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MECANISMOS DE CONVERSION DE DEUDA EXTERNA:
CRITERIOS DE ANALISIS

RESUMEN

A partir del estallido de la crisis de la deuda,
surgen una serie de mecanismos que buscan utilizar los
descuentos a los que se negocian los pagarés de deuda
externa.

Desde el punto de vista del pais deudor, la apli-
cacion de estos mecanismos ofrece tanto ventajas como
desventajas, que dependen en gran parte de las condicio-
nes de la economia. Por tanto, es dificil decidir a priori
si el balance global es positivo para la economia del pais
gestor.

Sin embargo, tales mecanismos pueden signifi-
car una importante oportunidad que los paises deudores
deben aprovechar a su favor. El presente articulo se
centra en la evaluacion de dos de los principales mecanis-
mos de conversion de deuda externa: la conversion de
deuda por inversion (CDI) y la conversion de deuda por
bonos (CDB). Asi, se busca presentar una serie de crite-
rios de andlisis que sirvan como marco de referencia para
el diseiio y evaluacion de tales mecanismos.

Introduccién

Entre los puntos centrales de la
nueva estrategia de la deuda externa del
Tercer Mundo, expresada a través del lla-
mado Plan Brady en marzo de 1989, se
contempla la necesidad de reducir la deu-
da. Reduccién que deberda contar con el
apoyo y financiamiento del Banco Mun-
dial y del FMI, siempre y cuando se reali-
ce dentro del contexto de reformas eco-
némicas internas en los paises deudores.
Dentro de esta estrategia, se mencionan
especialmente los mecanismos de conver-
sion de deuda por inversion (CDI) y de
conversion de deuda por bonos (CDB).

David  Shiguiyama
José Miguel Visquez

ABSTRACT

Right from the beginning of the External Debt
crisis, a group of schemes emerged seeking to use the
discounts with which the external debt papers are nego-
tiated.

From the debtor country standpoint, the ap-
plication of these schemes offer both advantages and
disadvantages, depending upon the country's economic
conditions.  Therefore, it is difficult to decide a priori
whether the global balance is positive to the country's
economy.

However, such schemes tnay mean an important
opportunity that debtor countries must take advantage of
This article is centered in the evaluation of two of the
main debt conversion schemes, Le. debt-for-equity (CDI)
and debt-for-bonds swaps (CDB). Some analysis criterio
are presented as a reference framework for the design and
evaluation of such schemes.

La difusién de las operaciones de
conversion de deuda se origind con el es-
tallido de la crisis de la deuda, en 1982.
En efecto, a partir de 1982 —cuando Méxi-
co anuncia su imposibilidad de pagar sus

compromisos— se evidenci6 un sobreen-
deudamiento generalizado de los paises
deudores que cre6 un clima de incerti-
dumbre en el sistema financiero interna-
cional. Esta situacion motivo el surgi-

miento de un mercado secundario de paga-
rés de deuda externa, los cuales han sido
intercambiados con descuentos crecientes
durante los ultimos afios. Estos descuen-
tos son un reflejo de la percepcion negati-
va que tienen los acreedores sobre la ca-
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pacidad de pago de los paises deudores y
constituyen la fuerza motriz de las opera-
ciones de conversion de deuda externa.

Los mecanismos de conversion de
deuda buscan facilitar el servicio original
de la deuda,lo que implica: (i) reducir el
valor presente de los pagos, o (ii) cancelar
la deuda en activos financieros o reales
distintos a los originalmente pactados.
De esta manera, a través de estos meca-
nismos, se puede aprovechar el descuento
del mercado secundario, pagar la deuda en
moneda local, condicionar el pago de la
deuda a que tales fondos sean destinados
a inversiéon dentro del pais, o pagar la
deuda en especies, entre otras opciones.

No obstante las ventajas que el
pais deudor puede obtener a través de los
mecanismos de conversion (reduccién de la
deuda, atracciéon de inversion, etc.), tales
esquemas también han recibido severas
criticas debido a los efectos colaterales
negativos que presentan, efectos que even-
taialmente pueden contrarrestar totalmente
a los efectos positivos.

Por lo antes sefialado, es dificil
—sino imposible— sostener que los meca-
nismos de conversion de deuda externa
son malos o buenos per se. Antes que la
panacea para el problema de la deuda
externa, debe tomarse a los mecanismos de
conversion como instrumentos bastante
versatiles, que pueden ser utilizados de
distintas formas y para diversos propodsitos.
Entonces, la discusion en torno a estos
esquemas deberia centrarse en la forma
como utilizarlos en beneficio de nuestras
economias.

Considerando las experiencias de
conversion en América Latina, asi como las
ventajas y desventajas de los mecanismos,
en este articulo se plantea un marco de
referencia que pretende servir como base
para el disefio y evaluacion de estrategias
de conversion de deuda. El anélisis se
centra en los dos mecanismos que, a nues-
tro juicio, son los mas importantes: la
conversion de deuda por inversion (CDI)
y la conversiéon de deuda por bonos (CDB).
Las operaciones de CDI ofrecen la oportu-
nidad de atraer nuevos capitales producti-
vos para destinarlos a sectores prioritarios.
Por su parte, los programas de CDB apun-
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tan, esencialmente, hacia la reduccidén del
servicio de la deuda, reconociendo la limi-
tada capacidad de pago del pais.

1. Consideraciones previas
1.1 Condiciones de la econom ia
nacional

Antes de aplicar un mecanismo de
conversion de deuda, se debe tener en
cuenta las condiciones de la economia.
De esta manera, dependiendo de las con-
diciones iniciales del pais, algunos resulta-
dos de la conversion de deuda tendran ma-
yores efectos ya sea positivos o negativos'.

