades que han encontrade los

bonos con amortizacidn garantizada que ha ofrecido México.

2. Rescate de ]a denda externa

El rescate de pagarés de deuda externa consiste en su prepago o pago
antes de su fecha de vencimiento por parte de residentes domésticos
atraidos por las ganancias que posibilita el descuento en el precio de
mercado de los pagarés. Las operaciones de rescate son potencialmente
miyy beneficiosas para el pais deudor. Estas operaciones dismimiyen su
daxdaeuctemymservicidyaqueeldesmento"do"mede-ser
integramente ceptado o nacionalizadeo por residentes domésticos; estos
ultimos pueden adguirir con (1 - d,) divisas una unidad de deuwda externa.
Sin embargo, el origen de las divisas para comprar los pagarés en el
exterior, y las normas que regulan los programas de rescate, influyen
tanto en el beneficio que puede derivar el pais como en la distribucién
del descuento entre las instituciones y los agentes domésticos que

participan en las operaciones.
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8i residentes privados tuvieran acceso al mercado oficial de
divisas con el dbjeto de adquirir pagerés a los bancos acreedores, el
descuento en el precio de mercado de los pagards podria en gran medida
ser captado por dichos agentes, esto es, habria una substancial
“privatizacién" de las rentas econdémicas que posibilita el descuento. Al
nismo tiempo, las operaciones de oconwersidén drenarian las reservas de
divisas del Banco Central. Por estas razones, el rescate de pagarés de
deuda externa por parte de residentes privados damanda un procedimiento
para soclalizar dichas rentas y divisas localizadas fuera del mercado
oficial.

la participacién de una institucién piblica --tal como el Banco
Central-- en el descuento con el que los residentes daméstioos adquieren
los pagarés en el exterior, puede lograrse introduciendo una licitacién o
remate que meramente concede el derecho a estos residentes a vender los
pagarés a los bancos e instituciones deudoras locales. 1las divisas
10m112adasﬁ:erade1mo@oficialmistmmte:miasprivadasqm
residentes domésticos mantienen fuera del mercado oficial y en divisas
suministradas por el mercado paralele. Uno de los principales propSsitos
de los programas de rescate y de conversidn de deuda externa, en relacién
oon la primera fuente de divisas, consiste en incentivar a los residentes
domésticos a que repatrien capital a través de la campra de pagarés en el
exterior.

Si en el pais opera un mercado paralelo de divisas, los residentes
domésticos siempre tienen la opcién de cowprar y de vender divisas al
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tipo de cambio paralelo (TP). Denmminemcs " " a la proporcidn que mide
la diferencia entre este tipo de cambio y el tipo de cambio oficial (IC),
de tal manera que a una fecha determinada: TP, = TCo(l + 6 ,). 1Ia
condicién neceearia para que las cperacicnes de rescate en esa fecha sean
factibles, es que el costo de las divisas —en moneda nacional y al tipo
de cambio paralelo-- para adquirir una unidad de deuda externa al precio
(1 -~ dy) en el mercado secundario, sea menor que los recursos en moneda
nacional gue entrega la institucidn deudora local que rescata esa unidad
de su denda externa el tipo de cambio oficial:

(1 - do) (1 +8g)TC < TC, (6 - 1)

Esta desigualdad puede expresarse como:}lS/

lfodo) )Jor Po = (1 - 4p) (6 -~ 2)

(

El cuadro 3 1ilustra esta relacién sefialando los méximos
diferenciales cambiarics (entre el tipo de cambio paralelo y el tipo de
cambio oficial) que posibilitan la realizacidén de operaciones de rescate
ante determinados descuentos de los respectivos pagarés en al mercado
secundario. Si la desigualdad (6 - 2) no se cumple, los tenedores

15/ la expresion (6 - 1) puede reordenarse en primer término como:
<171 -4a) -1,
y a partir de agqui como:
f<(1-9d) - Q-4da/0-4q
si se simplifica se obtiene la desigualdad (6 - 2) del texto.
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MAXIMOS DIFERENCTALES CAMBIARIOS QUE POSIBILITAN OPERACIONES DE
RESCATE DE PAGARES ANTE DETERMINADOS DESCUENTOS EN
EL MERCADO SECUNDARIO

Proporcidn de descuento . Diferencial cambiario
(@ (8)
0.1 | 0.11
0.2 0.25
0.3 0.43
0.4 0.67
0.5 | | 1
0.6 1.5
0.7 2.33
0.8 4.0

0.9 | . 9
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doméstiocos de divisas no oficiales que deseen repatriar capital, lo hardn
ve:ﬂiaxbdimctmmtedivisésmelmcadopanlelomtmtoq.xe,desde
la partida, las operaciones no serian remntables para los residentes
locales que quisieran operar adquiriendo divisas en dicho wercado.

Consideremos en primer término cperaciones de rescate no afectas a
una licitacién de derechos para operar, oon divisas adquiridas en el
mercado paralelo con un diferencial cambjario " 4 ", y afectas a una
omisién de transaccidn "cg" por unidad de deuda exterma en favor de un
intermediario local. $i se supone que esta comisién es liquidable al
tipo de cambio oficial, elpmmiodeooatommndamimlmrm
de denda externa para un residente doaméstico que efectiia una operacién de

rescate alcanza a:lé/

(1 = Ao} (1 + 8 o) T + ST N

51 denominamos "e " a la proporcién de descuento por unidad de
denda externa que aplican las instituciones deudoras locales al comprar
sus pagarés al tipo de cambio oficial, el precio por unidad de dexda
e:ttennmnﬁndanacimlqnobtiaﬁlosmidmtesdanéstioqu
presentan pagarés para su rescate es igual a: (1 - e,)TC,. En
consecuencia, el monto de ganancia en moneda nacional por unidad de deuda
exterma "“G'o", que obtendria un residente daméstico que efectia una
operacién rescate seria de: |

16/ Si la comisidén de transaccidn es liquidable en moneda extranjera el
precio de costo seria: (1 = d,) (1 +Jg)TC, + Co(1 + &) TCo.
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G'o = (1 - &) TG = [(1 = dg) (1 +{ o) TG + SoTC] (8)

la ganancia en moneda extranjera por unidad de deuda externa
rescatada que cbtendria el residente doméstico, se dbtiene dividiendo
este monto por el tipo de cambio que prevalece en el mercado paralelo de
divisas, Este ultimo constituye la altermativa cambiaria del agente que
efectiia una operacidén de rescate:
Go l1-6 -5

o = TCo(l + o) 1+cf°--(1-d°) )

las ganancias tenderén a perdurar ya que las operaciocnes de rescate
son discontimuas en el tiempo y de bajo riesgo para los agentes
domésticos que las realiizanJ,Z/ Desde luego, una situacidn de ganancia
positiva se diluird en parte a través de la presién al alza de los
factores que captan renta econdmica, ya sea aumentando el diferencial
cmﬂaiaria,eldemmntoporprepagoola‘omisidndetrm\saccim.

