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La conversion

de la deuda externa
vista desde
América Latina

Eugenio Lahera®

La conversibn de la deuda externa €3 un instrumento de
politica ¢condmica que desde el punio de vista de la eco-
nomia regional presenta potencialidades tanio positivas
cemo negativas, Entre las primeras sc destacan la reduce-
cign del valor acomulado de la deuda y del pago de inte-
reses; la mejoria de la situacidn financicra de las
empresas; el retorno de capitales fugados, y la realizacion
de inversidn extranjera directa en sectores prioritarios.
Las potencialidades adversas incluyen un efecto neto ne-
gativo sobre la halanza de pagos; incremento inflacionario
debido a una mayor emisién; desnacionalizacidn de fa
economia obtenida con capital subsidiado, y desplaza-
micnto £n la utilizacidn de las divisas. En Ja mezcla final
que resnlta de la conversion inciden principalmetite tas
modalidades con las que se aplica este instrumento.

La seleccion de esas modalidades deberia estar
arientada a satisfacer las prioridades econémicas nacio-
nales, las que no ceinciden necesariamente con las de los
grupos que impulsan la conversion, Exisic un desencuen-
tro, por gjemplo, entre los grandes bancos que buscan
sobre todo reducir sus riesgos en 1a regidn, y los paiscs que
pretenden la reznudacin de la afluencia de financia-
miento cxterno neto. Lo mismo sucede entre empresas
iransnacionales que buscan realizar gananctas mediante
la compra subsidiada de activos ya existentes, y los paises
que quicren inversién adicional en sectores praductores
de bienes transables. La conversién de la deuda externa
€3, por Jo tante, una téchica que, para ser carrectamente
utilizada, cxige claridad de objetivos, ¥ sintonia fina en su
aplicacidn.

La conversiin influye poco en la situacidn de la
deuda externa regional. Quizis su mayor significacion a
este respecto es ¢l reconocimiento por los bancos de que et
valor actual de la deuda ¢s distinto —¢ inferior— al oficial,

*Consultor de la ceps,, Este articolo se basa en un estudio
preparada por e! autor para el Sistema Econdmico Latinoameri.
cano {seLa) y sc aproveché en €t la discusion sobre el tema del
Taller de Economia Internacional de la Corporacion de Envestiga-
tiones EcomGmicas para Lati crica (CIEPLAN). L aulor
agradece los comentarios de Robert Devlin, Nicolis Eyzaguirre,
Alicia Frohmann, Roberto Zahler y los integrantes de la Pnidad
Conjunta cEral/cer de Empresas Transnacionalcs, lo que no los
compromete con of contenido del presente arilculo.

Introduccién

El objetivo dc este trabajo es analizar y evaluar las
modalidades de conversion de la dewda externa de
Amgérica Latina en capital accionario o en financia-
miento de otras actividades cn la regién. Se pretende
enfocar la situacién desde el punto de vista de [a
economia latinoamericana. Adoptar este punto de
vista supone no ahondar en otras apreciacioncs
como las de los bancos, los organismos multilate-
rales y los gobiernos dc los paises centrales. Se ha
optado por este camino para abreviar el trabajo y
lograr un analisis mis centrado. Por lo demis abun-
dan los cstudios desde los demas puntos de vista.
La conversion de la deuda externa debe anali-
zarse en ¢l marco de la crisis del sector financiero
externo de América Latina desde 1982. Desde cse
afio —y a diferencia de lo que ocarrié en la crisis de
1930 mantener ¢l pago de los mtercses de la denda
externa se convirtié, con algunas excepciones, en el

_nueve consenso de la gestion macroecondmica regio-

nal. El consenso fue en clerta medida involuntario,
impuesto por circunstancias externas: emtre cnero
de 1983 y septiembre de 1986, un comité bancario
coordinaba 93% dec los compromisos de créditos
bancarios de largo plaze para América Latina y
éstos se lograban en el contexto de acuerdos de rees-
tructuraciéon de la deuda (ocpE, 1987 y yM1, 1987). Es
muy marcado el contraste entre la sitvacién del de-
cenio de 1930, caracterizada por la dispersion de los
tencdores de honos, y el actual control ejercido por
un puiiado de bancos.

La aplicacién de fuertes ajustes recesivos, in-
cluida la redvecion radical de las importaciones que
generd artificialmente una balanza comercial posi-
tiva incompatible con ¢l pleno empleo hizo posible
una transferencia neta continuna al exterior, que legd
a 130 000 millenes de délares hasta fmes de 1986
{SELA, 1987). Los salarios reales y ¢l empleo disminu-
yeron, mientras se elevaba la inflacion.

En el terreno més concreto de la deuda externa,
diversos gobicrnos de la region aplicaron medidas
destinadas a obtener resultados positivos en la va-
riable principal del decenio: el pago sostenido de una
deuda externa impagable en sus condiciones ofi-
ciales. Entre esas medidas figuraban €l seguro de
cambios a los deudores, la cancelacién anticipada,
¢l aval estatal a la deuda externa privada y la con-
versién de la deuda externa, tema del presente es-
tudio.
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El tema de la conversién de la deuda externa se
ubica en una interseccién temética, principalmente
. con la inversidn extranjera directa, pero también
con la politica monetaria y la fuga de capitales. Ad-
mite numerosas modalidades, y algunas de las dife-
rencias resultantes son meramente formales o tienen
importancia secundaria; otras, en cambio, modifi-
can de manera importante el efecto del sistema so-
bre las diversas variables macroeconémicas. De
aqui que convenga establecer una tipologia de es-
quemas de conversion.

Caracteristicas

1. ¢ Qué es la conpersion?

La capitalizacién de una deuda es una operacién
financiera bien establecida desde antiguo que co-
rresponde a la concrecién del riesgo en qucineurre el
deudor en caso de no pago de una deuda, Cuando
hay incumplimiento de una obligacién crediticia es
habitual que se entregue la garantia como una ma-
nera de saldar la obligacion financiera; a menudocsa
garantia corresponde a la participacion en ¢l capital
de alguna operacidn comercial del deudor, Estas mo-
dalidades son comunes en los préstamos locales,
pero no se han dada hasta ahora con los acreedores
de préstamos piiblicos; cn esos casos se trata simple-
mente de una garantia estatal. También cn el sector
privado pueden plantearse problemas, cuando esa
capitalizacién supone la transferencia de activos a
factores extranjeros. La crisis del sector financiero
externo de América Latina y la creacién subsi-
guiente de un mercado secundaric para los instru-
mentos de préstamos problematicos han abierto esa
posibilidad.

El valor de mercado de un contrato de préstamo
es el valor presente de la expectativa de un movi-
miento de pagos que se realizara-segan las condicio-
nes del contrato, En la mayoria de los casos el valor
coutractual estard un poco por encima del valor de
mercado para cubrir el riesgo de incumplimiento.
Cuando e] acreedor y el deudor tienen residencia

legal en un mismo pafs, el conflicto que pueda plan-

El estudio consta de cuatro partes. En la pri-
mera se describe la conversién en términos gene-
rales; en la segunda se analiza en particular cada
Ppais en que se aplica. En la tercera seccién se evalia
su impacto en los siguientes aspectos de ta economia
de América Latina: balanza de pagos, inversién ex-
tranjera directa, blanqueo de capitales, finanzas lo-
cales y control extranjero de la economia nacional.
En la cvarta y dltima parte se extraen algunas con-
clusiones y se plantean distintas posibilidades en
torno a este tema.

de la conversién

tearse se resuelve por la via juridica aplicando un
procedimiento de quicbra, Guando no lo hay, el pro-
blema del deudor para obtener nuevo financia-
miento estriba en que los acreedores potenciales se
verdn obligados a compartir la pérdida prevista (la
diferencia entre el valor de mercado de la obligacién
y su valor contractual). Aparte la voluntad o habili-
dad del deudor de cumplir sus obligaciones, pesari
en la actitud de los acreedores el valor de mercado de
la deuda (Dooley, 1987, p. 7).

La idea de convertir deuda en capital se utiliza
también en la reorganizacion de empresas en banca-
rrota: parte de la deuda se convierte en acciones de
la firma, lo que aminora la deuda y los pagos de
interés, Los acreedores reciben acciones vy si la com-
paiiia se repone y prospera obtendran utilidades,
como sucedid con la Chrysler {Weinert, 1986/1987,

p. 89).

Existen diversos casos de capitalizacién. El mas
simple corresponde a aquel en que la entidad deu-
dora y la acreedora forman parte de¢ una misma
empresa, COMO OCUITE €N UNa CMPresa transnacio-
nal. Se complica lz situacion cuando el acreedor es
otra firma, un banco, por ejemplo. Ambos casos se
dan en la practica comercial corriente. Sin embargo
hay una tercera posibilidad: fa de que se forme un
fondo comiin de la deuda del cual pueda escoger un
agente cualquier titulo para capitalizarlo en actives
de su eleccién en el pais deudor. Esto implica una
politica deliberada.
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Cuadro 1
VALOR DE LOS PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA,
POR PAISES
(100 = valor nominal)
1985 1986 1987

Pals : :

Junio Enero Junio Diciembre Febrero . Marzo Mayo
Argentina 60-65 62-66 63-67 62-66 62-65 63 58
Bolivia 7° 55-10. 11-13
Brasil 75-81 75-81 73-76 74-77 73-75 69 62
Costa Rica 40 45
Colombia 81-83 82-84 80-82 90 e
Chile 65-69 63-69 64-G7 63-G8 68 68 71-72
Ecuador 65-70 68-71 63-66 63-63 62 50
México 80-82 673 55-59 54-57 56-58 58 b1
Peril 43-30 25-30 17-23 16-19 16-19 14
Uruguay 64" -
Venezuela §1-83 80-82 75-78 72-74 72-74 72 72-75
Filipinas 72-26 74 74 70

Pusnte: Junio de 1985 a diciembre de 1986: Shearson, Lehman Brathers, Loan transactions group, The Ecomomist, Londres, 21 de marzo de
1987, Febrero de 1987: Fortane, 30 de marczo de 1987 y Shéarson Lehman Brothers, op.cit,; Maczo de 1987: Businerr Latin America,

20 de abril de 1987.

“Mayo de 1986, R. Dornbuach, The debir probiem and some proposed solutions, Cambridge, Mass., Massachussers Inticure of Technology,

1986.

