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RESUMEN

En los ultimos afios, en Ecuador, asi como en la mayoria de paises de la
reqgion, la conduccién y el debate econoemico ha girado al rededor de los
programas de ajuste, la renegociaciéen de la deuda externa y los mecanismos
para su reduccioen, la modernizacién del estado y la apertura comercial.
Estos procesos han constituldo, en esencla, los mecanismos a través de los
cuales las autoridades economicas han tratado de enfrentar el desafio
planteado por la severa crisis econoémica y de deuda externa que se

afronta desde 1982.

£n el contexto de la crisis de la deuda externa, el prolongado proceso de
renegociacioén, obligoe a los paises a ensayar una serie de mecanismos
tendientes a reducir el monto de la deuda y su servicio. Asi, a partir de
1987 en Ecuador se1mplementaron algunos programas de conversion de deuda
externa destinados a varios fines: compensacion de pasivos con el Banco
Central del Ecuador, capitalizacion de empresas y financiamiento de

proyectos sociales y de medio ambiente.

La presente tesis constituye un esfuerzo para analizar y discutir algunos
elementos relacionados con las implicaciones macroeconemicas de los
canjes de deuda externa en general y en base del estudio de la experiencia
ecuatoriana, extraer conclusiones validas gue sirvan de pautas en el
diseffo y aplicacien de politicas en materia de deuda externa en el marco
del analisis costo-beneficio para los diferentes actores involucrados en

este ti1po de transacciones.

Otro aspecto que toca el documento, tiene gue ver con los canj)es de deuda
externa para financiar proyectos socilales y de proteccien al medio
ambiente. En este sentido, se analiza la factibilidad deincursionar en este
tipo de transacciones en el marco de la economia de bienestar, respetando
la soberania de las preferencias de los donantes externos que estan
dispuestos a financiar este tipoc de programas a través de mecanismos de

conversion de deuda.

Cabe, finalmente, destacar el interés del presente estudio en aportar

elementos de discusion para la adopcion de estrateqias orientadas, no solo



al objetivo importante de solucionar el problema ge la deuda, sino a
encontrarinstrumentosdepoliticaeconomicaildoneos que permtan avanzar

hacia un desarrollo dindmico, sustentable y equitativo.



INTRODUCCION

La lentitud de las negociaciones entre acreedores y deudores ha hechao que
el problema de la crisis de la deuda externa, desatado en los ochenta, haya
caidoen una especiede "conflicto de baja intensidad"'. Mucho se ha escrito
sobre este tema. A tal punto que pareceria estar ya todo dicho sobre la
deuda. Convendria preguntarse, entonces, por gqueé se pretende un nuevo

trabajo relacionado con la deuda externa, en el Ecuador?.

La respuesta es simple, las autoridades econoémicas del pais, acaban de
suscribir un convenio de reestructuracion de la deuda externa, en el marco
del llamado Plan Brady. Tal instrumento se ejecutara mediante acuerdos de
largo plazo, que i1ncluyen una serie de opciones financieras destinadas a
lograr la reduccion del monto de la deuda y de su servicilo, entre las que se

preve la posibilidad de operar mecanismos de canje de deuda externa.

Por otra parte, el agobiante problema de la deuda externa latinoamericana
en la deécada anterior, hi1zo gque se ensayen una serie de estrateqias
destinadas a reducir la maagnitud del problema. Uno de los mecanismos
utilizados por algunos paises de la reqgion para enfrentar esta situacisn,
ha sido precisamente la 1implantacion de operaciones de conversisn de la

deuda externa a través del mercado secundario internacional.

De esta manera, la aplicacion de estos mecanismos se facilitée con el
aparecimiento del mercado secundario de pagarés de la deuda externa. Ante
un panorama de continuas renegocilaciones de la deuda externa de la mayor
parte de los paises de ia reqion, y el posible riesqgo implicito de mora, O
aun de imposibilidad de pago por parte de estos palises, determinsé que
algunos bancos acreedores comenzaran a sacar al mercado titulos de deuda
externa, con descuentos atractivos para el inversionista, dependiendo del

nivel de riesqo del pais deudor.

En Ecuador, las operaciones de conversion de deuda externa a través del
mercado secundario, se comenzaron a realizar a principios de 1987 y la

Udltima transaccién se ejecuts en 1993. Estos mecanismos implementados en

1. *Lov Intensity Conflict®, concepto de Susan George, A Fate worse tham Debt, (¥Y: Grove ¥eiden Feld, 1988) p. 233
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el pals con diferentes fines, sufrieron algunas interrupciones, debido, en
principlo, a que fue suspendido por las autoridades monetarias que
buscaron evitar efectos i1ndeseados en el mercado cambiario interno y
discriminaciones en contrade los inversionistas nacionales que no acudian
a este mecanismo de converslon para compensar acciones y deudas de las
empresas a capitalizarse. Posteriormente, el mecanismo se suspendlé por
dos ocasiones, incluida la ultima, por que ya se comenzaron a sentir los
1mpactos fiscales y monetarios gque dichas operaciones causaban, en la

forma en que estaban siendo aplicadas.