La situacién de ganancia positiva en moneda extranjera,
posibilitaria a los residentes daméstioos que realizan operaciones de
rescate armar "miquinas" para remitir divisas al exterior. si g'y > 0,
la férmila (9) implica la desigualdad:

e e

1+ 44 > (1 -4y} (9 - 1)

17/ 1los agentes damésticos pueden contratar el precio del pagaré en el
exterior y el precio al gque lo rescatard el barxco dendor, y comprar
divisas en el mercado paralelo y licitar derechos a operar teniendo en
cuenta el camportamiento reciente de estas variables.
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El lado izequierdo de esta expresidn miestra las divisas por unidad
de deuda externa rescatada que los residentes domésticos podrian comprar
en el mercado paralelo de cambios con los recursos netos en moneda
nacional que provienen de una operacién de rescate. El lado derecho
indica las divisas por unidad de deuda exterma que demandaron
inicialmente en ese mercado a fin de adquirir pagarés en el exterior.

Ia desigualdad (9 - 1) destaca el papel esencial que juega una
licitacion competitiva de derechos a operar por parte del Banco Central u
otra institucién piblica. Esta licitacién captard renta econdmica y
tenderd a reducir la ganancia a cero previniendo la remesa de divisas al
exterior y manteniendo bajo conmtrol el precio de la divisa en el mercado
paralelo. Si denominamos "t," al derecho a opexar por unidad de deuwda
externa, a cancelarse en favor de la institucién piblica licitadora al
tipo de cambio oficial, la licitacién competitiva de derechos a operar
(con divisas provenientes del mercado paralelo) culmina con las
siguientes expresiones para la ganancia en moneda nacional y en moneda
extranjera por unidad de denda externa rescatada:

Go = (1 - €)TC = [(1 - dp) (1 + 6 o)TCo + oI + t5T%] = © (10)

- 20 ~17%"% "% _
TCo(1 +do) (1+6g)

9o (1-d,) =0 (11)

Esta dltima fonmila sefiala que en una situacidén de ganancia nula,
las divisas que podrian recamprar los residentes domésticos en el mercado
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cambjario paralelo por unidad de deuda externa rescatada, (1 - e - co-
t)/(1 + 6), s iguales a las divisas que esos residentes requiriercn
para adquirir una unidad de denda extermna a los bancos acreedores,
- (1 -dy).

Un reocrdenamiento de la férmula (11) wmestra la distribucidn del
descuento "d," con la que se transan los pagarés en el exterior entre las
instituciones y los agentes domésticos que participan en una operacién de

rescate:

dog=(1-95)6o +Co+ tog + e 18/ . {11 - 1)

El derecho a cperar "t," que recauda el Banco COentral u otra
institucidn piblica licitadora, es la proporcidn del descuento por unidad
de daaxda externa que se socializa. Ioe restantes téminos constituyen la
proporcidn del descuento por unidad de deuda externa gue se privatiza.
Los oferentes de divisas al mercado paralelo ganan el diferencial
cambiario por las divisas que financian la adquisicién de pagarés en el
exterior y que por unidad de deuda externa alcanza a (1 - dp) do. El
agente que hace las veces de intermediario gama wna comisidn de
transaccién por unidad de deuda externa igual a "cg". El banco o la

18/ si gy = 0, la férmla (11) puede reescribirse en primer término

cowo: (1 - e ~ Co - = (1 -d,)(1 +8,). Si se despeja "d," se
cbtiene la e;.qgresicigx (1§°l 1) dalteda?to o "o

Li
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institucién dendora local capta el descuento con el que prepaga un titulo
de su propia emisién y que por unidad de deuda externa alcanza a "e,".19/

Consideremne en sequndo Jugar operaciocnes de rescate de deuda
externa por parte de residentes domésticos que disponen de tenencias de
divisas localizadas en el exterior. En este caso, la licitacién
campetitiva de derechos a operar tenderd a reducir la ganancia hasta que
ésta sea igual a la renta econdmica que habrian obtenido esos residentes
si en forma alterantiva hubieran ofrecido divisas al mercado paralelo por
un monto equivalente a los requerimientos de wna determinada operacidn
de rescate. Un reordenamiento de la férmila (11 - 1) de la distribucidn
del descuento entre las instituciones y agentes participantes conduce a:

(do -~ @ ~Co ~tg) = (L - dg)d o (11 - 2)

Estamusi@sﬁalaémhqumiap&midaddedaﬂam
rescatada por parte de los residentes doméstiocos que repatrian capital, y
qxeﬁguraalaizq:ierﬂadalafdmla,esigualalamtamﬁnica
que origina el diferencial cambiario por las divisas con las que
adcquieren pagarés en el exterior y que figura a la derecha. Tal como en
la férmala (11 - 1), los restantes factores que captan el descuento en el
precio de mexcado de los pagarés son el derecho a operar, la comisidn de
transaccién y el descuento oon el que una institucidn deudora local
rescata un pagaré de su emisién. ILa tendencia a que las ganancias sean

19/ [BEste descuento encierra wna ganancia de capital y, por ende,
del monto de prepagos, puede constituirse en una fuente para
incrementar la solvencia de los bancos o instituciones deudoras locales.
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iguales a las rentas econdmicas, précticamente impide a los residentes
doméstioos adquirir con los recursos en moneda nacional que cbtienen de
las instituciones que rescatan pagarés, méAs divisas en el mercado
paralelo que las tenencias que aplicaron a la compra de pagarés en el
exterior. Por esta via, el derecho a cperar previene que la repatriacién
de capital que tiene lugar pueda emprender “viajes en redondo".