2. Mecdnica de la conversion

La mayoria de los sistemas de conversion suponen la

compra de una obligacidn cxterna por un agente

—serd inversionista si invierte después— local ¢ ex-
tranjero, o un banco comercial. El agente intercam-
bia entonces esa obligacién con el Banco Central por
moneda local —al valor nominal, o algo menos—o por
un instrumento de deuda en moneda focal, gue
puede ser canjeado en ol mercado local de bonos. Se
extingue asila deuda original (Sloakes, 1986, pp. 40y
41). El fruto de esa transaccién puede cmplearse
para adquirir una participacion de capital en una
empresa loeal, para aumentar los gastos de instala-
ciones y ~quipos de una empresa existente, para cx-
tinguir --bligaciones pendientes en moneda local y
mejorar el movimicnto de caja de la empresa o para
cualquier otro fin legal,

La conversion de fa deuda externa implica pues
la compra —por residentes locales o por inver-
sionistas extranjeros— de obligaciones del pafs deu-
dor en moneda extranjera con una determinada tasa
de descuento y su transformacién en moneda local
con una tasa menor de descuento. Si son residentes,
la operacidén puede equivaler a una repatriacién de

capitales. Los agentes obticnen de ese modo fondos
en moneda local gue pueden aplicar para los fines
autorizados. Estos fondos son mds baratos que los
obtemidos en el mercado de cambio oficial y en el
paralelo (Werld Financial Markets, septiembre de
1986, p. 8).

El cuadro 1 muestra la cotizacién de mercado de
los pagarés de la deuda exierna de varios paises v su
evolucion desde junio de 1985, Su complemento es la
tasa de descuento aplicable a esos pagarés. El precio
es de referencia ya que se trata de un mercado muy
opace en ¢l que sc cfectda mayor nimero de opera-
ciones que las publicadas y por distintos precios,

Ese descuento se justifica principalmente por la
duda sobre las posibilidades de que América Latina
paguc su deuda cxterna al valor nominal. La duda se
basa en la dificultad de prolongar tanto la transte-
rencia al exterior de parte del producto regional
como ta aplicacion de ajustes recesivos; la generacion
dec excedentes comerciales también encuentra difi-
cultades crecientes, Todos cstos factores se han con-
jugado con la falta de una concepeidn alternativa de
ajuste positivo, que le permiticra a América Latina
Teestructurar su economia y seguir desarrollandose,
para crear una situacién de no pago parcial dc la
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deuda. Ocho paises de la region, entre cllos el Brasil, -

han suspendido o condicionado sus pagos de la
deuda externa. Si bien casi nadie espera una mora-
toria general, los bancos norieamericanos ya prevén
una reduccion de los pagos lo que incluso se proyectd
en el precio de venta de acciones de los bancos més
grandes, el que cayé en 60% con relacién al precio
del mercado. El mercado ya estaba aplicando des-
cuentos antes del aumento de las reservas de Citi-
corp (Fortune, 30 de mayo de 1987).

Las operaciones de conversién realizadas en la
region suman un total de 4 835 millones de délares
(cuadro 2).

3. Agentes

Los bancos gue venden deuda con descuento han
variado fundamentalmente. En un comienzo se tra-
taba sobre todo de bancos con escasos fondos com-
prometidos en dendas de recuperacién incierta, las
que deseaban eliminar o reducir en su cartera; los
que guerian cambiar un tipo de fondos comprome-
tidos por otre; y los que habian tomado resguardos
contra pérdidas y podian absorber Ia venta con des-
cuento. Se trataba principalmente de bancos de Eu-
ropa y el Japdn, pero figuraban también entre ellos
algunos bancos regionales norteamericanos. Los
bancos grandes de Estados Unidos seguian contabi-
lizando estas deudas a valor paritario, ya que si ven-
dian deuda con descuento debian reconocer la
pérdida y castigar con el mismo valor el resto de log
préstamos en el pais de que se tratara. Estos bancos
cumplian una activa funcidn de corretaje, pero no
alimentaban el mercado con los titulos que tenian en
su poder.

En’la medida en que ha crecido el negocio de la
capitalizacidn, la actitud de estos bancos ha variado
y cada vez participan mis activamente en este mer-
cado, desplazando de ¢l a otros intermediarios y, en
algunos casos, vendiendo pagarés propios. Asi ha
ocurrido con el City Bank, el Bankers Trust, el Libra
Bank y el Banco de Montreal (Fortune, marzo de
1987). En el Japén han estado activos el Banco In-
dustrial de Japon y el Sumitomo.

La situacién dio un vuelco cuando en mayo el
Citicorp anuncié que en relacién directa con sus
préstamos problemiticos aumentaria sus reservas
en 3 000 millones de délares. Esta decision desenca-
dené una ola de operaciones similares de los demés
bancos principales de los Estados Unidos y quizé
margue un punto de inflexién en la relacién finan-
ciera de Ameérica Latina con los bancos, Citicorp
estd ahora en un mejor pie de negociacion, tanto con
América Latina como con €l Gobierno de los Es-
tados Unidos. Las principales consecuencias en lo
que dice relacion con la conversién de la deuda es
que, al'menos para Citicorp, el préstamo de dinero’
fresco sélo para lograr la continuidad en el pago de
los intereses de la deuda ha legado a su término.
Entre otras cosas, esto se¢ traducird en un aumento
importante de la oferta de titulos de la deuda ex-
tetna para su conversion, En su conferencia de.
prensa, efectuada el 19 de mayo, el Presidente de
Citicorp anuncié que durante los préximos tres afios
se esperaba que { 000 millones de la reserva am-
pliada se dedicaran a cubrir las pérdidas correspon-
dientes al descuento con el que se realiza la con-
version. Estas fluctuarian entre 2 000 y 3 000 mi-
llones de délares en.esos afios, cifras que podrian

Cuadro 2

CUATRO PAISES LATINOAMERICANOS: MONTOS DE
CAPITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

(Mitlones de ddlares)

Dewda
1984 1985 1986 Totsl externa 1986
total (%)
Brasil 745 581 600 1926 108 200 1.8
Costa Rica 60 83 4 240 2.0
Chile 375 812 1186 22 000 5.4
Meéxico - 700 700 105 900 15
Tonal 745 958 2172 4. 895 370 000 1.3

FPuwente: Informaciones oficiales de cada pais.
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vartar segiin cl descuenio. Gomo seiialé el Presidente
del Citicorp: “no sacamos nada con seguir entre-
gando nuevos préstamos a 20 afios plazo sujetos a
todo tipo de reestructuracién... Hoy parece mucho
mas conveniente invertir en una empresa rentable
en el Brasil, por ejemplo, que mantener préstamos
con ¢l Banco Central de ese pais... Durante los pra-
ximos afios trataremos de recolocar y capitalizar
una parte importante de nuestra deuda.,, Inverti-
remos en cualquier cosa que sea econdmicamente

conveniente... Incluso estamos dispuestos a retirar

nuestra inversi6n si, en 10 afios mas, hay algin inte-
resado en comprar nuestra parte. Lo anterior por-
que no queremos ser inversionistas de capital a largo
plazo” (Reed, 1987),

Este hecho retrata de cuerpo entero la falta de
coincidencia entre el interés de los bancos que adop-
tan esa actitud v el interés de América Latina. La
solucidn subdptima de los bancos no corresponde a

" lo que esperaban de ellos como actividad principal
los paises de la regién. El Secretario de Estado Baker
sefialé como contraparte de los nuevos fondos que
implicaba el Plan que lleva su nombre el crear un
ambiente mas favorable para la inversidn extran-
jera. Los bancos decidieron acortar camino: adgui-
xir los bienes sin prestar el dinero. Por supuesto no
todos los bancos seguiran la estrategia del Citicorp;
habri que estar a la expectativa de lo que suceda.

Otros agentes de la conversidn son los finan-
cieros locales o extranjeros que buscan invertir, fi-
nanciar operaciones productivas y de otra indole,
repatriar capitales o aprovechar lucrativamente las
divisas que mantiene ¢l pais. Un pequefo grupo de
zrandes bancos comerciales y de fomento y también
firmas de abogados o de intermediarios obticnen
pingiles comisiones a cambio de concertar la ofertay
la demanda de pagarés. Se ha creado asi un enjam-
bre de intermedianios, asesores, analistas econdmi-
cos y politicos y relacionadores piblicos. Incluse el
New York Times (5 de mayo de 1987) ha sehalado el
interés de estos bancos y firmas como une de los
impulsos que activan la conversion.

4. Ventajas tedricas de la conversién

Desde el punto de vista de los bancos acreedores,
vender pagarésde la deuda a un precio menor que el
establecido en el titulo asegura €l pago parcial deuna
deuda problemética (de alii el descuento) y le per-
mite reducir o modificar el porcentaje de colo-
caciones en un pais o regién.

Los bancos acreedores que venden los pagarés
mejoran su cartera, eliminan las dendas con riesgoy
obtienen un pago anticipado parcial de una deuda
de cobranza dudosa. A cambio, si venden los pa-
garés a terceros, aceptan ¢l hecho de que ocyrrié el
riesgo por el cual cobraron un mayor interés al efec-
tuar el préstamo. Si realizan directamente la opera-
aén, cambian un activo financiero por otro real;
pueden asi mejorar sn posicién, va que 100 unidades

: de deuda de pago inseguro se conviertcn en 95-i0D

unidades de propiedad de los mejores activos lo-
cales, que ademds son rentables y pueden ser ven-
didos unos afios més tarde con utilidad. Esta
operacion suele ser demasiado compleja para que
puedan acometerla los bancos pequefios. Al
cancelar la deuda original el banco adquiere un
grado mas delibertad frente a los paises lo que—en el
caso de América Latina- le facilita quitarse de en-
cima el lastre de estos dendores concatenados.

El agente obtiene financiamiento local a un
costo menor que ¢l de 1a plaza local e inferior al que
implicaria traer divisas del exterior y cambiarlas o
en el mercado oficial o ‘en el mercado libre. Las
operactones siguen los vaivenes de las relaciones en-
tre descuentos, comisiones y el diferencial cam-
biario.

Para las firmas locales que desean reducir su
endeudamiento en moneda local, €] sistema resulta
una forma barata de mejorar el flujo de fondos v
elevar la rentabilidad de la firma, a fin de costear
una expansion futura. El pais que autoriza la capita-
lizacion de la deuda externa obtiene la rebaja consi-
guiente del volumen de esa deuda y del pagoanuat de
intereses, lo que se logra con un pago efectivo menor
que el del ritulo correspondiente.