En el Ecuador, el destino de las operaciones de conversion se ha orientado

basicamente a tres aspectos:

- Para compensacieon de pasivos, a fin de cancelar las cuentas de
estabilizacién del sector privado, abiertas con oportunidad de la
sucretizacién de la deuda externa privada por parte del Banco

Central.

- También, se han realizado operaciones de conversidon a través del
sistema de compensaclen de pasivos, en gue el producto de la

conversien se ha destinado a la capitalizacion de empresas.

- Por 4ltimo se han realizado canjes de deuda para financiar proyectos
de beneficio social sin fines de lucro y para proyectos de proteccisén
al medio ambiente. Este tipo de proyectos se financiaban con

recursos provenlentes de donaciones externas.

El propsosito de este trabajo es analizar el desempefo. las 1mplicaciones y
el alcance de cada uno de los mecanismos de reduccién de deuda aplicados
en el Ecuador entre 1987 y 1993 y en este contexto, revisar y discutir los
1mpactos macroecondmicos causados por la aplicacien de tales mecanismos,
a fin de obtener conclusiones sslidas que permitan evaluar el resultado de

tales medidas en términos de los objetivos que se propusieron.

Para lograr estos objetivos, en base al marco tesdrico que se presentay a
la descripcién del manejode los mecanismos de conversién implementados en

&l pais, seefectda en primer lugar, una evaluacién del camportamento del
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mercado secundario de la deuda externa ecuatoriana en el periodo de
andlisis. A continuacién, con la ayuda de una hoja electrénica, se realiza
un analisis comparativo entre el valor presente neto de los saldos de la
deuda a 1ni1c10s de cada affo, para cuyo calculo se considera el flujo neto
del movimiento de la deuda en cada periodo, con los correspondientes

valores de la deuda en el mercado secundario.

Para el andlisis de los impactos fiscales se realiza, en forma esqueméatica,
el célculo de los costos tanto paralos inversionistas como para el estado,
de cada uno de los tres mecanismos descritos, a fin de determinar en forma
aproximada el subsidio gue otorgo el Estado a los beneficiarios de las

operaciones de conversién en cada uno de los tres casos.

Los 1impactos monetarios de los mencionados mecanismos, se los determina
mediante la aplicaciéen de un modelo de ajustes parciales, estimando una
regresion mensual entre los saldos de la oferta monetaria (tanto de Ml,
como de M2), el encaje bancario y la base monetaria en el periodo de
aplicacién de los mecanismos de conversion de la deuda externa ecuatoriana
(1987-1993), a fin de establecer las elasticidades tanto de corto como de
largo plazo que permitan calcular el aporte de estos mecanismos al proceso

inflacionario registrado en el periodo de analisis.

Asi, en el desarrollo de la presente investigacien se intenta, en el primer
capitulo, realizar un analisis tedrico acerca de los efectos de bienestar
de los mecanismos de conversion de deuda externa, tanto desde el punto de
vista de los intereses del pals deudor como de los acreedores externos,
para lo cual se realizaradn algunos ejercicios numéricos senclllos
destinados a ilustrar puntos fundamentales de los planes de reducciones
"voluntarias" de la deuda basadas en el mercado?; se revisaran también los
fundamentos tedricos del comportamiento del mercado secundario durante
la aplicacién de tales mecanismos y los 1mpactos macroeconémicos en las

economi{as de los paises deudores.

Asi mismo, en este capitulo se analizaran algunos elementos teéricos en

el marco de la economiadel bienestar, los mismos que sustentarian algunos

2. Krugean, Paul R., Barket-Based Debt Reduction Schemes, ¥ashington, publicacion del Fondo Monetario Internacional, 1989.
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argumentos a favor de las operaciones de conversien de deuda para
programas ambientales y sociales, financiadas con recursos provenientes
de donaciones, siempre y cuando, estos representen en mayor proporcion

las preferencias de los ecuatorianos.

En el segundo capitulo se efectua un analisis descriptivode los diferentes
programas de conversion aplicados en el pais, haciendo hincapie en el marco

juridico y administrativo en el gue se decsarrollaron los mencionados

programas.

En la tercera parte gel trabajo, en el marco de la evidencia empirica, se
realiza una evaluacién critica de los efectos, de los mecanismos de
reduccilon de deuda externa aplicados en el pais entre 1987 y 1993, para los
diferentes actores 1involucrados en las operaciones; se analiza el
desempeffo del mercado secundario durante la aplicacion de tales
mecan1smos y las implicaciones macroeconomicas observadas en la economia

ecuatoriana como consecuencia de su aplicacién.

El ultimo capitulo contiene algunas consideraciones finales sobre las
operaciones de canje de la deuda externa y la conveniencia de la aplicacién
de tales mecanismos en la etapa post-Brady, y finalmente, se plantean las

conclusiones mdas relevantes del estudio.



1. ARGUMENTOS TEQRICOS

Lta crisis financiera sistematica, no obstante las diferentes
interpretaciones, contiene una serie de caracteristicas comunes que
permite el surgimiento de un patroén estereotipado. En esencia, un proceso
de endeudamiento externo e interno comenza a gestarse, generalmente, de
parte de los paises deudores, por problemas de balanza de pagos y/o0 por
problemas fiscales, frente a los complacientes mercados crediticios

externos, estimulados pordeterminadas coyunturas de laeconomia mundial.