1a cawersidén de deuda exterma en titulos de propiedad sobre actives o
capital doméstico representa “capitalizaciones® de deuda por parte de
inversionistas residentes en el extranjero. Ia primera etapa de una
conversién es similar a una operacidn de rescate en la medida gue los
hwersimistasadquiermlospagarésmelexterior@suspmpias
termmciasdedivisasyquerecibenrwmsosmmmedamcimaldelos
bancos e instituciones deudoras locales que compran tales pagarés. A
cmti:macidn,estosremrsosdebéndestinarsealaadquisid&oala
formacidén de activos o de capital en el pais deundor de acuerdo con la
normativa de su programa de conversién.

lag operaciones de comversién de deuda exterma en titulos de
pmpiedaddismim:yenelmsntodela.deudaydesuservicio, pero,
originan el compromiso de remitir utilidades y saldos de capital al
exterior al cabo de algin periodo. Se ha argumentado que estas remesas
se meven a la par del ritmo de actividad econdmica y que, por lo tanto,
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tienen una ventaja adicional scbre el servicio de la denda.20/ Sin
eambargo, las conversiones en titulos de propiedad también abren preguntas
mdelampumdaldesamcmelqnsatmanlospagaﬁsm
el exterior y del efecto neto que estas operaciones producen scbre la
balanza de pagos y los ingresos del pais deudor.

con el cbjeto de abordar estas preguntas se hard el supuesto
simplificador de que de no mediar este tipo de conversién, 1la
amortizacién de los respectivos pagarés de deuda exterma se habria
renegociado en forma contima. mmia,-estospagaréshabrian
constituido una deunda externa perpetua cuyo servicio habria consistido
s6lo en intereses. la contrapartida de este supuesto es que los activos
doméstioos sujetos a conversidn tanbién son perpetucs destinando una
parte de los excedentes a mantener intactos sus saldos de capital. FPor
lo tanto, las utilidades a remitirse al exterior son netas de
depreciacién y de impuestos. Por otra parte, y con el mismo propésito,
se admitirda que la inflacitn es mula o bien que previamente todos los
valores envueltos se han expresado en términos de precios camparables
entre si.

Admitase que un inversicnista residente en el extranjero adquiere
en una determinada fecha un pagaré de deuda exterma de un pais con un
valor de libro de "A." en divisas, al precio (1 - d5) por unidad de deuda
exterma y que oconvierte dicho pagaré en moneda nacional al tipo de cambio

20/ El argumento supone que los inversionistas extranjeros canalizarian
sus recursce principalmente a los sectores productores de divisas.
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oficial "IC,* y al precio (1 - e,) por unidad de deuda externa en que
e." es el descuento que aplica la institucién deudora local que rescata
el pagaré, El inversionista recibe recurscs en moneda nacional
equivalentes a: [(1 - €,)A.IC,] que destina a la adquisicién de titulocs
de propiedad scbre activoe doméeticos. El imnversionista anticipa que
este capital generars una tasa de retormo en moneda macional (neta de
inflacién y de impuestos) de "r", tasa que aqui representard un parametro
de la econcmia. Por otra parte, si se anticipa que el tipo de cambio
oficial (ajustado por inflacién) que prevalecerd cuando puedan remitirse
excedentes al exterior es de "IC)", el envio de utilidades en divisas que
arigina la operacién de conversién en un determinado periodo alcanzaria
as

Up= (1~ eo)lo(&%)r (12)

El inversionista extranjero compromete (1 - dg)A, divisas en la
operacimdememiax,yporlotanto,_mtasaespemdademtonnen
divisas " P " es igual a |

P = ALl oy (13)

7

(A ~ do)Ag 1-ds T¢

Esta férmila muestra que dada la relacién entre los tipos de
cambio, la tasa de retorno en divisas supera a la tasa de retorno en
mmneda nacional en un miltiplo dado por la relacién de precics

(1 -ey)/(1 - d,) en que (1 - ¢;) es el precio de rescate que paga el
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banco deudor local y (1 - d,) es el precio de mercado del pagaré en el
exterior, ambos por unidad de deuda exterma, y en que (1 -e,) >
(1 ~4g).

El contenido de la relacién de precice (1L - eg)/(1 - d,) puede
inferirse a partir de la férmula (10) de la ganancia en moneda nacional
de operaciones de rescate de pagarés, considerando que en esta etapa una
operacién de oconversién en titulos de propiedad es similar a uma
operacién de rescate. Oomo el inversionista tiene acceso al mercado
oficial de divisas, la ganancia de realizar una operacidn de rescate al
tipo de cambio ofiical rTC" habria sido:

g'o-(%)-(1-e01-<1-dom+<f°)-co-to'-o a -3

De esta expresién puede despejarse la renta econfmica "4" por
unidad de denda externma que el inversionista capta del descuento con el
Que se transan los pagarés en el exterior: '

Jo= (=€) = (1 =-85)] = (L-dg)d o+ o+ ty (14)

Si esta expresién se divide por el precio de mercado de los pagarés
Y se reordena se tiene:

o+ to
(A - a)

1_
1_::)-1+c$°+

( (14 - 1)
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El lado derecho mestra el canrtenido de renta de la relacidn de
precios, (1 - e,)/(1 - dy) > 1, que bemeficia al inversicnista. FEste
cantenido es eguivalente al diferencial cembiario " ,", entre el tipo de
cambio paralelo y el tipo de cambio oficial, mis ¢l derecho a operar
"o, ¥ la comisidn de transaccidn "¢,", que el inversionista extranjero
capta en forma implicita en el caso que estos factores no estén presentes

en las operaciones de corwersidn. 21/

Ia renta econdmica del inversionista jg, = [(1 = e5)-(1 - dg)] =
(do - &) wue figura en (14), y el descuento “e," que capta el banco o la
institucién deudora local que rescate un pagaré, agotan el descuento con
el que se transan los pagarés en el exterior ya que por definicién:
dg = (dy - &) + €5. Sin embaxgo, a raiz del cambio en la nmaturaleza
contractual de los titulos de dexda en titulos de propiedad, 1la
distribucién del descuento "d," e sélo un componenta del efecto de las
cperaciones de conversidn sobre los ingresos y la balanza de pagos del
pais deudor.

2/ 8i el inversionista estA sujeto al pago de wna omisidn de
transaccién y a una licitacién competitiva de derechos a operar, tal como
en una operacién de rescate; el precio de recompra de las instituciones
deudoras locales que rescatan pagarés tendria que reducirse ocon el abjeto
de acomodar estos elementos captadores de renta. En este caso, la
férmla (14-1) se escribiria como:

1-05=tg ey
O <= (1+4 14 - 2
— 1+ 85 (24 - 2)



Ia conversidn de pagarés de deuda externa en titulos de propiedad

~ schre activos o capital ya existente en el pais deudor son, desde el
punto de vista de este dltimo, egquivalentes a daciones o entregas de
bienss en pago de dendas externas,