No todos los finales legales son directamente
productivos. Por otra parte, evitar el incumpli-
miento de algunas prohibiciones —como la de reci-
clar los délares utilizados— es dificil, si bien no
imposible. Los organismos financieros multilate-
rales han apoyado la capitalizacién de la deuda
como una solucién parcial al problema de una posi-
ble mora. Segin declaraciones recientes de David
Mulford, Subsecretario del Tesoro de los Estados
Unidos, el Gobierna de los Estados Unidas apofa
abiertamente esta iniciativa y forma parte del Plan
Baker, ,

Pareceria pues &ta una solucién sin defectos y
que dgja contentos a todos. Este canje de una deuda
por un activo merece la aprobacién unanime de los .
acreedores extranjeros, bancos infernacionales, erm-
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presas transnacionales, bancos centrales y el sis-
tema financiero de algunos paises latinoamericanos,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mun-
dial y el Gobierno de los Estados Unidos. Como

todos parecen ganar cont la conversidn, para apreciar
8i esto es realmente asi, habra que analizar sus con-,
diciones y resultados reales, lo que se hace en la
seccidon siguiente,

La conversion tal cual es

1. Generalidades

Los sistemas de conversién de la deuda externa pre-
sentan importantes puntos de coincidencia pero
también grandes diferencias entre si (cuadro 3). La
deuda convertible es tanto la pablica como la pri-
vada en la mayorfa de los casos, pero en Argentinay
México es sélo la piiblica, mientras en Ecuador es
sdlo la privada. Los usos aceptados de los fondoes en
moneda local incluyen el canje por activos en todos
los cagos pero también el pago de la deuda local en
Chile, Méxicoy Venezuela. Los agentes son en gene-
ral los bancos y las empresas transnacionales, pero
también pueden operar tas empresas locales v los
individuos en varios casos. Mientras varios paises
no han fijado el tope miximo que puede cubrir el
sistema, Argentina, Chile, Ecuador, Filipinas y Mé-
xico silo han hecho, por un total potencial de 20 800
millones de ddlares. La mayocria de los paises no ha
fijado cupos temporales, pero si fo han hecho Argen-
tina, Chile y México. El tipo de cambio utilizado es
en general el oficial o alguna variante. El medio de
pago es, en general, la moneda local, los bonos o
ambos. El precic de cambio cs en general el valor
nominal de los pagarés, salve cn Costa Rica —donde
no puede exceder el 70%— y México, donde fluctia
entre 70% y 100%.

En la mayoria de los paiscs hay sectores priori-
tarios de inversién, pero no en Brasil, Chile ni Ecua-
dor. También en la mayoria es posible comprar
activos, salvo en Argentina y Ecuador. Las normas
generales de inversién extranjera son aplicables en
general, menos en Chile y México. Con la excepeion
de Argentina no existe obligacién de aportar nucvos
fondos ni hay incompatibilidad con otros regimenes
de promocién. En casi todos los paises se impone
alguna limitacion temporal a la remesa de utilidades
¥ a la repatriacidn de capitales.

Por tiltimo ningtin pais se permite, por ahora,

operar con fondos de conversién de la deuda cn el
mercado accionario,

2. La aplicacton del sistema por paises'

a) Brasil

La ley 4131 de inversicnes extranjcras antoriza
la conversién de préstamos en capital. Durante el
decenio de 1980 el Brasil fue pionero en América
Latina en la aplicacion de un sistema de conversidn
de la deuda en participacion accionaria; en diciem-
bre de 1982 se establecieron incentivos fiscales para
promover la conversidn, que incluian reducciones
impositivas de 5 a 10%. Estas se climinaron en junio
de 1984,

En el Brasil se da también el mayar monto con-
vertido, que alcanzd 1 926 millones de délares, La
mayor parte de este total corresponde a empresas
transnacionales que han transformado en capital ac-
cionario su deuda externa con filiales de la empresa,
aplicandoseles las limitaciones de la reglamentacion
sobre la inversidén extranjera. La repatriacion del
capital estaba restringida a las condiciones del prés-
tamo original, en la mayoria de los casos, ocho afios
(Business America, 19 de encro de 1987, p. § y rMi,

1987}, Sin embargo cste procedimiento ha sido
‘usado tambi¢n por las empresas transnacionales

para remitir utilidades (Business Latin America, 27 de
junio de 1984, p. 204 y Euromoney, agosto de 1986, p.
69).

A partir de junio de 1984 la conversion se res-
tringié al capital dirccto del deudor en créditos in-
trafirma, préstamos internacionales v créditos ex-
ternos con garantia de la caga matriz. A principios de
1985 se restringid la reduccitn impositiva del mismo
modo,

‘Los paises s¢ han ordenado de acuerde con la secuencia
cronoldgica en que iniciaron la aplicacion del sistema.
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Cuadro 3

wayry F [ YNLLVT VOTHIWY 34530 VISIA YNYLLXA VANIJ VI %A NOISHIANQD VI

Argentina Beasil Costa Rica Chile Ecuador Filtpinas Mexico Venemela
ASPECT(OS GENERALES
Fecha de inico del pro- Mayo 1957 Diciembre 1382 Agosto 1986 Mayo 1985 Diciembre 1386 Agste 1986 Abeil 1986 Abril 1987
grana junip 1984 )
Tipo de dewda convertible  Piblica Pablica, privada Pablica. privada Piblica, privada Frivada Piblica, privada Pblca Piblica, privada
Usos aceptados de Jos fondos  Inversion, page de [nversin Inversitn Inversidn, pago de Inversidn Inversicn Inversidn, pago de Inversibn. pago de
en monedz Yocal dewda local deuda local, otros deunda local deuds focal
Quitnes poeden operar con  Bancos, empresas tras-  Bancos, empresas Bancos. empresas tras-  Bancos, empresas trzs-  Bancos, empresas tras-  Bancos, empresas tras- Bances, empresas tras-  Banoos, empresss tras-
€l programa macionales, empresas trasmacionales nacionales, empresas y  nacionales, personas nacicnales, empresas y - reacionales, empresas ¥ Racionales y personas  nackndles y empresas
personRs juridicas vy namales  personss PETSONAS
Nacionales en e Capi-
who XV
Tope maximo del programa 2 000 millones de okt No hay No hay 2 000-4 000 millones 1346 millones de 5000 millones de 8500 millones de No hay
RS & 5 afies e dofares dotares dotares délares
ASPECTOS OPERATIVOS
Cupos temporaes S No No st No No S No
Tipo de cambio utilizade  Cierre comprador. Oficial Oficial Ddlar Oficizt Oficial Ofigial Bs. 14.3
Banca Centraf Observado
Medic de page Banco Ausirales Cnzados Bones Pesos o bonos Sucres Pesas Bolivares o boaos
Central
Precio de cambio 100% 100% Hagta J0P 100% 100 100% 5% - 1005 100%
CONDICTONES
Evisenia de seciores priori-  Si No S No No S5 Si S
tardos de inversidn
Posibilidad de comprar No 5 5i ST No S 5 Si
N
Aplicactn de kas nommasde  Si Sk No S No Si
la imversiin exiraniera
Necesidad de allegfr nwevos  SI No No No . No No Ne
fondos
Condiciones especiales de No por 4 afios Sin limies Sin limitaciones Na por 4 afies No por 4 ahos Sin resiricciones en sec- Por S aftos debe ser Ne mds de 10% por 3
remision de utilidades tores pricritarios. No inferfor a intereses afios
por 4 odios en les
] demds
Condicioaes de repatriacin  No por 10 afios Ko poede ser inferior 3 No puede ser perfodo  No por 10 afws No por 12 aiks No por 3 aivs empriori-  No por 12 afios No por 5 afios, [os &
del capiral la deuda original inferior 4 la deuda tarios y 5 ahos.en no subsigniontes no mds
ariginal _ prioxitarios de 125% :
Posivitidad de operar en el No No to En esdio No Ko

marcado accimsrie

T
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El programa tuvo un impacte inflacionario mo-
derado mientras duré, ya que no se tomaron me-
didas para neutralizar el aumento del circulante
(Marques Moreira, 1986). Finalmente se suspendid
a principios de 1986 aunque signen dandose algunas
operaciones que se aprueban caso por caso (The Eco-
nomisi, 7 de mayo de 1987).

En la actualidad el Baneo Central analiza la
posibilidad de permitir la capitalizacién otra vez. El
nucvo plan de conversion afronta fuertes resisten-
cias politicas y se desconocen todavia sus posibles
caracteristicas. Se conjetura, sin embargo, que el va-
lor de compra de los pagarés con descuento fluc-
tuaria entre 65% y 100% del valor nominal, segin la
inversién y la regién de que se trate. La moneda local
resultante sélo podria utilizarse para nuevas inver-
siones o para ampliaciones de capital y no podria
aplicarse al pago de deuda local como capital de
trabajo.

El programa incluird incentivos especiales para
las firmas que realicen operacioncs de conversion
destinadas a la exportacidn. La remesa de utilidades
de esas firmas se basarfa cn un porcentaje de las
exportaciones netas, en vez del capital. También po-
dria autorizarse la inversidn en acciones utilizando
fondos provenientes de la conversién, siendo el mer-
cade accionario del Brasil el mayor entre los paises
deudores ( Business Latin America, 27 de abril de 1987),

b) Chile

En mayo de 1985 ¢l Banco Central de Chile
cslablecid dos modalidades de conversidn de la
deuda externz piiblica y de la privada con garantia,
cn sendos capitulos de la Ley de Cambios Interna-
cionales: el xvi reservadoe a las transacciones lo-
cales y el xix que incluye las cxtranjeras. El
programa chilcno registra la mayor tasa de conver-
sidn de la deuda en relacion con su valor acumulado
(5%). En ambos sistemas la deuda externa de un
plazo superior a 365 dias puede ser utilizada para su
conversion en activos, aplicados al pago de deudas
en moneda local y otras actividades en Chile.

Salvo cuando sc trata de un banco que utiliza
sus activos en Chile para la operacién, los pagarés se
compran con descuento en el mercado secundario
internacional. Antes de efectuar la conversién, el
agente presenta una solicitud al Banco Central para
que se apruebe en una propuesta de fondos. La con-
versidn se realiza al tipo de cambio del délar vigente.
Una vez aprobada la solicitud ¢l pagaré se cambia
por moneda nacional o bonos expresados en mo-

neda nacional a un valor nominal, En virtud del
capitulo xvi1 el Banco Central retiene una comisién
.de alrededor de 16%, lo que no sucede en el caso del
capitulo XIx. Se cancela asi 1a deuda externa. La
mayoria de la deuda se convierte ¢n instrumentos
financieros, que se venden posteriormente en el mer-
cado local, con un descuento, para obtener moneda
nacional. El descuento actual s de 10% a 15%. Fl
limite del programa impuesto por el gobierno segiin
informaciones del Ministerio de Hacienda, es de 2
080 a 4 000 miliones de délares { Euromoney, agostb de
1986). El capitulo xvir autoriza a individuos y em-

-presas a comprar con sus propias divisas instru-

mentos de la deuda externa a un plazo superior a
365 dias. Para la adquisicion de instrumentos es
preciso €l acuerdo previo entre el adquirente y el
deudor en ¢l sentido de que la obligacién sera inme-
-diatamente pagadera en Chile contra la entrega del
documento. Este acuerdonose exige para los pagarés
del Banco Central que pueden ser reemplazados di-
rectamente por instrumentos negociables en uni-
dades de fomento con un descuento de 3% respecto
del valor original, El capital de este instrumento ten-
dré un plazo de 10 aiios y reportard intereses semes-
trales.