A. Clima de inversion

Si se desea promover la inversion
extranjera directa (IED), lo mas relevante
es analizar la existencia de un reglamento
de inversion extranjera claro y estable,
i.e. el clima de inversion depende en gran
medida del grado de estabilidad de la eco-
nomia. En efecto, mecanismos como la
CDI significan un incentivo adicional a
la inversion; pero si el clima general de
inversion es adverso, o si no existen proyec-
tos productivos suficientemente rentables,
tales incentivos de poco o nada sirven.

Por otro lado, las perspectivas de
que se mantengan los problemas de endeu-
damiento de un pais, minan la confianza
en dicha economia. Asumiendo que la
deuda sera servida, puede pensarse en fu-
turas medidas de austeridad fiscal (p.e.
impuestos mas altos). Asi, los potenciales
inversionistas estaran poco descosos de co-
locar sus fondos en paises deudores —al
menos mientras se espere que los impues-
tos se eleven— especialmente cuando la
incertidumbre acerca de las futuras finan-
zas publicas es tan grande (Sachs, 1989b,

pp. 11-12).

B. Ahorro interno y mercados
financieros

En la mayoria de paises latinoame-
ricanos, el nivel de ahorro interno es insu-
ficiente para autofinanciar la inversidn.
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De esta manera, se hace imprescindible —al
menos en el corto plazo- complementar
dicho ahorro con ahorro externo.

Ligado con lo anterior, debe te-
nerse en cuenta el grado de desarrollo de
los mercados financieros internos. Un
mercado secundario interno desarrollado,
permitira el financiamiento de la conver-
sion de deuda publica via bonos internos,
sin generar mayores presiones inflaciona-
rias. Al contrario, con un mercado poco
desarrollado, sera mas probable tener que
recurrir al financiamiento del Banco
Central (crédito interno), con lo cual las
presiones inflacionarias serian mayores.

C. Presencia de distorsiones

Los programas de conversion de
deuda —sobre todo la CDI-, pueden ge-
nerar distorsiones dentro de la economia
(recuérdese que el inversionista obtiene
un subsidio que equivale a un tipo de
cambio preferencial). Por otro lado, en
una economia altamente inflacionaria, los
programas de conversiéon deben conside-
rar, de manera especial, sus posibles efec-
tos sobre el nivel de precios.

D. Restriccion presupuestaria
del gobierno

En algunos paises, la mayor res-
triccion puede no estar en el lado externo
(carenciade divisas), sino en el lado interno
(restriccion presupuestaria del gobierno);
en este caso, la presencia de grandes défi-
cits fiscales dificulta la conversion, puesto
que el gobierno no contard con recursos
propios para financiar tal operacion.

Adicionalmente, en la medida en
que la tasa de interés interna sea mayor

ala externa, la conversion de deuda que
signifique emitir pagarés internos puede
resultar —dependiendo de la magnitud del
descuento— en un pago mayor por parte
el gobierno deudor, acentuando de esta
manera el déficit fiscal.

1.2 Posiciones frente a la deuda

La posicion de los agentes involu-
crados es sumamente importante, sobre
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todo si se considera que cada operacion
es resultado de un proceso de negocia-
cion.

A. Posicion del gobierno deudor
Es practicamente imposible que

la deuda latinoamericana sea servida bajo
las condiciones vigentes; existe, pues, un

amplio reconocimiento de que su valor
real es inferior al nominal. Ante este
hecho, los paises deudores tienen dos
posibilidades:

i) Servir la deuda en funcién de la
capacidad de pago, dependiendo de los
recursos con que cuente y de las necesi-
dades internas para garantizar un creci-
miento sostenido. Un ejemplo de ello es
la posiciéon del gobierno peruano que en
julio de 1985 anuncié que so6lo pagaria
el equivalente al 10 o/o del valor de sus
exportaciones.

ii) Pagar selectivamente en fun-
cion del tipo de acreedor’. Un criterio
seria el del flujo neto positivo de divisas;
sin embargo, éste es de corto plazo ya que
los préstamos deben ser devueltos brin-
dando un interés, lo que implica un flujo
neto negativo con cada acreedor. Un
criterio mas realista, aunque menos prac-
tico, seria el dar preferencia a los acreedo-
res de los que se esperan futuros présta-
mos en forma sostenida.

El grado en que estas politicas se
utilicen depende de la importancia que
den las autoridades a la capacidad credi-
ticia ("credit-worthiness"). Si el objetivo
fundamental es volver al mercado de prés-
tamos voluntarios, el pago de la deuda de-
beria ser efectuado en forma mas genera-
lizada® ; pero, si no se espera contar con
futuros créditos externos, entonces habria
que ser bastante selectivos en las opera-
ciones.

Por otro lado, como bien sefiala
Devlin (1989b, p. 50), no debe perderse
de vista que cualquier politica de morato-
ria requiere enmarcarse dentro un progra-
ma econdémico coherente dirigido a corre-
gir los desequilibrios tanto internos como
externos.  Asimismo, agrega, los limites
de pago deben efectuarse dentro de un
clima conciliatorio, manteniendo canales
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de comunicaciéon permanentes con el fin
de proponer a los acreedores soluciones
constructivas acordes con un programa
econdémico orientado al crecimiento de
los paises deudores.

B. Posicion de los acreedores

Por un lado, los bancos comercia-
les ya no esperan recuperar el total de sus
deudas, lo cual facilita las operaciones de
conversion y, del mismo modo, permite al
pais deudor absorber parte de los descuen-
tos del mercado secundario. En general,
estos bancos se retiraron del mercado de
préstamos voluntarios hacia Latinoamé-
rica como consecuencia del alto riesgo de
los préstamos a la region®. Esto, a su vez,
ha desincentivado a los paises deudores a
cumplir con sus deudas y los ha llevado a
ser mas selectivos en sus pagos. Dentro de
los bancos comerciales, sin embargo, puede
diferenciarse entre aquellos que tienen
interés en seguir trabajando en América
Latina y los que no.