Consideremos un inversionista extranjero que adquiere en uma
determinada fecha un pagaré de denda externa de un pais con un valor
nominal o de libro en divisas de "A " y que de irmediato lo conwvierte en
titulos de propiedad schre activos o capitales existentes en dicho pais.
De no mediar la conversidn en titulos de propiedad el servicio de la
deuda hahria consistido en el pago de intereses (ante el supuesto de un
refinanciamiento contirmo de las amortizaciones)., Si el pais mno
estuviera schreendendado, el pago periédico de intereses en divisas seria
de I' = iA,, en qua "i" es la tasa intemacional de interés a la que se
encuantra pactado el pagaréd, en tanto que el valor presente del servicio
de su deuda seria igual al valor nominal del pagaré VPSD'g = (I'/i) = A,
Elscbreexﬂa:damimtomtmdelpaisdsteminamdeﬁnitivaqmla
. tasa de interés "i" s6lo sea aplicable a la proporcién de la deuda
extarna Qe se estima cancelable o sostenible, o bien, qQue se reduzca la
tasa de interé: en esa proporcién si se mantiene el valor nominal de la
deada., mmia,siduminmm“ao"alapmporcimae
schreendendamiento externo del pais en la fecha "t,", el pago periddico
‘de intereses del pagaré alcanzaria a: I = (1 - g5)iA,.
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Elvalarpresamedelaerviciodeladaﬂadalpagu’émdiﬁsas,
(VPSD), puede abtenerse actualizando los montos cancelables de intereses
“I"mlatasadeinterésalaqnsam:mtmpactmbelpagaré"i",o
altemativamente, actualizando los montos pactados de intereses “I'™ con
una tasa de descuento gque refleje la proporcidn de deuda exterma que se
- estima sostenible o cancelable [1/(1 - 8,)]:

Il

/(1 - 8g)

I
VPSD'(i)' = (1 =~ 85)A, (15)

en que "s," @8 la proporcidén de scbreendendamiento extermo.

Ia tasa de interés a la que se encuentra pactada la deuda exterma
pndeadoptammtasadedaaamttodelamdeutﬂidadesm
divisas provenientes de oparaciones de cowersién en activos o en
cepital.22/ De acuerdo con la férmula (12), el valor presente de la
:mdsuﬁlidadesdahmi@delpagamﬂho"esmla:

U r
VRO = (3) = (1 - &) (:—E—‘l’) o (16)

Ia comparacién entre el valor presente del servicio de la deuda del
pagaré que se deja de realizar con el valor presente de las remesas de
utilidades que ocasiona la operacidn de corversién, mestra la condicién

22/ 1a tasa de descuento del inversionista puede ser mayor que la
de descuento del pais dendor deperdiendo del riesgo que el
atribuya al flujo de utilidades de prouyectos de conversidn de
capital.

j

{
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en la que este Ultiwo supera al primero. Si se reordenan los témincs
de las férmulas de valores presentes esta condicién se cumple si:

1 -

(ﬁ) (%)r > i - . (17)

10 esperable es que el precio por unidad de deuda externa que pagan
las instituciones deundoras locales, (1 - e,), sea mayor que la proporcidn
de la deuda externa que se estima cancelable (1 - s,). En cansecuencia,
si el tipo de cambio esperade es igual al tipo de cambio actual
(TC; = TCq), basta que la tasa de retorno A8l proyecto de conversién en
moneda nacional sea igual que la tasa internacional de interés (r = i),
para que la condicién (17) se cumpla. La igualdad de los tipos de cambio
no es un supuesto restrictivo en paises schreendendados en los que
actualmente prevalecen elavadas paridades cambiarias ya que éstas podrian
disminuir (en témmincs reales) en el futuro. Esta evolucidén torna ain
nﬁsprobableqnapart}rdemnd&temimdatasaderetonnmm
nacional, las remesas de utilidades en divisas superan el servicio de la
deuda que se deja de realizar. |

Si se acepta el veredicto del mercado en cuanto a que el descuento
en el precio da los pagarés es un  indicador apropiado del
sobreendendamietto extermo (dy = 8,), la condicién (17) se cample si:

1- 6 TG
(172) o > (18)
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Ia férmila (13) sefiala que los términos de la izquierda definen 1a
tasa esperada de retorno en divisas de la operacién de cowversién. Se
sabe que el precio al que rescatan los pagarés las instituciones dendoras
locales es mayor que el precio de mexcado de los pagards: (1 - e,)/(1-
do) > 1. mmiasiel-upoaammespemoesigmuupo
de canbio actmal (TC; = TC,), es pricticamente sequro que la remesa de
utilidades en divisas serd mayor que los intereses que se dejan de pagar.
En este caso, la tasa de retorno del proyecto de conversidn en moneda
nacional puede incluso ser inferior a la tasa intermacional de interds
(r < 1), para que la condicidn (17) se cumpla,

Si las operaciones de conversién en activos o capitales ya
existentes satisfacen la desigualdad (17), proporcionardan un alivio
transitorio a la estrechez de divisas del pais schreendeudado mientras no
se remitan utilidades al extranjero y agravardn los problemas de divisas
una vez que estas remesas tehgan lugar. FPor otra parte, la diferencia
entre los valores presentes de las remesas de utilidades del servicio de
la deuda, (VPRU - VPSD) > 0, no equivale solamente a un deterioro de la
balanza de pagos del pais deudor. Como el producto o ingreso geografico
no ha sido afectado, esta diferencia representa al mismo tiempo una
dismimicién el el ingreso nacional de los residentes damésticos (ya que
las remesas de utilidades superan la reduccidn en las remesas de
intereses).

Ia banca acyeedora © sus agentes tanmbién pueden efectuar
capitalizaciones directas de sus pagarés de deuda externa en titulos de
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propiedad en el pais deudor. A diferencia de las pérdidas que con
frecuencia produce a la banca local la ligquidacidén de garantias scbre
créditos incobrables, la capitalizacidn de deudas otorga a la banca

. acreedora intermacional una clara altermativa para transformar créditos

de alto riesgo en activos remtables al evitar tanto el descuento con el
que se transan sus pagarés en el exterior camo el derecho a ocperar y la
comisién de transaccién que en forma altemativa afectan a  las
operaciones de rescate de deuda exterma. Ia férmula (13) sefiala que al
no estar sujetas al descuento en el precio de mercado de los pagarés en
el exterior, la tasa esperada de retorno en divisas de capitalizaciones
directas de pagarés por parte de la banca acreedora es:

p=0a- eo)(.fcm.";)r (13 -1)

Esta tasa es de naturaleza "conmtable" ya que valora un pagaré que
es_objetodecomemimalpmciodempporlmidadde_daﬂaextenam
vez de valorarlo a su precio de mercado. An asi, si se admite que el
tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio actual (TC; = TCo),
las capitalizaciones directas de deuda producirdn a la banca acreedora

una tasa de retorno en moneda extranjera mayor que la tasa de interés de
los créditoa convertidos si:

(L-e)r > i (19)

los bancos acreedores extranjeros pueden incluso evitar el
deamentoqueaplicanlosba:msdeuioreslocalesalreecatar_sus
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pagarés, si se trata de pagarés de deuda exterma de sus propias
sucursales en los paises deudores. En este caso, la tasa de retormo
(contable) de la férmula (13 - 1) es igual a:
TCo ‘
= (e==)r 13 -
F (‘1’01) ( 2)
Si de muevo se supone que el tipo de cambio esperado es igual al
tipo de cambio actual (TC; = TC,), bastaria que la tasa de retorno en
moneda nacional sea mayor que la tasa intermacional de interés (r > i),
para que tales capitalizaciones logren una tasa de retorno en divisas
mayor que la tasa de interés de los propios créditos conwvertidos.