 El resultado de estas operaciones no podra ex-
ceder el capital o el saldo de la deuda en el insiru-
mento original, mis los intereses respectivos.

Un agente local, a través de un agente extran-
Jjero, ubica deuda externa chilena idénea y la ad-
quiere con descuento. Esa compra se financia con
délares propios o adquiridos en el mercade paralelo
de Chile, o con délares propios del exterior. Esta
tercera posibilidad puede traducirse en una repa-
triacion de capitales. El interesado autoriza a conti-
nuacién a un banco local a lograr el acuerdo del
deudor chileno para la redenominacién de la deuda
extranjera en moneda nacional. El banco presenta
una oferta al Banco Central por una parte de la
cuotza mensual que serd rematada, seiialando
cuénto pagar por la operacién de conversién,

Obtenida Iz aprobacién del Banco Central, se
realiza la compra de la obligacién, la que es redeno-
minada en pesos por el banco local creindose un
nuevo instrumento de deuda interna. La deuda ex-
terna se cancela y el nuevo instrumento, indizado, se
entrega a un agente local. El costo de la obtencidn del
cupo por los bancos se traspasa al agente, La nueva
deuda se coloca en el mercade local obfeniéndose
alrededor de 92% de su valor. La cantidad resul-
tante se entrega al agente.
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Elinterés del capitulo xviil no proviene sélo del
ahorro en el costo del financiamiento en moneda
local resultante de la diferencia entre el descuento y
el valor nominal del pagaré, menos el costo de la
cuota y la diferencia entre la tasa de cambio en el
mercado paralelo y la del oficial que se empleé para
el canje, sino gue radica, aparte la utilidad gue se
obtenga, en la posibilidad de blanquear capitales
retirados del pais o de las cuentas piblicas de las
empresas.

El capitulo XI1X autoriza a los individuos o enti-
dades legales, chilenos o extranjeros, residentes o no
residentes, a realizar inversiones en Chile mediante
la adquisicién y el uso de instrumentos de la deuda
exierna, con derecho a acudir al mercado de divisas
para caviar al exterior capital y ganancias. El ca-
pitulo tiene antecedentes en el Decreto con Fuerza
de Ley N° 600, que rige la inversion extranjera di-

recta en Chile y que incluye en sus disposiciones la:

posibilidad de capitalizar deudas debidamente
autorizadas y utilidades no remitidas. Ambos tipos
de capitalizacién constituyen el aporte de capital
que otorga derecho a remesas sin limites y a la repa-
triacion después de tres afios,

Los bancos acreedores pueden efectuar opera-
Ciones con sus propios pagarés ¢ éstos pueden ser
adquiridos con descuento por terceros en el mercado
secundario, Las personas interesadas deben presen-
tar una solicitud al Banco Gentral en la que se indi-
vidualice al solicitante y sc describa claramente la
inversién propuesta. Igual que en el caso anterior se
requiere un acuerdo que sefiale que la deuda se pa-

gara en Chile, en las condiciones sefaladas. Los ins-
crumentos del Banco Gentral no requeriran este:

acuerdo. En ningiin caso podra ¢l resultado de la
operacién exceder el valor del instrumento original.

Las solicitudes pueden ser aceptadas o recha-
zadas por el Banco Central, el que puede condi-
cionar su accptacién a que parte de la inversidn se
realice con ¢l producto de la venta de divisas en el
mercado libre, 1o que hasta ahora no ha hecho. Si se
aprueba la solicitud, ¢l Banco Central puede autori-
zar remesas y repairiaciones; las utilidades no po-
dran remitirse antes de los cuatro afios y a partir del
quinto ano s6lo podra remitirse 25% de las utili-
dadcs netas. Las utilidades obtenidas después del
quinto aito pueden ser remitidas libremente. La re-
patriacion de capitales sélo puede realizarse con el
producto de la enajenacidn de activos o derechos
correspondientes a la inversion original. Las re-
mesas se harin a la tasa de cambio bancaria. El

pagaré es adquirido entonces por €l agente y luego
rescatado por el deudor original en pesos, con 10%
de descuento respecto del valor nominal. Con el pro-
ducto se efectiia la inversién.

Cuando ¢] dendor es el Banco Central, las
deudas se convierten en pagarés en moneda nacional
asu valor nominal y a 1a tasa oficial de cambio. Para
otros, las condicioncs se acverdan en cada caso. El
Banco Central lleva la informacién y controla las
remesas y las repatriaciones.

La garantia juridica de las operaciones en virtud
del capitulo XIX es un acuerdo con el Banco Central,
2 diferencia de las inversiones por el Decreto Ley
N° 600 que son un contrato-ley con ¢l Estado, El .
régimen tributario aplicable es el general, a diferen-
cia de ta posibilidad otorgada por el Decreto Ley
Ne° 600 a otras formas de inversién cxtranjera de
acogerse a un régimen de exencién tributaria por 10
afios. No hay limitaciones sectoriales y pucden ad-
quirirse empresas pablicas o privadas establecidas o
¢n funcionamiento. No hay un tratamiento diferen-
cial por sectores y la conversidn no es alternativa a
regimenes especiales de promocién. No existen
limites cuantitativos preestablecidos, pero cada
operacién debe ser aprobada por ¢l Banco Central,
lo que permite su administracién {cuadro 4).

En agosto de 1986 el Banco Central estableci6
un tercer mecanismo de capitalizacién mediante el
cual las personas que adquieren titulos de deuda

“externa chilena podran aplicarlos a la suscripeion y

pago de acciones emitidas por empresas que necesi-
ten aumentar su capital para hacer frente a un en-
deudamiento excesivo. Esta disposicién pueden
invocarla chilenos y extranjeros, por lo que es dife-
rente def capitule xviiL. No existe derecho a remesas
ni a repatriacién. Estas operaciones no requicren
cupo del Banco Central; por lo tanto no pagan inte-
reses ni impuesto al valor agregado.

Otro mecanismo es el reciclaje de pagarés de la
deuda de empresas pablicas contratada con provee-
dores del exterior que permite una reduccién de los
compromisos dc esas empresas. Los pagarés dc
deuda externa emitidas por empresas como Ferro-
carriles, Endesa y el Metro que no se encuentran
incluidos en los proccsos de rencgociacion de la
deuda externa pueden ser traidos al pais y entre-

. gados a la Tesoreria, 1a que los recibird con un des-

cuento mayor que el correspondiente a los capitulos

xvill'y Xix (& Mercurie, 15 de agosto de 1986).
 Hay otros mecanismos de reduccién de la

deuda como la condonacion de parte de ella por un



Cuadro 4
CHILE: OPERACIONES DE PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA POR TIPO DE OPERACION

(Millones de dilares)

Condoenacion de
denda y otros

Capitalizacion

DL600 y otros Capirulo XVIII Capitulo XIX Canje de cartera

Totat

Mayo Agusto Feb. Mayo Agosto Feb. Mayo Agosto  Feb. Mayo Agosto  Feb. Mayo Agosto Feb. Mayo Agosto  Feb.

1986 1986 987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 [987 1986 19856 1987
A. Sector piiblico {atbtct+d} - - - B4 168 290 87 92 344 13 32 42 - - 57 183 292 733
a) Banco Ceneral - - - 45 49 56 60 60 232 10 11 12 - - - 115 119 300
- Fondos nuevos - - - 41 w34 - - - 75
- Rescruccuracién 1983/1984 - - - 4 w26 - - - - 30 -
- Ocros - - - - - w10 - - - 10 "
b} Banco del Estado . - - 6 18 .. 44 . - 4 4 5 - - 9 22 49
- Restructuracién 1983/1984 - - - 6 - - - - 6
- Otros - - - - - 4 - - 4
¢} Empresas piiblicas - - - 8 36 42 27 32 35 - - 2 - - 57 3 68 136
d} Sector privado con garantia
piiblica - - - 25 65 149 - N - 17 22 - - - 25 B2 249
- Restructeracion 1983/1984
del sector privado financiero - - - 25 - - - - 25 "
B. Sector privado (a+b) 149 149 155 1553 213 304 42 66 101 37 19 26 155 200 358 538 647 944
a) Sector privado financiero 63 63 65 147 204 295 42 66 101 34 16 23 14 14 34 200 262 517
- Créditos articulo 14 63 63 .. M7 .. .. 42 .. . M . . 300
b) Sector privado empresas 86 B6 %0 8 9 9 - 3 3 3 141 186 324 239 285 426
- Créditos articulo 14 86 86 - . 133 23
- Orros - - - - - - 8 8
Total (A + B} 149 149 155 239 381 594 128 158 445 51 51 68 155 200 414 722 939 1677

Fuerte: Banco Central de Chile.

ZB6T 8p oWely [ Z€ oN TVAAD V1 Td VISIATH
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Cuadro §

CHILE: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS
OPERACIONES DE CAPITALIZACION DE
LA DEUDA EN VIRTUD DEL CAPITULO
XIX, MEDIADOS DE 1985 A
OCTUBRE DE 1986

(Millones de dilarer y porcentajes)

Sector” Monto Porcentaje
Fondos de prevision y
compaiiias de seguro 81.0 43.0
Industria 30.9 16.4
Comercio 15.8 _ 8.4
Pesca 11.0 5.8
Transporte y
comunicaciones 9.3 49

. Silvoagropecuario 73 39
Minerfa 29 15
Miscelinecs 303 161

- Towal 188.3 100.0

. Fuénte: Banco Cenrral deChlIe
“Los aumentos de capital de trabajo se han mc]mda en la
clasificacién del giro de las empeesas.

acuerdo bilateral; sin embargo, no se trata de conver-
s5ion de la deuda externa,

Hasta febrero de 1987 se realizaron operaciones
en virtud del capitulo Xvil por un monto de 594
millones de dolares y del capitulo x1x por 441 mi-
lloncs, a lo que poedria sumarse la capitalizacin de
deudas al amparo del DL 600 que se encuentran
estancadas, Las empresas transnacionales han pre-
ferido comprar deudas ajenas por precio inferior,
manteniendo las suyas vigentes. Las operaciones re-
alizadas por esta via se han utilizado para la compra
de empresas y cerca de la mitad ha correspondido a
fondos de pensiones y seguros (cuadro 5), incluyendo
en la clasificacién el capital de trabajo.

Algunos consultores financieros y bancos ex-
tranjeros han seflalado la posibilidad de establecer
en Chile un fondo mutuo internacional con el propo-
sito de atraer recursos de las compaiiias de seguros,
fondos de pensiones y otros inversionistas institucio-
nales que buscan invertir en carieras seleccionadas
(El Mercurio, 20 de marzo de 1987), Paralelamente se
prevén aportes para la inversién de esos fondos me-
diante operaciones del capitulo %1% con pagarés dela
deuda externa (La Epoca, 17 de junio de 1987). Esas
entidades no podrian poseer mas del 5% del capital
social de un mismo emisor ni sus inversiones en una

empresa superar el 10% del activo del Fondo. Las
remesas de utilidades estaran afectas a un impuesto
-dnteo a la renta del 10%.

c) México

En abril de 1986 se inicié el programa mexicano
de capitalizacidon. Los inversionistas extranjeros

- pueden adquirir deuda externa del sector publico

‘con descuento en ¢l mercado secundario y cam-
biario, a la tasa de cambio oficial en pesos, para
aplicarla a las inversiones permitidas. También
puede ser canjeada por pagarés del Tesoro mexicanc
que se transan en ¢l mercado para obtener moneda
local.