Por lo general, durante el periodo de euforia, Jjamas se les pide a los
prestatarios que "paguen' su deuda. Esto se debe a que los acreesdores
estan dispuestos a refinanciar facilmente los pagos venideros del servicio
de la deuda, y a otorgar préstamos adicionales, creando de esta manera una
considerable transferencia positiva de recursos hacia los acreedores.
Algunos acreedores bien informados, comienzan aprever lainsostenibilidad
de la expansién crediticia y procuran contraer sus créeditos. Perao hay
vinculos institucionales estrechos dentro de la red crediticia que emiten

seffales de desconfianza a todo el sistema.

La consecuencia, como en el caso de la crisis de la deuda de los ochenta, es
la presencia de un estrés financiero, que esta vez se manifestse con la
suspensién inmediata del créditoalos paises endeudados (todos del tercer
munda). Esta si1tuacion degenera en una crisis profunda, que precipita por
ejemplo, en incumplimientos, i1ntercambio de activos, reorganizacien
financiera, la caida viclenta de 1la relacién de 1intercambio, el
comportamiento nervioso de los acreedores al 'sobreajustar" sus

expectativas de riesgo, etc.

Estos factores propenden a que mucnos acreedores sean tan
indiscriminados en la evaluacisén de los clientes como lo fueron en la
seleccion de los clientes en la primera fase del ciclo. Bajo el peso del
servicio de la deuda, despues de sucesivas renegoclaciones, la mayoria de
deudores caen en incumplimiento. Estos incumplimientos primarios de los
deudores, pueden tener grandes repercusiones secundarias sobre las

economias, contribuyendo al colapso financiero generalizado.
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El debate sobre los costos y beneficios de los programas de conversion de
deuda externa, como un mecanismo de alivio al problema, no ha estado exento
de cierto grado de controversia. Los cambios sociceconomicos producidos
en el mundeo a finales de la década de los ochenta y a principios de los
noventa han hecho modificar los argumentos a favor y en contra de la

conversion de deuda externa.

A continuacien se presentan algunos elementos que contribuyen a la

discusi1én teorica del mecanismo de conversilon:

CONSIDERACIONES GENERALES

1. Reduccion de la deuda externa y de su servicia, apravechando el

descuento en el mercado secundario.

Uno de los argumentos a favor de las operaciones de rescate de
titulos dedeuda externa es el de aprovechar el descuento existente
en el mercado secundario®. Con este tipo de operacilones, al tiempo de
beneficiarse del descuentao, se produciria una reducciéon automdtica
de la deuda externa que aliviaria la carga de su servicio en el
presente y en los affos futuros, tanto de capital como de intereses.
De este modo, al mejorar la posicion del sector externo del pais
deudor, se lograria ademas, restablecer la imagen de confiabilidad
del pais en el exterior con la consiguiente posibilidad de normalizar

las relaciones con la banca privada internacional.

— Al respecto, Bulow y Rogoff seffalan que la 1dea de aprovechar el
descuento en el mercado secundario, es solouna 1lusion, dado el nivel

de "apropiabilidad™ casi inexistente de los paises deudores.

Sequn estos autores, los paises deudores no pueden ganar cuando
empeoran wna situacion que de por si1 es mala, usando recursos
escasaos para reducir la deuda. La unica ventaja de una reduccion de

la deuda ocurre en las situaciones buenas. Con una reduccison del

3. Held, Gunther, Rescate y Cooversion de la deuda Externa, Santiago de Chile, publicacién de CEPAL, 1988.

4. Léase, escasez de recursos para comprar deuda en niveles importantes.
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valor nominal de la deuda el pais deudor gana una mayor participacién
en esa situacién buena, 1o que queda después de que los acreedores
hayan tomado lo que puedan hasta el servicio pleno de la deuda.
Mientras mds eficaces sean los acreedores en el cobro cuando los
palses pueden pagar, mayor intereés tendrd un palis en la reducciosn
del valor nominal de la deuda. Pero esto sélo puede ocurrir en las
si1tuaciones malas cuando los recursos tienen otros usos muy
rentables. Por lo tanto el andlisis costo—-beneficio de una recompra
de deuda 1mplica la relacién entre situaciones buenas y malas, entre
el descuento y la medida en que los acreedores puedan cobrar sus

créditos en las si1tuaciones buenas.

No obstante, la presuncion de Bulow y Rogoff sefrala wuna
consideracion importante, pero simplifica en exceso y posiblemente
pasa por alto aspectos fundamentales del problema, sefrala
Dornbusch'®. Este autor introduce en el analisis dos aspectos
importantes de la conversion de la deuda y de las recompras: Si las
recompras son 1nternamente financiadas (usando reservas o
superavit comerciales) o s1 son financiadas por el resto del mundo y
destinadas a un fin especifico; la otra dimensisen se refiere a las
ganancias obtenidas de una reduccieon del valor ncminal de la deuda.
Se 1ncluyen aqui los efectos beneéficos en la inversion de la
reduccion de la deuda, la reduccién de la inestabilidad financiera y

ila reduccién consiguiente de la fuga de capitales.