Entre los primeros se encuentran
los bancos grandes ya sea porque (i) poseen
filiales en la region, o (ii) sus altos niveles
de exposicion no les permiten aun retirar-
se de este mercado. Por ello, estos bancos
se muestran madas llanos a convertir la deu-
da a la vez que ofrecen nuevos desembol-
sos de dinero'. Entre los segundos, en
cambio, tenemos a los bancos pequeilos
—con un bajo nivel de exposicion—, y a
algunos bancos europeos —con grandes
niveles de provisiones- que estan mas
dispuestos a simplemente vender sus deu-
das en el mercado secundario.

Por su parte, las instituciones ofi-
ciales, se perfilan como quienes provee-
ran la mayor parte de los créditos a Amé-
rica Latina, en los proximos afos. Por lo
tanto, es de suponer que ellas tendran
prioridad en el servicio de la deuda.

1.3 Perspectivas de las relaciones
internacionales

Por un lado, lo mas probable es
que el flujo de préstamos privados volun-
tarios —de mediano y largo plazo— hacia
la region no se reanude en cantidades sig-
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nificativas, al menos en el futuro proximo,
no obstante los esfuerzos hechos por con-
seguir lo contrario por paises como Chile y
México. Sin embargo, es de esperar que
los créditos bancarios de corto plazo para
comercio exterior se mantengan pues
son de beneficio mutuo®. Asimismo, se
vislumbra que los fondos oficiales de ayu-
da al desarrollo estaran disponibles, sobre
todo para aquellos paises que implemen-
ten las reformas internas requeridas.

Por otro lado se espera que, en los
siguientes afios, la Union Soviética, China
y sobre todo Europa del Este sean grandes
demandantes de capitales foraneos. Si a
esto se agrega la competencia por dichos
capitales por parte de los NICs (paises
recientemente industrializados) asiaticos
(Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong y Sin-
gapur) y de los nuevos NICs (Malasia, In-
donesia, Filipinas y Tailandia); entonces,
para atraer nuevos capitales, los paises
latinoamericanos deberan presentar con-
diciones idoneas para la inversion, asi
como ciertos incentivos adicionales que
pueden lograrse con un esquema de CDI.

1.4 Objetivos de politica econdmica

Cuando existe una jerarquia clara
de los objetivos, la discusion de los efec-
tos del programa sera mas sencilla pues se
tomara en cuenta que el logro de los ob-
jetivos prioritarios podria, eventualmente,
ocasionar efectos contrarios sobre los no
prioritarios. A manera de ejemplo, se
indican algunos objetivos que pueden ser
logrados a través de esquemas de conver-
sion:

Reduccion del nivel de endeuda-
miento.

— Atraccion de inversion extranjera y
absorcion de tecnologia.

— Repatriacion de capitales fugados.

— Promocién de exportaciones.
Logro de un flujo neto positivo de
divisas.
Descentralizacion de
econdmica.

— Privatizacion de empresas publicas.

— Cuidado de los recursos naturales.

la actividad
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Finalmente, dadas las tendencias
presentadas, resulta prioritario repensar el
esquema de desarrollo de nuestros paises.
Necesariamente tendremos que basarnos
mas en los recursos internos, i.e. fomento
del ahorro doméstico. Ademds, es cada
vez mayor el consenso sobre la importan-
cia de la promocidén de exportaciones. En
ambos casos se requieren reformas inter-
nas, las cuales pueden ser en parte finan-
ciadas a través de los mecanismos de con-
versiéon. La idea es utilizarlos de la mejor
manera posible, de modo que ayuden a
los paises deudores a aplicar las refor-
mas estructurales requeridas.

2. Criterios de analisis en la CDI

2.1 Alternativas de conversion de
deuda externa

Un primer criterio en la evaluacion
de un programa de CDI es la existencia de
otras formas de absorber el descuento del
mercado secundario en beneficio del pais;
esto es, el costo de oportunidad de los
recursos usados en la redencién de la deu-
da. Por ejemplo, si el gobierno puede ad-
quirir directamente sus obligaciones en el
mercado secundario, beneficiandose inte-
gramente del descuento, no tendria senti-
do establecer la CDI con el objeto de re-
ducir el monto de la deuda externa.

El objetivo del gobierno deudor
debe ser un factor determinante en la se-
leccion del esquema de conversiéon. En
caso de que el gobierno se haya propues-
to reducir su deuda, Guzman y Merino
(1988, p. 88) opinan que lo mas apropia-
do seria adquirir la deuda con descuento
y luego decidir si el ahorro obtenido sera
empleado para subsidiar la inversion ex-
tranjera o para cualquier otro fin. Por
otra parte, si lo fundamental es atraer
inversion extranjera, Ffrench-Davis (1988,
p. 20) sostiene que seria preferible otor-
gar un tipo de cambio preferencial mas
un blanqueo de capitales "fugados", sin
el uso de pagarés de deuda.

En todo caso, debera tomarse en
cuenta qué tan significativo y relevante
es su costo de oportunidad. Por otro
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lado, el grado con que se logre absorber
el descuento del mercado secundario es
primordial cuando se busca reducir el ni-
vel de endeudamiento. Por ultimo, es po-
sible compatibilizar diversos objetivos me-
diante la combinacion de operaciones de
conversion de distinta indole

2.2 Adicionalidad

En general, el criterio de adiciona-
lidad nos permite examinar si, efectiva-
mente, la aplicacion del programa de CDI
logra atraer una mayor inversion en el
pais promotor.

Bergsman y Edisis (1988, p. 7)
sostienen que el concepto de adicionali-
dad depende de la amplitud del rango de
posibilidades que se considere. A nivel
macroecondmico, los efectos adversos de
la CDI sobre la inflaciéon o la tasa de inte-
rés pueden disminuir el nivel de inversion
doméstica. Entonces, la inversion total en
la economia no aumentaria en la misma
magnitud que la inversion atraida por el
programa. Por otro lado, a nivel microeco-
nomico existe adicionalidad si el inversio-
nista no hubiera invertido en el pais de no
existir el programa de CDI. Por ultimo,
también existen niveles de adicionalidad
parcial, si el acceso a la CDI incentiva al
inversionista a adelantar su proyecto o a
invertir un monto mayor al originalmente
planeado.