La deuda es redimida al 70%-100% de su valor

inominal, segtin el fin a que se dediquen los pesos
obtenidos de la transaccién, Los fines permitidos
incluyen la compra de empresas que estin siendo
privatizadas; nuevos aportes de capital denomi-
nados en pesos; repago de préstamos en pesos a los
bancos nacionalizados de México; prepago de obli-
gaciones de Ficorca? en pesos, y pagos a los provee-
dores nacionales. La prioridad mds alta y por lo
tanto los menores descuentos corresponden a la
venta de las empresas estatales seleccionadas y a las
inversiones nuevas o las ampliaciones de capital que
generen exportaciones, reduzcan importaciones,
creen fientes de trabajo o estén localizadas en zonas
especiales (World Financial Marfels, agosto de 1986,
pp. 11y 12). Los fondos no pueden ser utilizados para
capital de trabajo, salvo que éste sea el apoyo de un -
programa de mayor capitalizacién (Business Latin
America, 1 de agosto, pp. 270 y 271).

Aungue las emptresas mexicanas no pueden en
principic optar al programa, ya en dos casos los con-
tratos han sido suseritos por conducio de subsidia-
rias de empresas mexicanas en el extranjero
{(Financia! Times, 5 de enero de 1987). Recientemente
se ha confirmado que podran participar las firmas

locales dandose prioridad a las empresas exporta- .
doras primero y luego a'las maquiladoras y a las de
turismo. Las operaciones de 1987 no superaron los
1200 millones de délares (Business Latin America, 9 de
febrere de 1987, y The Economist, 7 de marzo de 1987),

Para todas las operaciones se exige la auto-
rizacién del Ministerio de Hacienda y det Consejo
National de Inversion Extranjera. Una vez apro-

2Mecanismo de seguro de cambio del Banco de México,
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bada la conversién, la operacién del proyecto tiene
una complejidad adicional. Los montos resultantes
en moneda local se despositan en la Tesoreria v son
desembolsados directamente a los proveedores,
acreedores y contratistas respectivos contra ta pre-
sentacién de la documentacién correspondiente.

Las inversiones aprobadas no pueden garanti-
zar utilidades no relacionadas con sus niveles de
ingreso y ganancias efectivas y las condiciones de la
conversion del instrumento no pueden ser miés fa-
vorables que las del préstamo original (Fm1, 1986),
La remesa de utilidades en los primeros cinco afios
no puede superar los intereses de la deuda original.
El capital no puede repatriarse antes de 12 afios
(Business Latin America, 20 de abril de 1987).

El programa mexicano se suspendié en febrero
de 1987 porla falta de progresoen la renegociacion de
la deuda externa. La mitad de los 60 bancos (mayo-
ritariamente de Estades Unidos) que se han negado
a comprometer nuevos fondos en la renegociacion no
podran participar en el programa de conversion
{Business Latin America, 18 de marzo de 1987). Por otra
parte, para mitigar el impacto inflacionario del pro-
grama, sc ha limitado a 100 millones de délares por
mes (América Fronomia, N° 4, 1987, p. 28).

d) Costa Rica

En agosto de 1986 se inicié el programa de capi-
talizacion de Costa Rica que comprende franquicias
para la inverstén en sectores prioritarios, como los
que generan exportaciones no tradicionales, el tu-
rismo y las nuevas zonas libres en que se estin desa-
rrollando negocios de armaduria para la expor-
tacién, Las primeras inversiones correspondieron a
Ia industria bananera, al sector financiero y al cul-
tivo de flores (South, diciembre de 1986). El Banco
Central estudia caso por caso y paga hasta 70% del
valor nominal; los bonos emitidos se venden con
descuento. No hay restricciones sobre la remesa in-
mediata de utilidades. La repatriacion del capital
solo puede iniciarse después de un periodo equiva-
lente a los plazos de la deuda original (Business Latin
America, 20 de abril de 1987). Se ha sefialado 1a posi-
bilidad de establecer un plan de compra de pagarés
dela deuda externa costarricense con un descuento
de 25% (inferior al comercial) para proyectos
de conservacion forestal (Umafia, 1987). Hasta
mayo de 1987 se habian cursado operaciones por 83
millones de dolares ¥ no se preveian por el momento
nuevas operaciones.

e) Filipinas

El programa de conversién de Filipinas fue re-
glamentado en detalle en agosto de 1986 y esta
abierte a los inversionistas locales y extranjeros.
Casi toda la deuda piiblica externa y la mayor parte
de la privada pueden ser comercializadas. Los pa-
garés son canjeados por el Banco Central a la tasa
oficial de cambio, siempre que el producto sea em-
pleado para inversiones en sectores selectos de la
economia, cada uno de los cuales ticne su prioridad.

Entre los sectores que reciben tratamiento pre-
ferencial figuran las industrias que producen bienes
exportables y también el sector agricola, la construe-
tion y los servicios de salud y educacién. En estos
sectores no hay restricciones para la remesa de utili-
dades y ¢l capital puede repatriarse en cuoias des-
pués de los tres primeros afios. En los demis
sectores de la cconomia las condiciones son dife-
rentes. El Banco Central cobra 10% —y no 5%— so-
bre el valor de la operacién; la remesa de utilidades
puede hacerse sélo después de cuatro aiios y la repa-
triacién de capitales no puede iniciarse sino hasta el
sexto afio. Ademas estas inversiones exigen nuevos
fondos por el equivalente del 10% del valor de la
deuda convertida.

El Banco Central ha recibido solicitudes por
220 millones de délares pero hasta octubre de 1986
s6lo habian sido aprobadas 19 operaciones, por 33
milloncs de délarcs (Euromoney, lebrero de 1987).

Por otra parte, se ha sefialado que el capital del
sistema financiero. comercial y de las 50 firmas mas
grandcs del pais suma unos 6 000 millones deddlares
o algo menos que una cuarta parte de la deuda. La
conversion podria asi causar una extranjerizacién
de la economia. '

Filipinas ha propuesto hace poco otro sistema
de conversidn: los pagarés de inversion filipinos. 8¢
ofrece a los bancos la opcidn de convertir el margen
gobre la tasa LisoRr de sus pagos de intereses en estos
pagarés en vez de dinero. Se trata de titulos de la
deuda externa en délares, sin intereses, con un plazo
de vencimiento de seis anos (The Economist, 14 de
marzo de 1987).

f) Ecuador

A principios de diciembre de 1986 la Junta Mo-
netaria dicté la resolucién 395/86 en la que aprueba
un sistema de capitalizacién que se limita a la deuda
externa privada que fue “sucretizada” en 1986 en un
programa que luego fue incorporado a Ia consolida-
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«ién de la deuda externa ecuatoriana con los bancos
en agosto de 1986, Su monto méximo es de 1 346
millones de délares (Expreso, 5 de diciembre de
1986). -

Los interesados nacionales o extranjeros po-
dran comprar pagarés; los que serar adquiridos por
¢l Banco Central a su valor nominal menos una co-
misién. El Banco Central entregard moneda local al
agente que efectuara la inversidn de capital, cance-
iandose la deuda privada. En este programa no ha-
brd monetarizacion: se cruzarin créditos contra
deudas por valor equivalente, El Banco Central se
eximira de extender nuevos créditos para reempla-
zar los pagados mediante capitalizacion (Andltsis Se-
manel, 19 de dicierbre de 1986).

A la firma de cada contrato se especificaran los
limites de remesa de utilidades y de repatriacion de
capitales (Business Latin America, 5 de diciembre de
1986). No podran remitirse utilidades hasta el
quinto afio-ni repatriar capital durante 12 afios {Bu-
siness Latin America, 20-de abril de 1987). El capital no
podra repatriarse en un plazo inferior al'de la tabla
de amortizacién que consta en el acuerdo de consoli-
dacidn de la deuda externa.

La operacién resulta singularmente atractiva
para los bancos y financieras que tengan que mejo-
rar su relacién de endeudamiento. No hay otras res-
tricciones sino las que rigen para la inversion
extranjera. La resolucién 395/86 indica la posibili-
dad de establecer sectores prioritarios, pero no se
sabe si se hard con reglamentacién o por decisiones
particulares. Sin embargo, en el acuerdo de capitali-
zaci6n hay un criterio de seiectividad intrinseco. No
es aplicable a la constitucion de empresas nuevas
sino que solo a la conversion de deuda en capital: alli
donde no hay deuda no podra haber conversion. La
primera operacidn de conversion se cursé a fines de
marzo de 1987. )

g) Venezuela

El dcereto 1521 de 1987 regula la conversién dela
deuda pero deja varios aspectos en blanco, los que
probablemente se aclararan al aplicar el decreto. La
conversion podra efectuarse medianie la capitaliza-
cién de créditos externos, la conversién de deuda
pliblica externa en inversion extranjera y la conver-
sién de deuda piiblica externa en inversidn nacional.
Esta ltima estari en manos de una comisién espe-
cial de 1a que actuard como secretario ejecutivo el
superintendente de inversiones extranjeras. Los in-

teresados deben comprometerse a no remitir utili-
dades por mas de 10% del capital durante tres afios;
el capital no podré repatriarse durante los primeros
cinco afios y durante los ocho afios subsiguientes el
porcentaje maximo de repatriacidn sera de 12.5%;
después de 13 afios no hay restricciones de repatria-
cién, '

Las conversiones en inversién extranjera po-
dran ser autorizadas cuando ésta se destine a la sus-
titucién de importaciones, al fomento de la expor-
tacion o a la prevencién de la quiebra de empresas o
cuando se oriente a los sectores de agricuitura y
agroindustria, obras de infraestructura vial y ferro-
viaria, actividad turistica, construceién de vi-
viendas sociales, transporte interno, bienes de
capital, productos quimicos y petroquimicos, elec-
tronica e informitica, biotecnologia y aluminio y su
transformacion. Podran aprobarse otros sectores,

~ Autorizada la conversién, el Banco Central
compraré al inversionista créditos representativos
de deuda phblica externa y le proveera de moneda
local con la que podra realizar la inversién autori-
zada. Como alternativa, el Banco Central podra en-
regar titulos de deuda pablica interna. ¥l valor de
compra o garantia de los pagarés serd el nominal si
bien podran establecerse descuentos.