~ En la practica, en la mayoria de los casos, lo que se ha logrado con
este tipo de mecanismocs es el cambio de un pasivo externo por un
pasivo 1nterno en moneda nacional, cuya monetizacién incrementaria
los procesos 1nflacionarios existentes en los paises altamente
endeudadaos, haciendo cada vez mas dificil la polfitica
antiinflacionaria de los gobiernos, fundamental para lograr la
estabilizacién. S1 el pais emite nueva deuda interna para financiar
la compra de deuda externa, habra también repercusiones en la tasa
de 1ntereés y asi{ una contribucion al efecto ‘crowding-out"

(desplazamiento de la inversion).
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- La reduccion en el servicio de la deuda externa, en el futuro
inmediato sélo lograria diferir el problema del sector externo, toda
vez que con la aqudizacién del proceso inflacionario provocado por la
monetizacion producto de la operacien de conversién, seria muy
dificil lograr la reactivacien econoemica, como lo seffala el enfoque
estructuralista. En el caso de operacilones de conversian para
capitalizacién de empresas, se supone gque en el futuro se generaria
una corriente de dividendos hacia el exterior, complicando el manejo

de la balanza de pagos.

El impacto en el aumento de la inversion extranjera

Otrode los argumentos a favor de la conversian de deuda externa, es
de que este tipo de programas aumenta la inversion extranjera en
términosnetos.Laconversion dedeudaencapital fomentariatambién
un ambiente mas propicio al crec:miento econemico, al vincular las

corrientes financieras con la eficiencia productivay el intercambio®

Contra este criterio se argumenta que lo que se puede conseguir con
este tipo de programas es sustitulir inversiones extranjeras que de
todas maneras se hubieran hecho, con o sin programas de conversioen.
Sequn Bulow y Rogoff®, en este contexto se puede establecer el
criterio de la "separabilidad’, entre lo que implica la operacién de

conversion en si{i por un lado, y un subsidio a la inversian por otro.

Por otro lado, se debe seMalar gque la actual corriente aperturista
y de globalizacion de la economia ha viabilizado la libre movilidad de
capitales y que mas bien son otros factores de orden socio-
economico y politicos los que 1ncentivan o alejan la inversien

extranjera.

A favor se argumenta que si1 bien es cierto, podria darse un cierto
grado de sustitucion, también habria que tener en cuenta que, en la

medida en gue exista un fuerte 1ncentivo pecuniario para el

5. Guerguil, Martine, La crisis financiera Internacional: Diagnosis y Prescripciones, Buenos Aires, Grupo Editor Latinoamericano,

1990.

6t andlisis was amplio sobre la separabilidad se encuentra en Bulow y Rogoff, qo buayback Booodoggle, Vashington, Brookings
Papers on Economic Activity, Bo. 2, 1999,
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inversionista extranjero, determinado por el descuento que recibe
en la compra del pagare, siempre es posible pensar en la existencia

de un ncremento marginal neto de la inversion extranjera.

La repatriacién de capitales

Este argumento relacionado con el retorno de capitales fugados, fue
insisteritemente destacado por los defensores de la conversidén a
finales de la d&cada pasada, seffalando gue el incentivo econémico de
los programas de conversioen alentarian al inversionista nacional,
que se encuentra mucho mas familiarizado con las oportunidades de

inversion y los riesgos existentes en el pais.

Al respecto, s1 bien es cierto que el incentivo econémico por esta
via podri{a generar el retorno de los capitales fugados, no es menos
cierto gue el clima de estabilidad socio-econéemica del pais es
determinante para que se produzcan estos acontecimientos. Ademas,
el criterio de ''separabilidad” de Bulow y Rowoff en cuanto se refiere
a deuda e 1nversion deberia ser aplicable tanto a extranjeros como

a nacionales

En el marco del PARADIGMA NEOCLASICO, existe también una corriente que

advierte sobre los posibles impactos que generarian los programas de

conversion de deuda externa en el contexto macroecondmico del pais

deudor., En este sentido se destacan los siguientes aspectos:

1.

Efectos fiscales

Cuando el canje de titulos de deuda externa se realiza mediante la
em1sion de deuda interna del gobierno, momento en el cual se da un
cambio de pasivos dnicamente, se pueden producir graves desajustes
en las cuentas fiscales.En estos casos, por ejemplo en los programas
de Meéxico, Venezuela, Chile, y tambi1&n en Ecuador cuando gpers el
mecani1smo para proyectos sociales y de medio ambiente, se contemplsd
la captacion por parte del Estado (BCE), de una parte del descuento
que obtiene el inversionista en la compra del pagar# de la deude

externa.
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S1 se orienta adecuadamente la inversion, se esperaria que el
incremento de la produccién esperada, como consecuenciade la nueva
inversion, en una o mas fases del ciclo productivo, se tendria la
oportunidad de aumentar las recaudaciones fiscales, via impuestos

a la renta, al valor agregado, etc.