Sin embargo, tal como sefiala Bird
(1988, p. 306), es sumamente dificil com-
probar el nivel de adicionalidad. Para ello,
seria necesario comparar el nivel de inver-
sion alcanzado durante la vigencia del pro-
grama con aquel que se hubiera observado
en su ausencia. Esto presenta dos proble-
mas: la medicién correcta de la inversion
extranjera realizada y la estimacioén de los
niveles que se hubieran dado de otro mo-
do. A manera de ejemplo, en 1988 en
Brasil —cuando se establecié el ultimo pro-
grama de CDI— se observo un nivel de IED
cuatro veces superior a la media del
periodo 1980-87, lo cual lleva a suponer un
alto grado de adicionalidad; no obstante,
se produjo simultineamente una disminu-
ciéon de la inversion extranjera tradicional,
lo que evidencia su traslado hacia el progra-
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nia de CDI. En resumen, si bien pueden
observarse tendencias en la adicionalidad,
es dificil llegar a estimaciones precisas.

Por otro lado, es casi imposible lo-
grar adicionalidad en todos los casos, pues-
to que los inversionistas tradicionales tam-
bién se veran atraidos por el programa de
CDI. Asimismo, Dornbusch (1988, p. 77)
plantea que "es mas probable que los in-
termediarios financieros (tenedores de pa-
garés de deuda) busquen compaifiias, na-
cionales o extranjeras, que ya tengan pla-
nes de inversion en el pais".

Existe cierto tipo de inversiones
con altas probabilidades de ser adicionales.
Por un lado, los proyectos de exportacion
de manufacturas, dada la gran importancia
de reducir costos para obtener una alta
competitividad en el mercado internacio-
nal. Por otra parte, las inversiones de ban-
cos comerciales, los cuales -al convertir
su deuda de dificil recuperacion- invier-
ten en actividades no. financieras que de
otra manera no harian®.

Guzman y Merino (1988, p. 87)
sostienen que los factores que determinan
el grado de adicionalidad son: (i) la rentabi-
lidad relativa del programa; (ii) las perspec-
tivas econdmicas del pais; y, (iii) la regla-
mentacion de las operaciones. Por su par-
te, Bergsman y Edisis (1988, p. 25) afir-
man que la adicionalidad puede manejar-
se mediante: (iv) la seleccion administra-
tiva de los proyectos y (v) la continuidad
del programa.

En ausencia de adicionalidad, el
unico beneficio marginal de la CDI es la
absorcion de parte del descuento del mer-
cado secundario mediante el wuso de
moneda local; en tanto que el costo princi-
pal estd dado por las divisas que dejan de
ingresar al pais. Debe precisarse que en
estos casos la operaciéon no tiene efectos
marginales inflacionarios directos, puesto
que, de no haber existido la CDI, igual
hubiese tenido que financiarse la inversion
extranjera que —de todas maneras— iba a
venir.

2.3 Balanza de pagos

Las operaciones de CDI ejercen una
serie de efectos, tanto directos como indi-
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rectos. sobre los distintos componentes
de la balanza de pagos, tal como se analiza
a continuacion.

A. Deuda externa

Uno de los principales atractivos
de estos esquemas es la cancelacion de par-
te de la deuda externa. Es decir, se reduce
el nivel de endeudamiento y, por ende, los
futuros servicios; de esta forma, las divisas
asi liberadas podran ser destinadas a otros
fines mas acordes con las necesidades del
pais.

No obstante, es dificil suponer que
la reduccion de deuda sea el objetivo prin-
cipal de un programa de CDI, por cuanto
el monto de estas operaciones es margi-
nal en relacion a los saldos totales de deu-
da externa de los paises afectados’. Mas
aun, si se desease reducir significativamen-
te la deuda externa latinoamericana via
CDI, digamos en un 20 o/o, esto implica-
ria —asumiendo un 50 o/o de descuento
y adicionalidad plena- lograr un flujo
anual de IED equivalente al doble del pro-
medio del periodo 1982-87, durante los
proximos diez afios'’.

Otro argumento a favor es la mejo-
ra de la capacidad crediticia del pais y el
aumento de sus posibilidades para lograr
futuros préstamos voluntarios. Lo ante-
rior es en cierta medida correcto ya que,
al reducir su nivel de endeudamiento, el
pais adquiere mayor solvencia a la vez que
mejoran los principales indicadores de su
deuda. Asimismo, los esfuerzos desplega-
dos con el fin de cumplir con sus obliga-
ciones deberian ser bien recibidos por la
comunidad financiera. Sin  embargo,
podria argiiirse que los efectos negativos
del programa (p.e. inflaciéon y distorsiones
en la economia) o el aprovechamiento de
los descuentos del mercado secundario (lo
que significa la evasion parcial de los acuer-
dos de endeudamiento), pueden disminuir
el crédito del pais receptor. De alli que
no pueda definirse con claridad cual sera
el efecto neto de un programa de CDI
sobre los futuros préstamos de un pais
(Bird, 1988, pp. 300-301).
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13 Inversidn extranjera directa
(IED)

La atraccion del capital extranjero
via inversion parece ser el principal objeti-
vo de los programas de capitalizacion de
deuda. Gracias a estos mecanismos, el
pais puede beneficiarse de nuevos aportes
de tecnologia y eventuales ingresos de
divisas'!. Asimismo, la IED suele crear
un mayor nivel de competitividad en la ac-
tividad econdémica y, por lo tanto, una
mayor eficiencia.