Para la conversion de la deuda publica externa
en inversién nacional el Banco Central podra adqui-
rir pagarés de las empresas piiblicas pagandolas en
efectivo o con bonos al tipe de cambio que se deter-
mine. Por itltimo, para la capitalizacién de créditos
externos cn empresas deudoras regir el decreto 1200
que reglamenta las inversiones extranjeras en gene-
ral.

Condicién general para 1a compra por ¢l Banco
Central de pagarés de deuda pablica externa es que
se conviertan en deuda interna en condiciones fi-
nancieras iguales o mejores para el deudor.

Con la misma fecha ¢l Ministerio de Hacienda y
¢l Banco Central elaboraron un convenio cambiario
que {ijé el cambio para las tres operaciones en
144925 bolivares por délar {Latin America Weekly Re-
port, 11 de junio de 1987).

h) Honduras

En junio de 1987 el Gobierno de Honduras
aprobd una operacién de conversion de la deuda
externa por seis millones de délares. El Banco Cen-
tral canjea los pagarés por moneda local al 100% de
su_valor nominal. La moneda local se deposita en
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bancos nacionzles y puede aplicarse sviamerite al
financiamiento de los costos locales de la inversidn,

Al sistema pueden optar proyectos de expartas
cién, en chiyo caso las divisas que se utilicen para
remitir utilidades deben corresponder a los ingresos
por exportaciones de la empresa respectiva. Tam-
bién pueden incluirse proyectos de beneficio impor-
tante para el pais, incluso probablemente la pri-
vatizacién de algunas empresas publicas (Latin Ame-
rica Weekly Report, 11 de junio de 1987).

1) Argenting

En mayo de 1987 Argentina establecié an pro-
grama de conversién de la deuda piablica externa
cuya principal caracteristica es el requisito de la in-
versién de nuevos fondos, que deben equivaler como
minimo al 100% del valor nominal de la denda que
ha de ser convertida. '

Existe la posibilidad de integrar el délar a través
‘de una colocacion directa de la divisa, un préstamo a
seis afios plazo o aplicando Bonex’87 al 96% de su
valor nominal. En todo caso se integra un délar del
exterior en forma directa, pero existen otros sis-
temas menos rigidos para incluir el délar adicional.
Puede integrarse sélo el 50% de los fondos nuevos a
través de capitales depositados cn €l fondo de inver-
5i6n o préstamos que se obtengan de la Corporacién
Financiera Internacional. El mecanismo admite in-
tegrar los nuevos fondos con divisas que se gastan en
la importacién de bienes y equipos de inversidn.

La evaluacién y seleccién de las conversiones
solicitadas se hara por licitaciéon piblica y se otor-
gard puntaje a los diversos proyectos conforme a la
relacidon entre los nuevos fondos requeridos v la
denda por convertir. 8¢ premiarin las propuestas
que ofrezcan un mayor aporte de délares.

El agente deberd comprometerse a aplicar la
moneda local en la adguisicién de equipos, cons-
truecién de fabricas u otras obras que aumenten la
capacidad productora v la oferta neta de bienes,

“ También s¢ considerarin propuestas de inversion
orientadas a anmentar la eficiencia y la productivi-
dad y el aumento de la oferta de servicios, sobre todo
los que fortalezcan la balanza de pagos. No se permi-
ten inversiones en €l mercado accionario financiado
por la conversién ni el pago de privatizaciones o de
inversiones conforme al Plan Houston (petréleo).

La conversién sélo opera con divisas ya blan-
queadas por otros mecanismos y esta prohibido uti-
lizarlas para transferir activos existentes. Ain en

estuqio esia 13 posibilidad de utilizarla para
cancelar préstamos obtenidos por lineas de redes-
cuento del Banco Central (£f Clarin, ed. int., 1a 7 de
junio de 1987). _

Para los inversionistas extranjeros serd condi-
cion previa la aprobacion de la inversién de confor-
midad con la ley de inversiones extranjeras de 1980.
No se aceptaran propuestas que impliquen traslado
de¢ conjuntos accionarios que afecten la seguridad
interna o que tengan por objeto aumentar la oferta
de sectores econdmicos que deben racionalizarse.

El plazo administrativo para aprobar los pro-
yectos antes de la licitacién de los cupos es de 45
dias.

El ingreso de los fondos adicionales debera pre-
ceder a la conversién ¢ coincidir con ella para pro-
yectos de hasta un millén de délares y en los demas
casos se efectuara conforme al cronograma apro-
bado. El inversionista debe depositar una garantia
en ¢l banco local interviniente o bien ofrecer una
fianza bancaria; el mismo banco seri el encargado’
de participar en todas las etapas de la licitacién y del
programaengeneral.

Una vez constituido el depédsito —cquivalente a
un 3% anual sobre el saldo insoluto de fondos
adicionales— el Banco Central convertird as obliga-
ciones en moneda local a los precios aceptados. El
tipc de cambic utilizado sera el de cierre comprador
del Banco de la Nacién Argentina a la fecha. El
monto resultante serd depositado en el banco local
intervinientey la obligacién convertida se extinguira.

La liberacion de los depdsitos por el banco sera
en conformidad con el programa acordado y las ga-
rantias se liberaran en proporcién equivalente al
porcentaje convertido del total de la operacién. El
mismo banco informara al Banco Central del cum-
pliniento de la operacién. .

En caso de incumplimiento en un plazo de 60
dias el inversionista perderi la garantia. Si el incum-
plimiento es parcial, la pérdida también lo sera. Si

" no ingresaran los fondos adicionales se pierde la ga-

rantia total, asi como el derecho de efectuar el resto
de las conversiones comprometidas. Ademas se es-
tablecen sanciones,

El bancoe interviniente también contrelara la
aplicacién del depésito del proyecto. Los fondos
adicionales deberan ingresar segin un cronograma
propuesto por ¢l inversionista y se aplicaran al pro-
yecto en la proporcidn que sirvié de base para la
adjudicacién. El banco efectuara también las certifi-
caciones, la comprobacitn y las verificaciones nece-
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sarias para asegurar la aplicacién correcta y

oportuna de los fondos al proyecto de inversién :

aprobado.

El programa prevé inversiones cercanas a 4 000
millones de délares en cinco anos, de los cuales la
mitad sera financiada por la conversién v la otra
mitad por el ingreso de fondos adicionales del exte-
rior, ya sea como inversion de capital o como prés-
tamos a mediano y largo plazo,

§) Otros paises

Un caso particular de canje ha sido establecido
por el Perd, pais que ha iniciade negociaciones para
cambiar pagarés de deuda externa por productos.
Dos tercios de las exportaciones no tradicionales
pueden ser pagadas con divisas y el terciorestanie se
cancela con pagarés de la deuda externa peruana.
En diciembre de 1986 ze efectud una operacién por
20 millones de délares en la que un banco de los
Estados Unidos acepté espirragos y minerales en
vez de divisas (Latin America Weekly Report, @ de abril
de 1987). ' :

El gobierno de Bolivia ofrecid oficialmente al
banco que encabeza el comité para ese pafs comprar
con un descuento de 90% los 671 millones de délares
que adeuda a 128 bancos comerciales. {Latin America

Weekly Report, 9 de abril de 1987 y Business Latin Ame-

rica, 25 de mayo de 1987.} Recientemente se ha sefia-
lado que se estarian efectuando operaciones de
recompra de la deuda publica con un descuento de
75% (Amtérice Feconamia, N° 4, 1987).

Jamaica ha anunciado su intencidn de estable-
cer un. programa de conversién en capital de la
deuda externa con los bancos comerciales hasta por
100 millones de délares. Esas operaciones podran
aplicarse a inversiones nuevas en fabricas y hoteles
{The Journal of Commerce, 25 de mayo de 1987).

En Colombia se ha insinuado la posibilidad de
iniciar un programa de capitalizacién unlizando la
deuda bancaria, ya que el descuento sobre el resto
de la deuda de ese pais no seria suficiente para im-

pulsarlo (Business Latin America, 22 de septiembre de

1986).

En la Republica Dominicana se explora la posi-
bilidad de permitir conversiones de deuda a capital.
En Guatemala se espera pronto dar a conocer un
plan de conversién de deuda en capital, sobre todo
respecta de los honos de estabilizacién que seran
exigibles en 1988 y 1989.

En Nigeria los pagarés sobre compromisos im-
pagos no asegurados pueden ser redimidos en mo-
neda local en las condiciones que acuerden los
tenedores y el Banco Gentral. Sise concreta la inver-
sifn a large plazo aprobada con el producto de esa
operacion sera tratada como si se hubiera efectuado
en divisas para los efectos tributarios de remesa de
utilidades y repatriacion de capitales {/nternational
Capital Markets, diciembre de 1986).

3. Otros acontectmientos

a) La corporacion japonesa en las Islas Caimdn

Los 28 principales bancos japoneses acreedores
de América Latina han establecido una empresa --la
JBaInvestment Inc.— en el paraiso fiscal de las Islas

. Gaiman para comprar con descuento pagarés de su

propia deuda. El descuento lo cstablece el Gentro
Japonés para las Finanzas Internacionales, entidad
semiestatal creada para analizar la situacion de los
paises tenedores.

Los bancos pueden descontar de sus impuestos
las pérdidas de capital resultantes. El crganismo,

. por su parte, se reserva el cobro del capital y de los

intereses en sus condiciones originales; los montos
recibidos se distribuyen como utilidades a los
bancos {Earemoney, abril de 1987).

La jBa Investment iniciara sus actividades ad-
quiriendo pagarés mexicanos, los gque corresponden
a 13 000 millones de los 36 000 millones de ddlares
adeudados por la regidn a los bancos japoneses.” El
pfimer objetive del organismo seria la venta de los
préstamos concedidos a México en 1983, por 830
millones de délares. Posteriormente la operacién
continuaria con otra deuda piiblica de ese u otro
pais.
~ Entre las consecuencias posibles de esa inicia-
tiva figuran las siguientes:

— Aumenta la presién para crear un sistema
multilateral del mismo tipo, por gjemplo, mediante
el establecimiento de una filial del Banco Mundial
especializada en la compra con descuento de la

" deuda del Tercer Mundo. (Business Latin America, 25

de mayo de 1987.)
- Los bancos japoneses son acreedores muy im-
portantes de la regidn y una operacién en gran escala

*De mayor a menor la deuda de otros paises con la banca
japonesa es la siguiente; Brasil 11 000 millones; Argentina 5 500

" millones; Venezuela 4 300 millones; Chile, 1 800 millones.
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cn este mercado afectaria la union de los acreedores,
tantas veces contrasiada con la desunion de'los deu-
dores. '

— La tasa de descucnto que ese organismo apli-
que en la venta dc la deuda o se cefiird a las del
mercado secundario o, lo que es mas probablc serd
distinta, en cuyo caso ¢l mercado actval se vera fuer-
temente afectado.