las operaciones de conversidn en titulos de propiedad pueden tener
~ sentido econdmico para el pais deudor si los recursos en moneda nacional
que recibe el inversionista extranjero a cambio de los pagarés de deuda
externa, originan inversiones que amplian la capacidad instalada de
produccién, en particular, en bienes exportables (o importables), o si
altermativamente, esos recursce permiten ocupar capacidad instalada en el
sector exportable (o importable) que se encuentra ocicsa por razones de
falencia financiera u otras.23/ A diferencia de la conversidn en titulos
de propiedad sobre activos ya existentes y en produccidén, estos proyectos

23/ Ia vadicién" a la capacidad instalada a través de inversiones
efectivas, y no meramente la compra de activos existentes, ha sido
ampliamente enfatizada en la discusién scbre conversién de deuda en
titulos de propiedad.
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generan tanto exportaciones (o sustitutos de importaciones) como valor
agregado previamente inexistentes. Denominemos VPX al valor presente de
las exportaciones netas en divisas y VPVAX al valor presente del valor
agregado neto 24/ a las exportaciones en divisas que genera un proyecto
de inversién en mevos activos que proviene de una operacién de
coversién de pagarés de deuda exterma. 1los efectos netos del proyecto
sobre la balanza de pagos y scbre el ingreso nacional son positivas si se
amplen respectivamente las siguientes condiciones:

VPX ~ (VERU - VPSD) > 0 (20 ~ 1)
VBVAX - (VPRU ~ VPSD) > O (20 - 2)

Estas condiciones no son dificiles de cumplir ain si el valor
presente de las remesas de utilidades, (VPRU), supera el valor presente
del servicio de la dewda (VPSD). Por definicidn, VPX > VPVAX > VPRU, va
que el valor de la produccién supera el valor agregado y las utilidades
son un componente de este Ultimo. Si el pais deudor esta sujeto a uma
"brecha de divisas", el curplimiento de la condicién (20-1) es necesario

para que una operacién de comversién en mevos activos pueda
Justificarse.

24/ El cbjetivo neto incluye efectos “indirectos" scbre la balanza de
pagos y sobre el ingreso nacional que pueden ocasionar las operaciones de
ocorversion en mwevos activos o capitales tal cam la sustitucién de
proyectos de imversidén ya previstos.



37
IV. FINANCIAMIENTO [E IAS OPERACIONES DE RESCATE Y LE .
CONVERSION DE PAGARES [E LA DEUDA EXTERNA

Como se sefiald, las divisas que financian la compra de pagarés en el
exterior deberian provenir de tenencias que residentes damésticos e
inversionistas extranjercs mantienen fuera del mercado oficial.25/ Sin
embargo, la propia demanda por divisas que proviene de las operacicnes de
rescate de pagarés, estimila el desarrollo de un mercado cawbiario
paralelo y contribuye al diferencial cambiario "6" entre el tipo de
cambio paralelo y el tipo de cambio oficial. Este diferencial a su vez
incentiva el desvio de divisas desde el mercade oficial al mercado
paralelo (a través de la subfactracitn de eportaciones, la
scbrefacturacién de importaciones y otras practicas). Si esto ocurre,
las operaciones de rescate de pagarés por parte de residentes domésticos
distraen divisas de las importaciones y de otros usos, y al mismo tiempo,
transfieren recursos al sector privado. Ia férmla (11 - 1) sefiala que
en el caso de divisas desviadas al mercado paralelo, el Banco Central
deja de recibir la renta econdmica atribuible al diferencial cambiario
(1 -dy) §o en que (1 - d,) es el precio de mercado de los pagarés en el
exterior.

Los bancos e instituciones dendoras locales que rescatan pagarés de
denda externa disponen de dos grandes altemativas para cobtener los
correspordientes medios de pago en moneda nacional. Primero, pueden

25/ Desde luego, el Banco Central de un pais dendor puede reaurrir a
las reservas oficiales con el abjeto de adquirir obligaciones externas de
su propia emisién, y en el eventual caso de disponer de una holgura de
reservas, contemplar altermativas de recampra de pagarés en mayor escala,
tal como la que recientemente realizd México.
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incrementar otros camponentes de sus pasivos (al margen de sus
obligaciones ocon el exterior), en particular, sus niveles de
erdeudamiento con otros agentes damésticos. Por esta via, los bancos
locales que incrementan sus depdsitos y captaciones del miblico para
rescatar sus pagarés, corvierten su deuda externa (en divisas) en deuda
interna (en moneda nacional). Sequndo, pueden reducir sus activos, ya
sea vendiendo titulos financleros o valores en cartera o dando en pago o
transando activos fisicos o bhienes. FEl gobiermo tiene ademds otras
alternativas para hacerse de fondos: puede recurrir a la tributacién con
el cbjeto de transferir recursos desde el sector privado, o bien, puede

pedir prestado medios de pago al Banco Central.

El cuadro 4 emmera las principales alternativas de financiamiento
con recursos nacionales que pueden contemplar las instituciones dewdoras
locales, Estas alternativas y su magnitud dependen del desarrollo cque
miestren los mercados domésticos de capital. Mercados de capital mis
desarrollados permiten a estas instituciones emitir una diversidad de
titulos de deuda y de titulos financieros, y al Banco Central recurrir a
operaciones de mercado abierto con el abjeto de neutralizar el efecto

expansivo sobre la emisidn que puede ocasionar el rescate de sus propios
pagares.

Un banco o institucidn dewdora local que rescata un monto "A " de
pagarés al tipo de cambio oficial y con un descuento "ey" por unidad de
deuda externa, requerird recursos en moneda nacional equivalentes a:



-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Alterrativas de
financiamiento
instituciones

...............................................................................................................................

Sector financiero

Banco Central

Gobierno

Empresas

ALTERMATIVAS DE FINANCIAMIENTO DE LA COMPRA DE PAGARES DE LA DEUDA

EXTERMA COM RECURSOS EW MONEDA NACTONAL

Incremento de depisitos
del pdblico y de otros
titulos de deuda.

- Emisién de valores o

tituloq finencieros.

Incremento de dinero M,
s rescate pagarés de
deuda externs de su
emisibn,

Emigién de valores o
titulos financierocs,

Incremento préstamos
del Banco Central.
Emigidn de titulos de
la Tesoreria de \s
Nacidén,

Incremento préstanos

con el sector bancario.

Reduccidn de colocaciones

recolectando créditos en

sus fechas de vencimiento.