Por otro lado, no hay consenso
sobre si los efectos en la balanza de pagos
en el mediano o largo plazo son positivos
o negativos. Esto obedece a que la remesa
de utilidades y la repatriacion del capital
hacia la matriz actian como contraparti-
da al ahorro de divisas que el pais puede
haber logrado gracias a la reduccion del
servicio de su deuda.

Al respecto, algunos autores (Guz-
méan y Merino, 1988, p. 100; Pires de
Souza, 1988, p. 14) sostienen que, general-
mente, las remesas de utilidades estan acor-
des con la capacidad de pago del pais, a
diferencia de los pagos de intereses que
suelen ser rigidos o exdgenos a la actividad
econémica doméstica. En tanto otros
(Dornbusch, 1988, p. 77; Ffrench-Davis,
1988, p. 22) argumentan que los inversio-
nistas extranjeros cuentan con mayor flexi-
bilidad que los acreedores internacionales
para retirar sus utilidades o, lo que es lo
mismo, que el pais tiene un mayor control
sobre el servicio de su deuda externa. En
todo caso, los programas de conversion
generalmente disponen ciertos plazos o
montos limites para la remesa de utilida-
des y del capital.

C. Repatriacién de capitales fugados

Otro de los graves problemas de
América Latina es la fuga de capitales'”.
Al igual que la IED, estos capitales pueden
atraerse via los esquemas de conversion de
deuda: pero, a diferencia de aquélla, dicha
repatriacion de capitales no supone la
remesa de utilidades al exterior, por tratar-
se de capitales nacionales. Sin embargo,
dado que la CDI implica un tipo de cambio
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preferencial a la inversién inicial, ademas
de facilitar el "blanqueo" de capitales, es
inevitable que los actuales inversionistas
nacionales vayan a interpretarlo como una
suerte de "premio a los desleales" {The
Economist, 1989a, p. 18).

Por otra parte, entre los factores
que afectan la inversion extranjera (para
todo fin practico, la repatriacion de capi-
tales fugados lo es) se pueden citar: (i)
la tasa de interés doméstica; (ii) el tipo de
cambio efectivo: (iii) el tipo de cambio es-
perado; (iv) la inflaciéon esperada; y, (v) en
general, el clima de inversion. Todos estos
factores son esenciales en la toma de deci-
siones de los inversionistas e influirdn en
la adicionalidad del programa de CDI.

D. Exportaciones

Debido a la importancia que los
exportadores le atribuyen a la reduccidn
de costos, en este sector hay madas posibili-
dades de lograr mayores niveles de adicio-
nalidad al lograr una reducciéon de los fon-
dos de la inversion inicial. Otro argumento
en favor de las exportaciones es que al tra-
tarse de una rama productiva que no se ve
afectada significativamente por las depre-
siones del mercado interno, permite
atenuar los ciclos econdémicos.

E. Tipo de cambio

El tipo de cambio juega un rol muy
importante en el manejo de la politica
externa. Especificamente un tipo de cam-
bio alto permite incentivar la IED o la re-
patriacion de capitales, al abaratar la adqui-
sicibon de moneda local para la inversion
inicial. (Como se ha visto, el subsidio reci-
bido por el inversionista en un programa de
CDI, es equivalente a un tipo de cambio
preferencial.)

Por otra parte, un tipo de cambio
preferencial puede no surtir efecto si no
forma parte de un programa global que
busque mejorar las condiciones de la eco-
nomia; esto es, la mayor rentabilidad pro-
porcionada por tal incentivo puede ser con-
trarrestada si existe un clima general poco
propicio para la inversion.
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Como consecuencia de la tasa de
cambio preferencial otorgada a través de la
CDI, puede generarse un arbitraje perjudi-
cial cuando los fondos no son controlados
efectivamente y se dirigen a la compra de
dolares en el mercado paralelo. Este arbi-
traje o "round-tripping" provoca un dre-
naje de divisas, a la vez que presiona hacia
arriba el tipo de cambio paralelo.

2.4 Déficit fiscal y oferta monetaria

Uno de los aspectos mdas cuestio-
nados de los mecanismos de conversién es
su efecto negativo sobre la oferta moneta-
ria y sobre el nivel de precios de la econo-
mia. Esto cobra especial sentido en las
economias latinoamericanas, pues, como
seflalan Guzman y Merino (1988, p. 95),
"(...) las politicas monetaria y fiscal
guardan vinculos muy estrechos en los
paises en desarrollo. Lo anterior obedece
al bajo grado de desarrollo de sus mercados
financieros y a las deficiencias de sus siste-
mas tributarios, que en muchas ocasiones
fuerzan un financiamiento elevado del
gasto publico a través del Banco Central".
Asi, para la discusiéon de este punto valen
algunas precisiones.

En primer lugar, un proceso de
capitalizacion de deuda externa propiamen-
te dicha, implica unicamente una transfe-
rencia de cuentas —del pasivo al capital—
en el balance de la empresa deudora. Asi,
estas operaciones de conversion no impli-
can un movimiento de fondos en moneda
local. Del mismo modo, la privatizaciéon
de empresas publicas tiene efectos simila-
res sobre la oferta monetaria que una ope-
racion de capitalizacion'’.

En segundo término, la deuda con-
vertida puede ser privada o publica. En el
primer caso, los fondos desembolsados por
el deudor no afectaran la oferta de dinero
en la economia. En el segundo caso, debe
considerarse como el gobierno financia
la redencién de los pagarés de deuda. En
caso de no disponer de fondos suficientes
(que es lo mas probable), el gobierno tiene
dos mecanismos de financiamiento interno
importantes: via crédito del Banco Central
0 a través de la emisién de bonos.
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A. Financiacién del BCR

Si el gobierno financia la redencidon
de los pagarés de deuda mediante crédito
del Banco Central, el efecto inmediato
seria un incremento de la base monetaria.
Dependiendo de las condiciones de la eco-

nomia'? y de producirse un exceso de
oferta monetaria, esta situacién podria
producir tres efectos: (i) pérdida de

reservas internacionales, (ii) crecimiento de
la producciéon, o (iii) un incremento del
nivel de precios. Dadas las condiciones ac-
tuales de muchas economias latinoamerica-
nas, el tercer componente es, en general,
el de mayor incidencia.