- A mediano plazo el organismo japonés podria
iniciar otro tipo de actividades, como operaciones de
conversion de la deuda, ¢ incluso desempefar un
activo papel en los tramites de rencgociacion de la
deuda.

— Mejora la capacidad de competencia de los
bancos japoncses cn un sentido adverso al Plan Ba-
ker, ya quc facilita cl desligamiento de los bancos ¢n
relacion con América Latina.

- Posiblemente, aumcente la inversién directa
del Japén en América Latina.

b) Fondos mutuos

La Corporacion Financicra Internacional (sub-
sidiaria del Banco Mundial) pretende instar a los
paiscs devdores a abrir un mercado accionario para
fa inversion cxtranjera y a establecer fondos mutuos
nacionales en que puedan realizarse inversiones ex-

tranjeras, Persisten las dudas sobre guién deberia
manejar los .fondos, los impuestos aplicables y el
tipo de acciones que podrian adquirirse por este
fondo (The Economist, 7 de marzo de 1987).

Como se scnald, en Brasil y Chile se estudia la
posibilidad de permitir la conversion de deuda en
fondos mutuos especiales destinados a inversiones
en ¢l mercado accionario,

c) Operaciones de conversidn al margen de los programas
oficiales -

Por ditimo, cabe sciialar que, ademas de los
programas de convenios iniciados y apoyados por las
autoridades ccondmicas de los paises deudores, a!-
gunos bancos acrecdores han cambiado pagarés por
capital en operaciones privadas (kui, 1986). La ma-
yor hasta ahora corresponde a México.

A fines de abril sc csperaba la autorizacion para
una operacién de conversién de deuda en capital
entre el Grupo Industrial Alfa—la principal empresa
privada nacional- y los bancos acreedores, que fue

‘acordada en diciembre de 1986. La opcracién in-

cluira una denda externa de 920 millones de délares
a cambio de 45% de las acciones del Grupo, mas 25
millones de délares en efectivo y la compra de 200
millones de délares de deuda piblica (Council of the
Americas, 1987 y Fmancw! Times, 10 de abrll de
1987).

I1I

Una evaluacién provisional

\. La balanza de pages

Pucde analizarse desde diversos puntos de vista si
conviene o no a la balanza de pagos ¢l sistema de
conversion. Cabria preguntarse en primer lugar so-
bre la ventaja de pagar por anticipado una deuda
cuyo servicio normal ha sido suspendido o restrin-
gido por varios paises que representan una propor
cign importante del volumen de la deuda. Los
bancos han ido aceplando poco a poco la posibilidad
de condonacioncs relativamente masivas, La deuda

cancelada con conversion no podria aprovechar las

altcraciones que sobrevinieran en las condiciones
rencgociadas.

La conversién.reduce €l monto de la deuda, lo
gue permite mejorar ligeramente la posicién nego-

ciadora dcl pais con sus acreedores, pero no cabe
hacerse ninguna ilusién sobre el pronto restableci-
miento de la corriente de capitales hacia América
Latina. Rebajar la dcuda no ercari una nueva oferta
de crédito y en este sentido, no resulta redituable.

Desde otro punto de vista, la operacién no re-
presenta una solucién global del problema dc la
deuda, ni nadic Yo ha planicado d¢ csc modo. Basta
con comparar la magnitud de lainversin extranjera
directa acumulada en la regién —60 000 milloncs dc
délares a fines de 1985 con la deuda de ese afio que
alcanzaba los 368 000 milloncs. Se necesitaria sextu-
plicar el actual volumen de la inversion cxtranjcra
para quc Esta pudiera acercarse al de la deuda aun-
‘que, claro estd, la relacion bajana al aplicar des-
cuentos a la denda.
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La conversién de la deuda reduce el monio de
los interescs anuales, lo que e positive para la ba-
lanza de pagos nacional. Sin embargo, hay también
dos efectos opuestos, que pueden disminuir —o aun
invertir— ese resultado. La' reduccién de la’denda
que implica la conversion se ve contrarrestada por la
baja de 1a inversidn extranjera real que cansa esta
inversion ficticia; debe recordarse gue no hay in-
greso de divisas. Por otra parte, ia inversion genera
obligaciones a futuro que incluyen remesas y repa-
triaciones, las que podrian ser mayores que el pago
original de intereses aunque con una postergacion.
En la medida en que los precios de compra de los
activos correspondan a un periodo recesivo —en que
éstos son los que ofrecen la mejor posibilidad de
inversién— es muy factible quc I rentabilidad del
capital convertide pueda ser mas alta que o tpo de
interés a mediano plazo. En definitiva, ef efecto neto
de la conversion sobre ia balanza de pagos del pais
no es ni simple ni positivo. El control que los bancos
lleguen a cjercer sobre los activos reales probable-
mente sc transformari a largo plazo en repatriacién
de capitales ya que lo bancos no desearan mantener
es0s activos por un plazo indefinido.

Pordltimo, el hecho de gquelos pagarés sepaguen
con descucnio encubre una paradoja: la conversién
frena cl alza de la tasa de descuento para los pagarés
y £n algunos casos pareciera haber invertido su ten-
dencia. La tasa de descuento no sube mas —o incluso
cac— por efecto de la voluntad dv: los paises de pagar
la deuda a esc nivel.

2. La inversidn extranjera divecia

Con el decaimiento de la inversién extranjera di-
recta cn la regitn, asi como las sombrias perspec-
tivas que ofrece, scria atil contar con un incentivo
cficaz quc la atrajera.

Hay que sopesar cuidadosmente si conviene de-
satender el efecto positivo que cjerce la inversidn
extranjeradirecta sobre la cconomiaregional enaras
de un mejoramicnto insignificante cn la situacién de
la deuda externa. El sistema de conversion debe cva-
lnarse en ¢l contexto de una politica nacional parala
inversidn cxtranjera, pucs de otro modo solo se tra~
taria con otra ribrica de una liberalizacién y abara-
tamicnto de esa inversion; la generalizacion del
sistema de capitalizacién seria un clemenio mas en
el proceso de reduccion de las restricciones a la in-
versién extranjera que se da en América Latina,

proceso que seguramente dejé hace mucho tiempo
de ser eficaz como incentivo.

En la medida ent que el régimen de la conversion
no se plantee objetivos dptimos de inversién puede
ser utilizado con fines muy diversos, incluso para
obtener capital de trabaje o reemplazar crédites lo-
cales. No toda transferencia de activos se traduce en.
una mayor capacidad de produccion en la economia
nacional, ni en todos los sectores econémicos es
igualmente ventajosa la inversiéh extranjera. In-
cluso podria cstarse estimulando opcraciones inne-
cesarias, que no aumentan la inversién nacional,
como la compra de activos para una reventa poste-
ricr, todo en condiciones menos explicitas que antes.
El efecto cuantitativo de desviar la inversién podria
tener connotaciones cualitativas desfavorables.

Sialas corricntes resultantes de la conversin se
les otorgan los beneficios de la inversidn extranjera
directa, sc crea una situacién paradéjica. Una ope-
racién en divisas realizada en ¢l exterior, como re-
suitado de la cual sc compran activos locales con
moneda nacional barata y con descuento, otorga de-
rechos equiparables a los de una operacién con capi-
tal de ricsgo en divisas ingresadas efectivamente al
pafs y que aumenta a corto plazo ta capacidad na-
cional de produccitn.

La conversion puede Ilegar a ser un subsidio
para una inversion desplazada, quc se habrfa reali-
zado de todos modos sin ella (Fvr, 1986). Hay un
substdio implicito cuando una §mpresa transnacio-
nal con x millenes de délares compra x 3 millones en
pesos para invertir hoy y remesar maiiana desde la
regidn,

Desde otro punto de vista, esta situacién se ecn-
tra cn un componente de la inversién extranjera di-
recta —¢l capital-, pero hace caso omiso dc otros,
como la tecnologia y la capacidad exportadora.

La deuda externa de las empresas transnacio-
nales enlaregion llegd a 38 100 millones de délares de
los cuales 17 000 millones eran a largo plazo y 5 300
millones correspondian a compromisos con sus ma- -
trices {cuadro 6). Es interesante destacar, sin em-
bargo, que, a juzgar por la informacién disponible,
Yas cmpresas transnacionales prefieran pagar inte-
gramente sus deudas y comprar otras baratas.

Salvo casos cspeciales —como la inminencia de
quiebra dc empresas viables— la compra de activos
existcntes por las empresas transnacionales no es de
gran beneficio. Ademas puede fomentar la especula-
cién con el precio de los activos.
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Cuadro 6

DEUDA ESTIMADA DE LAS FILIALES DE
EMPRESAS TRANSNACIONALES DE
ESTADOS UNIDOS, 1977 Y 1982

{Miles de millones de délares)
Valor

1977 1982
I. Deuda externa 21.8 181
a) Largo plazo 7.3 169
Con las matrices L5 3.3
Con otros extranjeros 5.8 11.5
b} Corto plazo 14.5 13
Con las matrices 3.3 110
Con otros exeranjeros 9.2 10.3

II. Deuda con entidades del
“pais recepror 30.9 47.8
a) Largo plazo 1.9 43
b} Corto plazo 9.0 435
Total deuda I + 11 527 86.0

Faewte: Estimaciones del Cencro de las Naciones Unidas, sobre
Empresas Transnacionales, Foreign direct invetimnent in
Latin America: recent trends, prospects, and policy irsses,
UNCTC Cutrent Studies, Series A, N2 %, Nueva York,
Publicacién de las Naciones Unidas N? de venta:
BG.ILA. 14, 19806.

3. Repatriacion y blanques de capilales

Cuando se trata de la vuelta de capitales fugados o el
blanquco de capitales, hay un ahorro positive en el
pago dc intereses, sin el defecto de pérdida de divisas
en los pagos de la deuda ni en las remesas poste-
riorcs. Ademas, el Banco Central puede reservar
para si parte del descuento cuando hay tal politica,
La repatriacidn de capitales s un clemento positivo
evidente.

Sin embargo, hasta donde se pueda apreciar por
la informacién disponible y annque haya que espe-
rar la informacién pertinente para formarse un jui-
cic definitivo, no se estd produciendo una repa-
triacién masiva de capitales como resultade de la
conversion. Por otra parte, ¢l éxito del sistema puede
llevar a nuevas fugas o movimientos en redondo, es
decir, la traida de capitales fugados para volver a
ponerlos en operacion y sacarlos otra vez del pais.