2. Efectos Monetarios’

L a estrategia de financiar las ogperaciones de conversion de deuda
externa a través del endeudamiento interno, desplaza la presidn
financiera hacia los mercados crediticios internos, pero puede dar

lugar a varias complicaciones macroeconsémicas.

En primer lugar, tales operaciones equlvaien a una conversion de
deuda externa en pasivos 1nternos. Esto puede contribuir a la
acumulacien de deuda publica 1nterna, con las consiguientes
implicaciones macroeconémicas. Segun va creciendo el cociente
deuda/PIB, la opcién monetizadora se vuelve mas atractiva, o quizas

mas 1nevitable.

En segundo lugar, es posible que la demanda adicional de crédito por
el sector publico incremente 1as tasas de intereés reales internas y
restrinja la inversion productiva, restandole posibilidades al

crecimiento economilico.

CONSIDERACIONES NUMERICAS®

Los efectos de las operaciones de reduccion de deuda han causado una gran
contraversia. En un extremo algunos entusiastas han sostenido que los
intercambios de deuda por acciones ofrecen una oportunidad para reduclir
la deuda y atraer entradas de capital al mismo tiempo, sin costo alguno
para el palis; por otra parte algunos criticos han afirmadg que todas las

recompras de deuda son transferencilas casi puras de los palises deudores

7. Ver Larrain y Velasco, Pueden las conversioves de dewda resolver la crisis?: enseflanzas de la experiencia chilena, México,
publicacion del CEMLA, 1990.

8'\!er Krugman, “Currencies and Crises’, London, England, The MIT Press, Cambridge, Kassachusetts, 1993; Pgs. 125-144
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a los acreedores, las mismas que agravardn el problema de la deuda en lugar

de aliviarlo.

El Plan Brady anunciado en marzo de 1989 por el Gobierno de los Estados

Unidos, contiene 4 elementos bésicos:

1. La estrategia parte del reconocimiento de la necesidad de una
reducclon de la deudaj las deudas serian impagables en los términos
en que fueron contratadas, sin poner en peligro la estabilidad social

y economica.

2. Se proporcionarian recursos (caso por caso) para apoyar la
reduccién de la deuda por medio del mercado, mediante compras o bien
subsidios a losi1ntereses. Tales recursos seri{an proporcionados por

los organismos multilaterales y el Japaén.

3. Los organismos multilaterales harian aportaciones aungue no se
hubieran concluido acuerdos con los bancos. Conjuntamente ce

declaraban aceptables los retrasos en los pagos.

4. Los paises deudores tendrian que cantribulr conun ajuste continuo
y ofreciendo acceso a la inversién extranjera, especificamente en

intercambio de deuda por acciones.

El acuerdo de largo plazo alcanzado por el Ecuador en el marco del Plan
Brady entre finales del affo anterior y principios del presente,
contemplaria la posibilidad de incursionar en operaciones de tal
naturaleza, dado que esta opcién, comao se establecis anteriormente, es

considera dentro de la mencionada estrateqg:a.

En este contexto cabe discutir las implicaciones teéricas de este tipo de
operaciones a gran escala. No existe ninguna guia sencilla acerca de las

condiciones previas necesaras para gque tal plan tenga éxito.

A continuacién se presenta un analisis de la légica de la economia de las

recompras.
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TIPOS DE TRANSACCIONES®

Todos los planes de reducciones voluntarias de la deuda basadas en el
mercado implican un esfuerzo por aprovechar los descuentos del mercado
secundario para reducir la deuda a bajo costo. Perc esto no significa que
todas las recompras sean iquales. Gran parte de la confusion gue rodea a
los planes de reduccion de la deuda proviene del hecho de gue hay varias
clases de recompras, Lo impaortante para el andlisis econdmico noes tanto
la mecénicade la recompra sino la fuente dltima de los recursos por los que
se intercambila la deuda; es esto lo que determina en gran medida quién gana
y quién pierde en este tipo de operaciones financieras basadas en el

mercado.

Desde esta perspectiva hay cuatro tipos principales de planes para la
reduccién voluntari:a de la deuda'’. Empezaremos por preguntarnros s1 la
recompra de la deuda se financia con efectivo o 1implica un intercambio de
un activo de largo plazo por otro. 51 la recompra se hace en efectivo,
existen dos opciones, que el efectivo sea aportado desde el exterior —como
ocurrig con la reduccion de la deuda boliviana en 1987- o que provenga del
propiopais. Tenemos asi dos clases de recompra en efectivo: externamente

financiada o 1nternamente financiada.

En cambio s1 1la recompra asume la forma de un intercambio de activos, nos
preguntamos s1 el activo intercambiado por la deuda existente es otro
instrumento de la deuda, como un bono de salida, o algun activo diferente,
como gcurre en un intercambio de deuda por acciones. Tenemos entonces

también dos clases de intercambio de activos.