Para evitar presiones inflacionarias,
en la mayoria de los programas de conver-
sion (Chile en el capitulo XVIII, Brasil,
Argentina, México y Pert) se fija un mon-
to maximo de conversién anual, depen-
diendo del nivel que las autoridades consi-
deran manejable. Otra forma de atenuar
la emisién de dinero —en relacién a la deu-
da convertida— es a través de mecanismos
de subasta. Estos permiten extraer parte
de la renta (subsidio) del inversionista,
gracias a la competencia generada para
acceder al programa; el gobierno logra asi
una apropiacion parcial del excedente de
los inversionistas y un mayor aprove-
chamiento del descuento del mercado se-
cundario (Bird, 1988, p. 297).

Finalmente, el impacto de las ope-
raciones de CDI sobre la oferta monetaria
y el nivel de precios dependerdn, en gran
parte, de la proporcion de los montos con-
vertidos en relaciéon a la masa monetaria.
Lo evidente es que la razéon deuda externa
con la banca comercial/oferta monetaria es
alta y oscila entre el 20 o/o y 60 o/o en los
cuatro principales paises que han conver-
tido su deuda externa en América Latina'®,
por lo que una eventual conversiéon de toda
la deuda bancaria implicaria grandes pre-
siones inflacionarias.

B. Financiacion con bonos

Otra manera de financiar la con-
version de deuda es a través de la emision
de obligaciones negociables en el mercado
secundario interno. De esta manera se evita
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la emisién primaria o, en todo caso, se pos-
terga hasta el momento en que tales obliga-
ciones deban ser redimidas'®. Sin embargo,
para que esto sea posible, se requiere que
el mercado financiero interno esté lo sufi-
cientemente desarrollado para absorber la
emision de titulos.

Esta forma de financiamiento es
conveniente cuando la tasa de interés inter-
na en dolares es inferior a la tasa de interés
de los préstamos externos, de lo contrario
aumentara la carga de la deuda sobre el
déficit fiscal; dado que esta operacidén equi-
vale a un intercambio de deuda externa
por deuda interna. De otro lado, la conse-
cuencia de una fuerte emision de bonos
puede ser un aumento en la tasa de interés
doméstica que, a su vez, puede incrementar
el peso de la deuda interna del gobierno
y afectar el déficit fiscal.

2.5 Produccion

Por ser mecanismos que afectan la

inversion, las operaciones de CDI tienen
incidencia —directa o indirecta— sobre el
crecimiento econdmico. Sin embargo,

también es posible que creen distorsiones
y otros efectos adversos sobre la actividad
econdmica.

La distorsiéon en la asignacion de
los recursos puede producirse de dos mane-
ras: (i) el subsidio otorgado facilita una
mayor rentabilidad al inversionista que
podria competir por recursos domésticos
escasos (trabajadores calificados, agua,
transporte, electricidad) con empresas mas
productivas; y, (ii) los fondos desembolsa-
dos serian asociados al pago de deuda ex-
terna pudiendo haber alternativas de ma-
yor prioridad para la economia nacional.

Por otra parte, también se sefiala
como efecto adverso la posibilidad de que
se produzcan retrasos en la inversion.
Esto obedeceria a la espera, por parte de
ios inversionistas, del acceso a las cuotas
del programa de CDI (Guzman y Merino,
988, p. 98). A ello podria argiiirse que
el riesgo y los costos administrativos que
implica la postergacion de un proyecto
Je inversion aumentan con el tiempo, con
lo cual se reduce la posibilidad de que ello
ocurra.

Finalmente, debe diferenciarse el
impacto sobre la produccion de una opera-
cion destinada a incrementar la capacidad
productiva, de otra que sdlo consista en
la compra de acciones.

En el primer caso, a través de los
mecanismos de CDI se promueve la crea-
cion de nueva capacidad productiva, con
los consiguientes efectos en el incremento
del empleo y del ingreso. En el segundo
caso, se deberia impulsar la produccion
en el mediano o largo plazo, dado que
usualmente se incorpora conocimiento téc-
nico y gerencial ("know-how"). Por otra
parte, con el nuevo accionista, la empresa
estaria mejorando su posicion para solven-
tar futuras inversiones, ademas del posible
acceso a nuevos mercados externos (Bergs-
man y Edisis, 1988, p. 13).

3. Conversion de la deuda por bonos
(CDB)

A diferencia de la CDI, el principal
objetivo de la CDB es reducir el servicio
de la deuda, sin consideraciones adicionales
sobre los niveles de produccién. Otra dife-
rencia importante es que los montos de
conversion son generalmente mayores, ade-
mas de que abarcaria incluso a los acreedo-
res oficiales. Por lo tanto, un esquema de
CDB puede significar, en términos de re-
duccidén del servicio de la deuda, una con-
tribucion mucho mas significativa.

La conversion de deuda por bonos
puede tomar diversas modalidades; pero,
en general, se trata del canje de obligacio-
nes existentes por nuevas obligaciones con
un menor valor presente, a cambio de un
menor riesgo de incumplimiento.