Vanta de inversiones
finencierss.

Reduccién de reserves de

diviges si eénpra directg

mente pagards en el
exterior.

Venta de activos reales.

Dacidon de sctives resles
en peago.

Vents de sctivos resles
o financiercs.

- Dacién de activos reales

en pago.

- Aumento de impuestos sl
sector privado,

- Incremento de préstamos
de dinero del 8anco
Central,




40

Fo = (1 - &)TCcho (21)

Ela:adro5ilust:a1amgnituddediversasmentesde
financiamiento en moneda nacional que rescatan, cada una, el equivalente
al 1% de las deudas extermas con la banca intermacional de un grupo de
paises de la regién admitiendo que las instituciones deudoras locales
rescatan sus pagarés al tipo de cambio oficial y al 90% de sus precios de
libro, (1 - ) = 0.9. Ia segunda y la tercera columa ilustran la
expansién hipotética en la base monetaria M,, suponiendo que los
gobiernos piden prestado a sus Bancos Centrales, o en la carga
tributaria, que ocasionaria el rescate de pagarés de deuda externa del
sector publico, en el supuesto que los gobiernmos no disponen de activos
fisicos para dar en pago, Y ¢que por ende, deben transferir recursos del
sector privado. Estas cifras anticipan los problemas de extender la
cobertura de los programas de rescate y de conversidn de pagarés de dewda
externa al sector piblico en paises que ya tienen presiones
inflacionarias y/o déficit en sus finanzas publicas.26/

Las vltimas dos columas del cuadro 5 presentan el incremento en el
cuasidinero, o alternativamente, la reduccién en las colocaciones de
crédito, que pewmitiria a la banca deudora local financiar una reduccidn
del 1% en sus o)ligaciones con el exterior que indica la primera columna.
En la practica, un crecimiento mas léntodel crédito y/o una reduccién
en las inversiones financieras, facilitard a los bancos locales acamodar

26/ Véase E. Bacha, "latin América's Crisis of Debt and Growth",
Inter-American Dialogue, Plenary Session, 18-20 octubre 1987,

Washington, D.C., mimeo, pp. 6-10.
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el aumento de depdsitos y captaciones del piblico gque demanda el rescate
de sus pagarés de denda exterma.

V. FPOTENCIAL DE LAS OPERACIONES DE RESCATE Y DE OONVERSION

Restricciones a la demanda de pagarés de deuda exterma, y también a su
oferta, han limitado hasta ahora el aporte de los programas de conversidn
y de rescate a la reduccidén del sdbreendendamiento externo de los paises
de la regién. Ios goblermos de diversos paises han puesto en marcha
programas que restringen el flujo de operaciones tanto por aprehensiones
acerca de los beneficios netos de la conversicn en activos como por los
efectos macroeconémicos que se derivan de su financiamiento en moneda
nacional.27/ malgnmpaisesestasapmtmxsimhanmidoala
suspensién y/o al reestudio de programas de conversidn en activos que
estaban en marcha.28/

las provisiones © reservas de cartera que efectué la banca
acreedomi:tenmianlmeltmmamsodel%?mmtésuspmvisimes
a un pramedio del orden del 25% de sus créditos a los paises en vias de
desarrollo. Sin ewbargo, sélo los bancos regionales americanos y un
grupo de bancos continentales eurcpecs cuentan con provisiones para
mfrﬁmarlaspérdidasqxeocasiamlavmtadepagarésdedaﬁaextma

27/ Para una revisidn detallada de los programas de conversién de deuda
en los paises de la regidn véase: E. lLahera, "la conversién de la deuda
vista deade América Iatina®, Revista de la CEPAL No. 32, agosto de 1987,
pp. 105-125.

28/ Tal es el caso de México.
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Cuadro 5

VARIACION DE FUENSES ALTERMATIVAS DE FONDOS EN MONEDA MACIOMAL PARA
COMPRAR EN CADA CAS0 UW 1X DE LA DEUDA EXTERHA CON LA BANCA

Pafs 1% de deuds con la Recursog en moneda hacional
banca internacional Incremento base Incremento de Incremento cuasf-  Reduccién de créditos
& fines de 1985 monetaria de fines  ingresos piblicos  dinero de fines  del sistems bancario a/
(USS millones) de 1985 en X de 1985 en X de 1985 en % el sector privado de

fines de 1985 en X%

Argentina 209.4 4.0 1.9 3.9 -2.3
Brasil 768.9 _ 13.9 3.2 2.6 1.4
Chile 141.8 243y 2.7 3.4 1.7 ¢/
Colombia 4.6 2.1 114/ 2.3 -6.7
Ecuador 1.7 5.4 1.7 7.7 ¢/ 2.1
Héxico 745.2 4.4 2.2 2.9 -3.7
Pert 56.1 2.3 2.0 ’ 3.4 2.6
Venezuela 258.3 2.9 1.5 2.0 -0.8

......................................................................................................................

Fuente: BiS, "International Sanking and Financial Warket Developments®, sbril de 1987, tabla 4a.
FM1, YEstadfsticas Finencierss Internacionales¥, sbril de 1988, varios cuedros.

Incluye bances creedores de dinero y otrss instituciones bencerise.

Considera base monatarie y tipo de cambio oficial de fines del tercer trimestre de 1985.
Considers créditos y tipo de cembio oficiel de fines del segunde trimestre de 1985.
Considera Tngresos publicos de 1983 y tipo de cambio oficial promedio de ese affo.
Considers cussidimero y tipo de canbio oficial de fines de 1984.

RRREe
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con los descuentos los que se han transado recientemente en el mercado (y
gue se presentaron en el cuadro 1).29/ Ia carencia de suficientes
provisiones, en relacién ocon estos descuentos, ha desincentivado a loe
demés bancos acreedores a ofrecer sus pagarés en el mercado. En cambio,
los ha estimilado a realizar conversiones directas de deuda en activos de
acuerdo a los téminos de las férmilas (13 - 1) vy (13 ~ 2).

Fl cuadro 6 muestra la situacidn de los programas de comversién y
de rescate, y sus saldos acumilados a mitades de 1987, en diversos paises
de la regidn. chile es el unico pais con montoe rescatados o oconvertidos

a esa fecha que ya significaban un porcentaje apreciable de su deuda
externa con la banca internacional.