La intencidon bdsica de este analisis es determinar los 1mpactsos de cada
clase de programa. Estos efectos dependen decisivamente de: tipo de
recompra pero también dependen de otros dos aspectos. En primer lugar la
fraccién de todo incremento de la capacidad de pago del deudor gue se

reflejard en sus pagos efectivos. En segundo lugar del efecto de incentivo:

9, 0Op. cit. pp. 140

10.
Leroy, Laney 0. 45 operaciones de conversiée de dewda de los patses en desarrolio: observaciones y repercusioess en los
polfticas, Dallas, Economic Reviev (Banco de la Reserva de Dallasl, 1977.
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la medida en que la reduccién de la carga de la deuda aumenta la probable
capacidad o la voluntad del pais para pagar la deuda restante. E£1 papel de
cada uno de estos factores se aclarara durante el analisis que sigue. Por
ahora solo se presentard el andlisis del efecto en términos de beneficio,

para deudores o para acreedores.

El cuadro No. 1 destaca los cuatro tipos basicos de programas de reducciaon
de la deuda, clasificados por la clase del activo por el que se intercambia

la deuda existente.

La primera columna, destaca el tipo de activo negociado. La sequnda, de las
condicicnes previas, muestra los requerimientos en términos de
preferencia y adicionalidad para gque el programa reduzca la deuda en
primer lugar. Por ejemplo, un 1ntercambio de deuda por deuda reducira esta
s6lo s1 la nueva deuda puede establecerse efectivamente como preferente
ante la deuda antigua.
!

La ﬂercera columna indica los factores gue determinan quién se beneficia
de un tipo dado de programa de reduccidn de la deuda en términos de
aprc:’l:)p1ab111dad e incentivo. En el caso mas sencillo, el de una recompra
externamente financiada (viadonacion),ganansiempre tantolos acreedores
como los deudores (aungue la distribucion de las ganancias entre
acreedores y deudores depende de las circunstancilas especificas). En el
caso mas complejo, el de ura recompra gque usa el efectivo generado
internamente, el resultado depende de la fuente de los recursos y de la
1importancia de los incentivos. En el caso de un intercambio de deuda por
deuda ode un intercambio de deuda por acciones laintensidad del efecto de

incentivo es la Unica variable decisiva.
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Cuadro No. 1

Efectos de diversaos programas de recompra

de deuda externa

Activo negociado Condicicnes previas Factores Efecton de Pienestar en
acreedores deudores
Efectiva proporcionaco Ninguna Ninguno Incremento incremento

externsgmente

Efectivo propercionade Ninguna Baija apropiabilidad Incramento Disminucieén

internamgnce

Alta apropiabilidadg, Disminucién Ineramanto

bajo incentiveo

Alta apropisbilidac, Incremento Incramento

Alto incenttiva

Deuda Nusve Pretfearencia Bejo incentivo Disminucaen lncremento
Alta incentivo lncremento Incremento
Otros activos Adicionalidad Bajo incentaivo Disminucien Incremanto
Alto incentivo Incremento Incremento

Por ultimo, la cuarta y la quinta columnas indican los efectos de los
programas de reduccion de la deuda en teéerminos del incremento o
disminucién del efecto bienestar que ocasionan tanto a acreedores como a
deudores.El hecho obvio es que no todas las recompras soniguales. Algunos
programas benefician a los acreedores a expensas de los deudores,
mientras que otros tienen el efecto contrario; seélo en ciertas

circunstancias pueden beneficiarse ambos.

Para explicar y justificar el cuadro No. 1y comenzamos con un analisis del
caso mas sencillo, el de una recompra que usa efectivo aportado

externamente.
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Recompras externamente financiadas

Gran parte del andlisis del problema de la deuda esta afectado por
dos criterios que dificulitan su entendimiento. Primero, la retarica
de los bancos gue se han resistido a reconocer explicitamente la
gran probabilidad de que los paises no puedan pagar en efecto todo
lo que deben. Es imposible un analisis util del problema de la deuda,

sin reconocer la posibilidad real de la falta de pago.

Sequndo gran parte del analisis oficial y bancario se basa en la
premisa de que los precios del mercado secundario de la deuda
significan un mercado muy poco representativo e informativo. En
realidad, hay razones para suponer que debido a los efectos
distorsionantes de la requlacién bancaria el mercado secundario de
una estimacisn sesgada de la pérdida esperada sobre la deuda del
tercer mundo -aunrgue podria argumentarse lqualmente que los
precios secundarios son demasiado altos o demas:iado bajos-—-. Sin
embargo el punto de partida de todo and&lisis racional debe ser,
reconocer que los grandes descuentos de la deuda reflejan una

apreciacion realista de la probabilidad del no pago de la deuda.

De este modo, como primer paso supongamos gue el precio de la deuda
en el mercado secundario refleja efectivamente los pagos esperados
del pais deudor. Se advertird, sin embargo, que e€stos son ss¢lo los
pagos esperados: es obvio en la prdactica, y fundamentalmente para
entender la mecdnica de los canjes de deuda, que aun es muy 1nclerta

la medida en que los paises pueden pagar su deuda.

Asi, nos referiremos a un ejempio numérico explicitoen el curso del

presente ejercicio.