Para lograr que los bonos sean
atractivos para los acreedores, deben cum-
plir con uno o mas de los siguientes requi-
sitos:

i) Tener prioridad en su servicio,
para lo cual se requiere la renuncia a las
clausulas de prorrata ("pari-passu" vy
"sharing provision") por parte de los ban-
cos acreedores.

i1) Relacionado con lo anterior, se
requiere regulaciones bancarias y tributa-
rias flexibles en los paises acreedores, de
tal manera que los bancos se vean libres de
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participar. Por ejemplo, evitar tener que
registrar en libros a valor de mercado la
totalidad de la cartera de préstamos o po-
der amortizar la pérdida contable durante
varios ejercicios, en caso de participar en
un esquema de CDB.

iii) Garantizar el pago del princi-
pal o de los intereses, a través de titulos
de reconocida solvencia que sirvan como
colateral, tales como bonos de paises in-
dustrializados o de organismos multilate-
rales emitidos con dicho fin.

iv) Ligar la rentabilidad de los bo-
nos con el desempefio de algunos indica-
dores econdémicos del pais; por ejemplo,
incrementar el pago si los términos de in-
tercambio presentan una evoluciéon favo-
rable, tal como el acuerdo reciente de
México con sus bancos acreedores que
considera un eventual incremento en los
pagos en funcién del precio del petrdleo.

v) Reducir al maximo las posibi-
lidades de no participacion de ciertas ins-
tituciones que aprovechen futuros aumen-
tos en las cotizaciones de la deuda como
resultado del programa de conversion
("free-riding"). Esto se puede lograr, por
ejemplo, colocando a las instituciones no
participantes en el ultimo lugar de prefe-
rencia de pagos por parte del pais deudor.

vi) Ofrecer un sistema de benefi-
cios adicionales a los poseedores de los
nuevos bonos. Puede pensarse en un es-
quema de redencion acelerada (Garrido-
Lecca, 1987) o en la posibilidad de utili-
zar estos bonos de manera mas favora-
ble en esquemas de CDI. En el caso boli-
viano, por ejemplo, los bonos que se utili-
cen para CDI tienen un premio de 50 o/o
sobre su valor nominal.

vii) Eximir a los bancos partici-
pantes del desembolso de nuevos présta-
mos no voluntarios, como en el caso de los
bonos de salida.

Por otro lado, el deudor debe ade-
cuar los bonos a las necesidades de los
acreedores o a los diversos marcos regula-
torios; asi, puede "crearles valor" sin ma-
yores costos adicionales. Por ejemplo, a
los bancos con dificultades de capital les
puede convenir que los tratos figuren como
negociaciones sobre la misma deuda, para
evitar el castigo de dicha obligacion y la
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correspondiente pérdida en capital; en
cambio, otros preferirdn que figure como
un intercambio para asi registrar una pér-
dida que reduzca el pago de impuestos
(Lamdany, 1988, p. 26).

3.1 Esquemas alternativos

En primer lugar debe analizarse
la existencia de esquemas alternativos
mediante los cuales el pais pueda aprove-
char, en mayor medida, el descuento de su
deuda en el mercado secundario. Un ejem-
plo de esto es la compra directa, tal como
el caso boliviano. En caso contrario, el
pais podria maximizar el acceso al des-
cuento de su deuda via un esquema de
CDB.

3.2 Adicionalidad

Algunos de los esquemas de CDB
exigen que el pais deudor adquiera, como
colateral de las nuevas obligaciones, otros
titulos que sirvan de garantia. En este
sentido, el pais deudor puede requerir
el uso de sus reservas o de fondos de ter-
ceros —sobre todo paises industrializados
u organismos multilaterales-, para adqui-
rir tales colaterales.

Se debe analizar, entonces, si los
fondos disponibles para servir como ga-
rantia son adicionales o no; esto es, si tales
recursos provienen de préstamos o dona-
ciones hechas especificamente. Asi, en
caso de que los fondos sean propios o no
adicionales, el costo de oportunidad de
usarlos con este propo6sito es muy alto,
puesto que podrian ser dirigidos a proyec-
tos de mayor prioridad que el servicio de
la deuda externa.

3.3 Deuda externa

De realizarse una operaciéon exito-
sa de CDB, el pais verd reducir el servicio
de su deuda externa, sin la contrapartida
de futuras remesas de utilidades como es
el caso de la CDI. Por otro lado, tal como
se discuti6 anteriormente, la capacidad
crediticia del pais puede incrementarse
al mejorar los indicadores de deuda exter-
na, lo que incluso puede incentivar a la
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IED. Ademas, el logro de un acuerdo de
largo plazo respecto al servicio de una
parte significativa de la deuda, ayudaria
a eliminar la incertidumbre causada por las
continuas renegociaciones; lo cual incidi-
ria en un clima mas estable de inversion.
34 Déficit fiscal

Si las nuevas obligaciones son de-
nominadas en moneda nacional, se trata-
ria de un "trade-off" entre deuda externa
y deuda interna. En este caso, si bien se
rompe con la posible restricciéon externa,
>e¢ puede llegar a una seria restriccion fis-
cal si las tasas de interés domésticas apli-
cables a las nuevas obligaciones son mayo-
res a las de la deuda original, considerando
el descuento al cual se intercambian estos
ealores. En ese sentido, el servicio de la
nueva deuda serd menor al de la deuda
original si:

tii * (1—d) / tie < 1

Donde:

;i = tasa de interés interna,

tie = tasa de interés externa, y

d = descuento sobre el valor nominal
de la deuda.

3.5 Oferta monetaria

No habria emision ni necesidad de
nanciamiento dado que se trata de un
mple canje de obligaciones. En el caso de
:ue las obligaciones sean denominadas en
-ioneda nacional, éstas podrian ser nego-
ables en el mercado secundario interno,
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lo cual puede provocar aumentos sobre la
tasa de interés, dependiendo de las mag-
nitudes convertidas.

Conclusiones

Como se puede haber apreciado a
lo largo de este articulo, los mecanismos de
conversion de deuda —en particular la CDI
y la CDB- pueden crear una diversidad de
efectos en la economia del pais receptor
Sin embargo, la magnitud de tales efectos
dependera, en gran parte, del programa que
sea puesto en marcha y de las condiciones
de la economia donde opere dicho meca-
nismo.