~ Los cuadros 7 y 8 presentan antecedentes acerca del potencial de
iospmgramasderescateydecomersiéndeladaﬁaeamennenmuérica
Iatina. ILa columa (d) del cuadro 7 muestra que la proporcidén de deuda
con  la banca intermacional alcanzé en promedio a 0.62 del total de la
deuda externa de la regién en la segunda mitad de 1987. Ia columna (e)
sefiala que la proporcidén de depdeitos de residentes 1atimama_ricams en
la banca intermacional se situé en proanedio en 0.23 de la denda extema
de la regidn con Aicha banca en ese periodo. El cuadro 8 coteja las
propoxciones de estos depdsitos en un grupo de paises de la regidn con

29/ ILos bancos acreedores tenian las siguientes provisiones camo
proporciones de sus stocks de crédito a fines de 1987: grandes bancos de
Estadoe Unidos, 25%; bancos regionales de Estados Unidos, 40~-50%; bancos
ingleses, 25%; bancos continentales eurcpeos, 40-60%; bancos japoneses,
5%. Véase M.L. Williamson, "Banking Regulations and Debt: A Policy of
Flexible Response", overseas Development Council, Washington, D.C.,
1988.
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Cuadro 6

STTUACION Y ALCANCE DE LOS PROGRAMAS DE CONVERSION Y RESCATE
DE DEUDA EXTERNA A MITADES DE 1987

Situacién/pais Total de denda convertida  Deuda convertida camo
a mitades de 1987 % deuda con bancos
{US$ millones) de fines de 1986
Progreso activo
Chile 1 890 13.6
México a/ 850 1.1
Fcuador 77 1.1
Costa Rica 39 2.8
Amnciado pero no
activo
Argentina b/ 500 1.5
Venezuela - -
En negociacién
Brasil 2 500 3.2
Bolivia - -
Jamaica - -

Fuente: "“IDC debt realities",

Trust ard Co. N.Y., junio/julio 1987.

a/ Suspendid la conversién en activos.

World Financial Markets, Morgan Guarantee

b/ Puso en marcha un programa de conversién en activos a camienzos de

1988.
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las porporciones de sus excesos de deuda externa cbtenidas a partir de
las deudas externas sostenibles que estimd Massad (véase cuadro 2). Ia
columa (¢) del cuadro 8 deja en claro que en varios paises altamente
endedados de la regién la repatriacién de capital podria jugar un
importante papel en la carmpra de sus pagarés en el exterior. En cuanto
a la oferta de pagarés para operaciones de conversidn en activos por
parte de la banca intermmacional, Spieles estimé que los grandes bancos de
BEstados Unidos y que loe bancos regionales de este pais y los bancos
europece estarian dispuestos a desprenderse del orden de un 15% y de un
30% de sus respectivos créditos.3Q/

Estos antecedentes indican que una ampliacidn en la escala de los
programas de rescate y de conversién podria reducir el scbreendeudamiento
extermo de los paises de América Iatina. Sin embargo, la baja
probabilidad que puede atriluirse a substanciales repatriaciones de
capital por parte de residentes domésticos, las diversas condiciones
que requiere la ampliacidén de estos programas (bien ejamplificados en el
caso de Chile),3)/ Y el comportamiento reciente de la deuda externa de
los paises de la regién que figuran en las Wltimas columas del cuadro 7,

39/ W. Spieles, "Debt-Equity Swaps and the Heavily Indebted Coumtries",
Intereconcmics, mayo-junio 1987, pp. 120-124.

31/ Este pais ofrece condiciones particularmente favorables para las
operaciones con pagarés de su deuda externa: voluntad politica para dar
activos en pago incluyendo activos del sector piblico, mercado paralelo
de divisas que ha operade con un moderado diferencial en relacién con el
tipo de cambio oficial, tipo de cambio preferencial para la comversidn en
activos, campra de activos de capital existente sin requisitos de
inversidn adicional, inflacién controlada y un mercado de capitales que

permite graduar la emisién de dinero que ocasionan las operaciones de
rescate del Banco Central.



Cuadro 7

AMERICA LATIMA: DEUDA EXTERNA Y DEPOSITOS EM EL EXTERIOR

(Seldos en millones de USS)
Paises Denle externs Dewde externa Depésitos de Deuda externs Depieitos de Crecimiento

desemboleads  con la bencs residentes en con bancos como  residentes como  arxisl deuda
Dic. de 1987 interneciorml  bencos extranjeros proporcién de la  proporcién de la  externs en %

Junic de 1987 junio de 1587 deuda externs deuds eXterfm  reeresceeees
con bencos 1986 1987
(a) b ) (d = bra) (e = c/b) - £
Américe Latina 409 815 252 340 af 58 139 g/ 0.82 0.3 4.3 4.3
Paises export,
de petréleo 147 150 112 150 31 354 0.67 0.28 2.7 3.7
Bolivia 4 450 614 103 0.14 0.7 1.3 4.3
Ecuador 9 600 5 &7 1 588 0.56 0.29 0.8 11.0
México 105 400 75 933 14 906 0.72 0.20 3.8 4.0
Perd 15 300 5 340 1820 0.35 0.3 5.4 5.8
Venezuela 32 20 26 846 12 937 0.77 0.52 4.4 -0.1
Paises no export.
de petrélec 22 685 140 190 g/ 26 785 g/ 0.58 0.19 5.8 4.7
Argentina 54 300 33 26k & 663 0.61 0.20 6.6 5.8
Brasil 116 900 81 526 10 617 0.70 0.13- 56 5.3
Colombia 15 700 6 S 2 o4 0.40 0.46 8.4 6.4
Costa Rica 3 a0 8562 180 0.3 0.21 -0.1 1.6
chitle 20 510 13 743 2 355 0.67 0.17° 1.3 0.1
EL Salvador 2 50 A7 76 0.10 0.35" - 1.8 2.3
Guatemala _ 2720 &7 120 0.17 2.n 0.6 3.0
Haitf 740 27 86 0.04 3.18 16.7 5.7
Honduras 3145 208 89 0.09 0.31 4.6 7.3
Nicaragua 6 200 5460 &0 0.09 0.07 17.0 7.4
Panamd & 900 n.d. n.d. -~ - 1.0 2.0
Paraguay 2 000 594 2n 0.30 0.35° 3.8 8.4
Rep. Domicana 3 700 335 251 0.09 0.7% 1.2 1.5
Uruguay 5 600 1 964 1 988 0.35 1.02 38 8.6

...........................................................................................................................