El sistema implica apravechar la repatriacién
de capitales para pagar la dcuda cxterna por
adelantado que de otra manera quiza se habria re-

negociado a largo plazo. Existen otros usos para ese
capital y que son prioritarios para el desarrollo na-
cional {Arellano y Ramos, 1986),

Desde otro punto de vista, la conversién brinda
una nueva posihilidad rentable a empresas que co-
metieron algin actoilegal en algunos casos o perjudi-
cial para el desarrollo nacional cn otros, S¢ ha dicho,
quizé con ironia, que una de las ventajas de la con-
version de la deuda en inversion extranjcra seria de
que “al ver a los extranjeros comprar cmpresas lo-
cales, los financistas nacionales podrian conven-
cerse de las bondades de invertir en el propio pais cn
vez de remitir sus fondos al exterior” (Fortune, 18 de
agosto de 1986) con lo cual se podria detener la fug
de capitales. '

Desde un dngulo quizis extracconémico, cabe
preguntarse por qué debe premiarse a los duchios de
activos en ¢l extranjero con ganancias de capital,
mientras que, con el mismo objetivo ~cl pago de la
deuda externa como variable principal de la politica
economica— sc reducen los salarios reales y cl gasto
piblico, en perjuicio del bienestar de la mayoria de
la poblacién.

4. Finanzas locales

Una ventaja de la capitalizacidn es que ¢l pago de la
deuda se efectda en moneda local y no en divisas.
Sin emmbargo, represcnta un pago anticipado de fa
deuda y cabe preguntarse si se justifica cn las
actuales condiciones de la mayoria de las economias
latincamericanas; el pago se basa en ahorro o capital
nacionales, que se substraen de otras posibilidades
de uso. Por esta via pueden producirse efectos espe-
culativos 0 de mejoramiento efimero con relacidn a
los activos, asi como jucgos malabares de ganancias
patrimontales entre los agentes ccondémicos (Dorn-
busch, 1986a).

Desde otro punto de vista, si la conversion im-
plica aumentar la oferta de dincro se podria fomen-
tar la inflacién. “Siun acreedor extranjero canjea su
crédito sobre la entidad en el pais deudor por parti-
cipacidn accionaria en la misma entidad no hay flujo
de fondos y las condiciones monetarias no se ven
afectadas. Si, por otra parte, sc pagan fondos locales
por la deuda externa canjeada, la liquidez interna
normalmente aumentard, si bien la expansién mo-
nctaria puede ser limitada de diversas maneras”
(Worid Financial Markets, septicmbre de 1986), Una -
de ellas es la aplicacién de cupos o cuotas periédicas.
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8i los pagarés se canjean por bonos que se con-
vierten en moneda local en el mercadeo secundario,
el sistema no tendra el mismo efecto inflacionario,
siempre v cuando el volumen transado sea relativa-
mente pequeio en relacién con la base monetaria
nacional, Por otra parte, el programa puede eercer
un efecto inflacionario si la autoridad ccondmica no
intenta o no pucde neutralizar el impacto monetario
de la conversién. Si los pagards son canjeados direc-
tamente por moneda local en cl Batico Central la
autoridad monetaria debe reducir la oferta moneta-
ria por un monto equivalente para evitar una expan-
sifn de la base monetana.

En ausencia de alicientes claros que orienten el
proceso hacia la inversion, su efecto predominante
puede ser la cesién de recursos presupucstarios al
sistema financiero que mangja cstos canjes, los
cuales, en Gitima instancia, se convertiran sencilla-
mente en una forma de financiacion y no en un es-
timulo a la inversién auténiica, la cual puede fomen-
tarse con medios mucho mejores y aplicados mis
precisamente (Dornbusch, 1986b).

Desde el punto de vista fiscal, es posible que la
deuda interna en que se incurra para redimir los
pagarés devengue intercses mayores que los de ia
deuda externa original. Por otra parte, puede darse
un efecto de expulsién fuera del mercado financiero
local.

Por iltimo, una consideracién de interés es el
efecto de las operaciones de conversion sobre el tipo
de cambio, sobre todo en lo que toca al margen entre

el valor cficial y el paralelo. Este dependerd de la
demanda creada por las operaciones de conversién y

de la oferta de divisas en el mercado negro, no fu-
gadas, pero tampaoco oficiales.

5. Controf extranjero sobre la economia nacional

De estimarse descable la inversién extranjera di-
recta, serd inevitable aceptar una pérdida relativa
de autonomia econdmica, la que en una situacidn
Gptima se vera compensada por otras ventajas. El
crecimiento de la inversion exiranjera directa por
efecto de la conversién puede analizarse por el
prisma de la acumulacidn de esa inversidén en toda la
historia de América Latina, monto que llega a 60000
millones de délares. Las operaciones potenciales de
conversion podrian totalizar 20 000 millones de
délares en el lapso de pocos afios, lo que da ynaidea
de la magnitud de las transferencias eventuales de
activos envueltas en ausencia de restricciones.

Sin embargo, no se trata sélo de un problema de
cantidad, sino de calidad. La oferta de activos es hoy
mas indiscriminada —por la liberalizacién de po-
liticas— y sus costos son menores, por la recesion. La
demanda, por otra parte, es controlada en parte por
cmpresas transnacionales, pero también por bancos
transnacionales cuya adrministracién de los activos
es por definicién transitoria. ;Corresponde a una
situacidn éptima que los bancos mas grandes
administren transiteriamente algunos de los mejores
activos locales?

v

Conclusiones y posibilidades futuras

Con la conversién se habria descubierto una forma
de elevar la itversidn nacional reduciendo la deuda
externa del pais, con beneficio para todos los sec-
tores involucrados. Sin embargo, plantean pro-
blemas algunas modalidades tal cual se aplican
actualmente.

Los bancos acrcedores ganan con esta opera-
cién, porque liquidan una deuda insegura —de otra
manera no venderfan sus titulos con descuento~ o

canjean directamente sus activos financieros por

activos reales. Al mismo tiempo siguen insistiendo
en lograr la cancelacion total del resto de la deuda.

Los residentes locales que blanquean capital se be-
uefician también porgue obtienen un precio en mo-
neda local por sus dolares que supera al del mercado
paralelo. Los inversionistas extranjeros lucran, por-
que financian con pesos baratos —por la diferencia
entre el valor nominal vy el pagado— [a compra de
activos reales a precios de recesion y sus operaciones
ohtienen algunas garantias de inversion extranjera.
Los organismos multilaterales de crédito aprueban,
porque ¢l pais deudor privilegia asi la principal va-
riable de real importancia para ellos, a saber, el pago
de la deuda externa. El pais trueca una deuda de
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origen dudoso y de exigibilidad problematica, por
una deuda cierta que se paga desviando fondos que
podrian utilizarse para otros fines o traspasando
activos reales a sus nuevos duenos, o abaratando su
capital de trabajo.

Desde otro punto de vista, la conversién hace
imposible la revisién o auditoria de la parte de la
deunda externa que se capitaliza, al sobreponerle una
transaccion comercial que envuelve a terceros. Esto
es de importancia en aquellos paises en que se ha
criticado la legitimidad de la deuda, aparte la efi-
ciencia en su-utilizacion.

En alguncs casos se trata de una manera onc-
rosa de reducir la deuda externa y que puede tener
efectos colaterales de importancia. Para cumplir los
objetivos que convienen al pais —reingreso de capi-
tales y aumento de la inversién extranjera produc-
tiva— deberian aplicarse politicas especiales que
beneficiaran tanto a los paises como a sus
acreedores, basadas en el propdsito de elevar la in-
versién extranjera en determinados sectores ¥ no
_exclusivamente en reducir la deuda.

Es evidente también que los diversos sistemas
de conversién presentan caracteristicas muy dife-
rentes. No da lo mismo que el producto de la conver-
sidn se aplique a fines directamente productivoes,
incorpore nuevos capitales, aumente la capacidad
de produccién y se oriente hacia sectores que gene-
ran exportaciones ¢ que, por el contrario, sea de
~ libre disponibilidad —incluso para fines especula-
tivos—, no incorpore nucvos fondos y se concentre en
la compra de activos existentes.

Resulta positivo cambiar obligaciones impro-
ductivas por posibilidades de inversion, sobre todo
cuando ¢l futuro de la inversidn extranjera es in-
cierto (Weinert, 1986/1987) pero la prueba de su
beneficio para la nacién no es su dinamismo, si son
inadecunadas las condiciones iniciales. _

Los principales bancos de los Estados Unidos
han reconocido que las colocaciones riesgosas en el

Tercer Mundo han perdido su valor de paridad.

Seria pues necesario reconocer el valor de mercado
de la deuda. La rebaja que se aplica a su precio
oficial representa el valor de mercado de la deuda
externa regional, pero se trata de un mercado de
caracteristicas particulares. ;Por qué pagar mis que
el precio real de 1a deuda? Segin el mercado secun-
dario de los pagarés, ella tiene un valor inferior porlo
menos en un tercio al valor oficial.

Desde otro punto de vista, es dificil comprender
cbmo los bancos acreedores de América Latina ga-
nan dinero negociando pagarés a un precio, y exigen
al mismo tiempo el pago de otros a precios mas altos.
Los acreedores bancarios no pueden seguir nego-
ciando el pago total de los intereses debidos y efec-
tuande renegociaciones multilaterales con los
gobiernos, mientras participen activamente en ¢l
mercado secundario de pagarés con descuento. Los
organismos multilaterales y los gobiernos de los
paises centrales no pueden seguir insistiendo en el
pago del! valor nominal de Ia deuda y al mismo
tiempo alabando el mecanismo de conversion.

Por otra parte, ¢s importante destacar en qué
condiciones ¢s aceptable la conversién. En la con-
version en inversion extranjera es preciso definir qué
inversién extranjera se necesita. Para que se efectiie
como corresponde debe ajustarse a una politica se- -
lectiva y eficiente y no basarse en condiciones dife-
renciales para dar soluciones irreales. Podria
exigirse un aporte de nuevo capital proporcional al
de la conversion y alentarse la inversion en la pro-
duccidn de transables, restringiéndola en lainterme-
diacién financiera.

Las operaciones de conversién podrian estar a
cargo de un Fondo Latinoamericano que dedicara el
fruto de esas operaciones a inversidn,

En lo que toca al capital que debe ser repatriado
o blanqueado, Ffrench-Davis (1987) ha sefialado
que un volumen similar quizi podria obtenerse con
la aplicacién de una tasa preferencial, mis un blan-
queo de capitales aceptado directamente. De este
modo el capital podria encauzarse hacia otros usos,
mas prioritarios para ¢l desarrollo nacionai.

Cabria quiza regociar con los paises en que se
han colocado los depésitos en el exterior, para que
cambien el régimen impositivo que aplican a los de-

poésitos de extranjeros. Como opina Dornbusch

(1986b) sobre la politica de los Estados Unidos en
este aspecto; “Debe reconocerse que 1a fuga de capi-
tales es en buena medida un problema creado por
nosotros mismos. El gobierno, en urrafin de finan-
ciar nuestros déficit a bajo costo, ha promovido el
fraude impositivo internacional en escala sin prece-
dentes. El finico objetivo que cabe concebir para
eliminar la retencion tributaria sobre los activos de
los no residentes en los Estados Unidos es el uso del
sistema financiero como paraiso fiscal”,
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