Los mecanismos de conversion
constituyen una oportunidad que debe
aprovecharse en beneficio del pais, benefi-
cio que no tiene que estar ligado, necesa-
riamente, a la reduccion de la deuda exter-
na, sino a diversos objetivos que van desde
la promocién de la inversién extranjera
hasta el estimulo de proyectos destinados
al cuidado de la naturaleza o del medio
ambiente. Por ultimo, no debe perderse
de vista que para que tengan éxito, estos
programas deben aplicarse en el marco de
un programa amplio de reformas econd-
micas que busquen mejorar el clima de in-
version 'y la capacidad crediticia de los
paises deudores.

Por 1ultimo, como una forma de
resumir las ideas expuestas y el marco de
referencia propuesto, se ha elaborado el
Cuadro No. 1. Adicionalmente, dentro de
dicho cuadro se proponen algunos indica-
dores que podrian ser utiles para cuantifi-
car algunas de estas ideas.



54"

NOTAS

1
(2

3

C))

(5)

(6)

)

3)

En el cuadro resumen se sugieren algunos
indicadores de los puntos propuestos.

En este sentido, se le dara prioridad a los
acreedores '"estratégicos'" para el pais.
Dicho calificativo puede responder a crite-
rios muy diversos, p.ej., econéomicos, poli-
ticos o diplomaticos.

Por ejemplo, el programa de Chile ha sido
diseiado con el objeto fundamental de
reducir su deuda para asi aumentar sus posi-
bilidades de acceso al mercado voluntario de
créditos. De alli que éste sea un programa
que tiene pocas restricciones y una amplia
gama de operaciones permitidas a los inver-
sionistas.

Este riesgo se ve reflejado en el llamado
"efecto contaminacién', esto es, pese a que
un pais cumpla con sus obligaciones, se ve
afectado por las condiciones de sus vecinos.
Un ejemplo es el caso de Colombia, pais
que ha servido puntualmente sus obligacio-
nes, pero cuyos pagarés en el mercado se-
cundario estian valorados muy por debajo de
su valor nominal. Dornbusch (1988), p. 66.
En octubre de 1989, la deuda colombiana
se cotizaba al 66 o/o0, segiun datos del Shear-
son Lehman.

En setiembre de 1988, Brasil convirtio US$
1,000 millones de su deuda por bonos de
salida con los bancos comerciales y recibio
dinero fresco por US$ 5,200 millones.
Segun William Rhodes, presidente del
comité de reestructuracion del Citibank,
esto demuestra que no necesariamente
existe incompatibilidad entre reducir deuda
y otorgar nuevos préstamos; al menos,
cuando se concilian los intereses de acree-
dores y deudores. Véase Rhodes (1988).
El riesgo de incumplimiento de estos crédi-
tos es menor por ser indispensables para las
operaciones comerciales con el exterior.
Tal es el caso de la conversion de deuda por
bonos (que busca, principalmente, reducir
la deuda) canjeables por moneda domésti-
ca que sera destinada a proyectos de inver-
sion. Este esquema fue implementado en
Bolivia y Brasil, para mayores detalles puede
consultarse Pires de Souza (1988) y Lam-
dany (1988).

Alrespecto, Bergsman y Edisis realizaron
un estudio basado en 125 encuestas que
cubrieron 104 operaciones de CDI. Los
resultados mostraron que 30 transacciones
fueron efectuadas por bancos y que todas
fueron adicionales. EIl resto de las conver-
siones fueron llevadas a cabo por compa-
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fiias transnacionales, de las cuales aquellas
que invirtieron en el sector exportador
fueron adicionales en el 54 o/o de los ca-
sos, sobre todo en los proyectos manufac-
tureros.  Véase Bergsman y Edisis, Op.
cit,pp. 7, 8 y 11.

Como referencia, nétese que entre 1984 y
junio de 1988, los montos convertidos en
Latinoamérica, alcanzaron los US$ 16,324
millones (Banco Mundial, 1989), esto es,
tan sélo el 4.1 o/o del stock de la deuda
total a diciembre de 1988 (US$ 401,360
millones; CEPAL, 1988b). Sin embargo,
el caso chileno constituye una excepcion
ya que, durante los ultimos cuatro aifios,
ha logrado disminuir su deuda en USS$ 4,286
millones a través de su programa de conver-
sion, lo que equivale a un 22.4 o/o0 de su
deuda total de US$ 19,100 millones (CEPAL
Op. cit).

En efecto, entre 1982 y 1987, el flujo pro-
medio anual de inversion extranjera neta
hacia la region fue USS 4,054 millones
(BID, 1989); mientras el stock de deuda
latinoamericana ascendia a USS 401,000
millones en diciembre de 1988 (CEPAL,
Op. cit).

Por ejemplo, el programa argentino exige
al inversionista un aporte de divisas del or-
den del 30 o/o de los gastos domésticos.
Segiin algunos estimados, el acumulado de
los afios 1970-83, para Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru y
Venezuela, alcanzé los USS 100,000 millo-
nes.

Notese, ademas, que si se trata de privati-
zacion de empresas publicas ineficientes y
deficitarias, el déficit publico muy proba-
blemente disminuira en el futuro.

Los factores que determinan la manera
como sera absorbido un aumento en la masa
monetaria son, entre otros, el grado de aper-
tura de la economia, la fijacion o no del
tipo de cambio y el nivel de crecimiento
econémico.

Argentina, 33 o/o; Brasil, 23 o/0; Chile,
38 o/0; y México, 59 o/o (cifras de 1986 y
1987; se asume MI como definicion de
oferta de dinero). Véase Guzman y Merino,
Op. Cit, p. 93.

Nétese que cuando esto ocurra, el gobierno
puede emitir nuevos valores o, en todo caso,
si es que la inversion realizada incidié en
una mayor produccién, el mayor crédito
interno estara respaldado por una mayor
cantidad de bienes.
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