Fuente: CEPAL, Estimaciones preliminares sobre le base de fuentes oficiales.
B1S, “Interrational Benking end Market Developments", octubre de 1987, table 4s y 4b.

af Excluyes Panamd
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Qiadro 8

POTENCIAL DE LAS OPERACIONES DE RESCATE DE DEUDA EXTERNA
RECURRIENDO A LA REPATRIACION DE CAPITAL

Paises Depésitos de residentes  Exceso de denda  Depdsitos de residentes
en bancos extranjeros externa como en bancos extranjeros
como proporcidn de la proporcidn de la cono proporcién de la
deuda externa con la deuda externa con dauxda externma con

banca la banca a/ la banca
(a) (b) (c = a/b)

Argentina 0.20 0.39 ' 0.51

Brasil 0.13 0.34 0.38

thile 0.17 0.58 0.29

México 0.20 0.49 0.41

Peru 0.34 1.32 0.26

Venezuela 0.52 0.43 1.21

Fuenteg: Cuadros 2 y 7.

a/ 1os porcentajes de exoesos
expresidn:

Daﬂaextennsostmible).( Deuda externa )
Denda exterma Dauda externa oon bancos

de deuda exterma se abtuvieron recnriendo a la

.(1
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abren interrogantes acerca del potencial de estos programas. Tal camo lo
sefiald el banco Morgan, es mAs realista esperar que las operaciones de
rescate y de coversién oontengan el atmrtooestabiliceh los niveles
prevalecientes de deuda externa de la mayor parte de los paises, salvo el
caponente de denda con la banca intermacional, el que podria reducirse

significativamente.32/

1.

Los principales propésitos de loe programas de rescate y de
conversién de la denda externa, desde el punto de vista de un pais
deudor, son captar o '"nmacionalizar" la renta econdmica que
poeibilita el descuento en el precio de mercado de sus pagarés y
ateruar la restriccién de divisas al crecimiento que se deriva de
su situacidén de scbreendeudamiento externo.

la conversién de pagarés de deuda externa en bonos de deuda externa
por parte de una institucién piblica del pais dendor, o por parte
de una agencia internacional encargada de .abordar el
schreendendamiento extermo de los paises en vias de desarrollo
permite ceducir la deuda externa y su servicio y no requiere de
finmwiaaimtomnrwarsosmmndanacianl. Haata.ahoza, s6lo
México ha efectuado este tipo de corversién y sélo en menor escala

a la esperada y con pocas ventajas. Esto, porgue los bancos

32/
junjo~julio 1987, p. 12.

, Morgan Guaranty Co. of New York,
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acreedores dudan que el precic de mercado de los pagarés refleje
los factores fundsmentales de oferta y de demanda que estén en
juego, y porque un mimero de estos bancos no cuenta con suficientes
pmwisimdecarteraparamﬁaitarlaspérdidasqueimolucrala
verta de sus pagarés con los descuentos que han prevalecido
recientemente en el mercado.

Ia conversién de pagarés de deuda exterma en bonos
"egpeculativos" de dewda exterma por parte de instituciones
residentes en el extranjero con fines coamerciales, no es
corveniente para los paises deudores ya que el descuento en el
precio de sus pagarés seria captado por residentes extranjeros. Por
esta razdn, no dismimiiria el valor contractual de la deuda externa

y de su sexrvicio.

El rescate de pagarés de deuda externa por parte de residentes
domésticos cue repatrian capital comwprando pagarés oon sus
tenencias de divisas localizadas fuera del mercvado oficial, es
potencialmente muy beneficioso para los paises deudores. Estos
ﬁltimspxedmcaptarimegramnté-eldesmentomelqmlabanca
acreadora transa sus pagarés, Yy por ende, reducir su deuda externa
y su servicio. Sin embargo, el logro de beneficios netos requiere
de programas gue eviten "mAquinas" para remitir divisas al exterior
y "viajes de divisas en redondo", ¥y que controlen el desvio de
divisas desde el mercado o_ficial al mercado paralelo (ante el
incentivo que introduce el diferencial cambiario entre ambos
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mercados). Ios flujos de divisas al exterior pueden prevenirse
introduciendo una licitacién competitiva de derechos para operar a
finderemcirlaexpectativadegammiasmtasmdivisasde
estas operaciones a cero.

Iaoawersidndepagaxésdedaﬁamctenamtimlosde-prtpiedadl
scbre activos o capital daméstico por parte de inversionistas

residentes en el extranjero que compran pagarés a la banca

acreadora con sus propias tenencias de divisas, es beneficiosa para
el pais deudor si se traduce en ampliaciones en su capacidad
instalada de produccién. El beneficio neto es substancial en
paises sujetos a una restriccidn de divisas si las mevas
imversiones se oriemtan a la produccién de bienes expdrtables o
iwportables. En cambio, si las operaciones de caversién en
titulose de propiedad se canalizan s6lo hacia la adquisicién de
activos ya existentes que se encuentran en produccioén, con toda
seguridad,tamﬁmranporagravarlosprdalemasdedivisasypor..
reducir el ingreso nacional del pais dendor. Este resultado se
origina en remesas de utilidades que exceden el servicio de la
denda que se deja de hacer con un producto (PGB) que no varia.

Para fin nciar la compra de pagards de deuda externa (provenientes
de su rescate o0 de su conversidn en activos) las instituciones
deudoras locales pueden aumentar sus pasives o dismimuir sus
activosmmnedanaclanl Si el pais deudor dispone de un
mercado de capital relativamente desarrollado, loe bancos locales |
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podrdn aumentar sus depdsitos del piblico, y el Banco Central y el
gobierno podrdn emitir bonos de dewda interma, oon el dbjeto de
sostener programas de rescate o de conversi‘én en mayor escala sin
afectar mayormente las tasas domésticas de interés. En canmbio, si
el mercado de capital es poco desarrollado, el Banco Central tendré
gue recwrrir preferentemente a la emisidn de dinero, y el Gobiermo
a la tributacién, a la venta de activos, o a loe préstamos del
Banco Central. BEsta sitwacién anticipa las Qificultades de
acomodar programas amplios de rescate o de conversidén de deuda

exterma en paises que registran déficit piblicos y/o presiones
inflacionarias.

Ios precics de mercado de los pagarés de deuda externa pueden
subestimar sus precios de equilibrio y apuntan a marcados efectos
de sustitucién por el lado de la oferta de pagarés. En este
contexto, los paises deudores pequeiics pueden aprovechar el
descuento prevaleciente en el precio de mercado de sus pagarés
ampliando la escala de sus programas de rescate y de conversién
antes que lo hagan los pajses deudores lideres de la regidn. En
huena medida, la resistencia de los grandes bancos acreedores a
transar sus pagarés radica en la actual estrechez de los programas
de estos Wltimoe paises. Si estos programas se ampliaran, habria
un alza en el precio de sus pagarés que se propagaria al resto del
mercado.
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1a importancia de las operaciones de rescate y de conversidn de la
denda externa radica en la baja probabilidad de condonacidn de los
compremiscs de los paises mAs endeudados de la regidn que
registran un mayor desarrollo econdmico relativo. Sin embargo, no
se vislubra que estas operacicnes pexrmitan una solucién global al
problema del scbreendendamiento externo. En la mayor parte de los
paises, los respectivee programas podrian atermar el crecimiento o
estabilizar sus deudas externas aunque, podrian reducir en forma
apreciable las deudas con la banca intermacional.