Supongamos entonces que un pais debe 10 mil millones de délares de
deuda factible de recomprar. Asumamos como 1incierto el valor
presente de los pagos futuros del pais. Con una probabilidad de un
tercio el optimismo se confirmard, y el pais podrd& hacer pagas cuyo
valor presente cubra el valor de su deuda; llamemos a esto la

situacien buena. Con una probabilidad de dos tercios, en cambio, el
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pais paga un valor presente de solo 2.5 mil millones de ddlares, en
cuyo caso hablaremos de la situacien mala. El pago esperado del pais

es entonces:

(1/3) x 10 + (2/3) x 2.5 = 5

En ausencia de todo programa de recompra, la deuda del pais se

venderad a 50% de su valor nominal.

Imaginemos también provisionalmente, que la probabilidad de las dos
situaclones es independiente de la carga de la deuda del pais. Esto
equivale a suponer de manera temporal gueno existen los efectos del
incentivo que desempeftardn un papel decisivo en el anélisis de

alqunos programas de reduccién de la deuda.

Consideremos entonces los efectos de una recompra de deuda
financiada con efectivo por un tercero. Para destacar los hechos
importantes, supongamos primero que este tercero se compromete a
reducir la deuda hasta un nivel que el pais podré pagar con certeza,
es decir, 2.5 mil mllones de dolares, 1o que significa que debera

pagar 7.3 mil millones de delares de deuda.

Los efectos de la recompra se 1indican en el cuadro No. 2. En
secuencia, se tratard de responder a las siguientes preguntas: Cuél
es el efecto de la recompra en el precio de la deuda en el mercado
secundario”? Cudl es el costode la recompra para el tercero? Cual es
el efecto en el bienestar del pais? Cul8l es el efecto en los

acreedores privados”?.

El efecto en el mercado secundario. Una recompra externamente
financiada deja al pafis con una deuda menor pero con una capacidad
de pago 1nalterada; por lo tanto aumentara el precio de la deuda
restante en el mercado secundariojEn el ejemplo extremo considerado
aqui la recompra es tan grande que la deuda restante se pagara
seguramente en su totalidad; por lo tanto el precio secundario se

eleva 100% o sea a la par.
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El costo de la recompra. Los vendedores marqginales de la deuda deben
ser 1ndiferentes entre la conservacién de la deuda y su venta.
Puesto que todos saben que el precio en el mercado secundario se
elevara 100%, la recompra, entonces, deberd ocurrir a la par,

costando 7.5 mil millones de dolares.

El beneficio para el pals. en ausencia de una recompra el pais
esperaria pagar 5 mil millones de délares. Con la recompra estos
pagos se reducen a 2.5 mil millones en ambas situaciones; porlo tanto
los pagos esperados del pals se reducen en 2.5 mil millones de
dolares. (Esto omite la posibilidad de que el pais obtenga una

ganancia adicional derivada de la eliminacién de la necesidad de moral.

El beneficio para los acreedores. £En ausencia de la recompra los
acreedores esperarian recibir sslo 5 mil millones de delares. Con la
recompra los acreedores reci:birdn en cambio el valor pleno de la
deuda: algunos porqgque venden al pais a través del tercero, otros
porgue la deuda reducida puede pagarse ahora integramente, Por lo
tanto, el pago esperado aumenta de 5 mil a 10 mil millones de dslares

—una ganancia de 5 mil millones de dolares.

En toda su sencillez este ejemplo 1lustra dos hechos i1mportantes
acerca de los esfuerzos tendientes a proporcionar un alivio de la
deuda mediante la recompra y la cancelacién de la deuda externa.
Primero, tal alivic es tipicamente muy caro, porque cuanto mayor sea
el alivio de la deuda, se espera serda mas alto el precio que
demandaran los acreedores por sus creditos. Sequndo, gran parte de
los beneficios de la recompra va a manos de los acreedores y no de

los deudores, como lo sostienen otros autores''.

11, Ver Bulov y Rogoff, The Buyback Boondoggie, Washington, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 1989.



Cuadro No. 2
Efectos de una recompra hipotética

financiada externamente

H----.-.--...-.-----*---I-----.----.--.F.-.-.-----..-------..

Buere Situscién Mala Situacién
Antes Ce la ~ecompra
Probabilidad 1/3 1,3
Ingrescs de los
acresdores 10 2,9

Ingresos esperedos = 5

precio secundarioc = 0.%

Cenpues de la recompra dJde

7.9

Ingrescs oe los acresdores

N
9

restantes 2.8

lngresos cde los vendedores

de ceuda 7. 7.2

Ingresos totales essperados »

10

Precio Mdo. Sec. = 1.0

Coato de la recompra » 7.3

Ganancia para los acreedores

iniciales = 3

T R SR SRR S SRR

Reduccidén de los pagoes

ssperados = 2,7

El analisis evidencia que las recompras gue usan efectivo

proporcionado externamente, parecen mas un alivio para

los

acreedores privados que para el deudor, lo que constituir{a, segun
el eyemplo, un uso no conveniente de los recursos de la entidad que
financis la recompra. En la practica, 1los programas para el alivio de
la deuda -incluido lo gue puede discernirse del Plan Brady-,
contrario a lo gue aparentemente podria ser su filosofi{a, ectoes el
de aliviar la situacién del pais deudor, benefician en realidad al
acreedor, dado que estos fondos externos se usan para proporcionar

garanti{as a la emisién de nueva deuda a cambio de la antigua.
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Intercambios de deuda

En un 1ntercambio de deuda un pails emite deuda nueva y la cambia
directamente por la deuda existente ola vende y usa los fondos asi
obtenidos para recomprar deuda en el mercado secundario. £En ambos

casos se sustituye la deuda antigua por la nueva.

Aunque los programas de intercambio de la deuda, que de ordinario
ofrecen a los acreedores “bonos"'?’, han atrafdo una atencién
considerable, en general no se aprecia la condicién fundamental para
la operacién de tales intercambios: la deuda nueva debe obtener de
alguna manera la garantf{a de la preferencia sobre la deuda
existente, de manera que reciba primero los pagos del pais. Para
entender porque esto es necesario, consideremos lo que ocurriria si
se esperara que la deuda nueva fuera tratada de la misma manera gue
la existente, de modo gque en efecto fuera arrojada al mismo conjunto
de riesgo. Entonces se venderia la deuda nueva inmediatamente con
el mismo descuento qQue la deuda antiqua, lo que 1mpediria toda
reduccion neta de la deuda. Supongamos por ejemplo que la deuda se
vende con un descuento de 50%. Una emision de mi1l millones de délares
(en valor presente) de deuda nueva se venderia en quinientos
millones de doélares; este dinero podria usarse para recomprar mil

millones de deuda antiqua, pero la carga global de la deuda no se

reduciria.

Para que la deuda nueva se venda mas cara que a la par que la deuda
antigua, los compradores obtienen de algun modo la seguridad de que
recibirdn preferencia en el desembolso de los fondos posibles.
Examinemos las implicacilones de una recompra de deuda financiada con

ia emisi16n de deuda nueva, preferencilada.

Consideremos de nuevo el ejemplo numéricoi1ntroducido antes.Un pais
deudor puede pagar toda su deuda de 10 mil millones de ddélares con
probabilidad de un tercio, pero solo pagaré 2.5 mil millones de ddlares

con probabilidad de dos tercios. Como en el primer ejemplo, €l pais

12. En el caso de! acuerdo ecuatoriano con la Banca comercial, se ofrecieron *Bonos de Descuento®, *Bonos a la Par', “Bonos PDI*
y "Bonos IE°.
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trata de recomprar 7.5 mi1l millones de deuda original; sin embarqo,
ahora lo hace emitiendo deuda nueva que recibe primera prioridad

sobre los recursos disponibles.

Los resultados se pueden apreciar en el cuadro No. 3. A lfm de
recomprar los 7.3 mil millones de ddlares de deuda antigua el pais
necesita emitir 2.5 mil millones de dolares de deuda nueva; su deuda
neta baja a 3mil millones de délares. Para demostrar, por gué es este
el monto del intercambio requerido, necesitamos demostrar que es lo
que pasa con el precio de la deuda en el mercado secundario. Dado que
se pagara primero, la deuda nueva se pagsarda en su totalidad en
cualguier situacién, de modo que no habrda ningun descuento sobre
ella. 51n embargo, en la situacién mala recibira la deuda nueva el pago
total, s1n que quede nada para la deuda antiguaj dado que se pagara
a los tenedores de la deuda antigua solo con una probabilidad de un
terclo, el precio en el mercado secundario de la deuda antigqua baja
de un medio a un tercio. De esto se infiere que se podrdé intercambiar

2.5 mi1l millones de deuda nueva por 7.5 mil millones de deuda antigua.

Los efectos de bienestar de esta transaccien son muy diferentes de
los de una recompra financiada externamente. El pago esperado por el
pais baja de 5mil mlllones de délares a 3.3 mil mllones.Esta ganancia
se obtiene a expensas de los acreedores originales, quienes ven

bajar en la misma cantidad el valor esperado de sus créditos.

Asi, una recompra financiada con la emisién de deuda nueva
preferencial, parece beneficiar al deudor a expensas de sus
acreedores. Como antes algunos lectores pensaran que este
resultado depende de la gran magnitud de la recompra que se supone,
la que elimina todo pago de la deuda antigua en la situacisen mala. Sin
embargo, se demuestra sin dificultad que se obtiene el mismo

resultado basico cuando la recompra es menor.

La conclusisén de este andlisis parece ser que un intercambio de la
deuda expropia en efecto a los acreedaores originales. Por lo tanto

se podria pensar que los acreedaores deberian oponerse siempre al
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establecimiento de la preferencia de la deuda nueva que permiten

tales 1ntercambios.

Cuadro Na. 3

Efectos de un intercambio hipotético

de deuda nueva por deuda antiqua,

preferencia de la deuda nueva sobre la antigua

S

Busna Situacisn

Anten del intercambico de la

agsuca

Mala Sitwacaién l

Ingresos de ios

acreedores 10 2.3
Ingresos esperados = %
precic secundario = 0.5
Despues de un intercambio de
2.% de deuda nueva por 7.3
de deuda antigwua ~4
Ingrescos de los tensdores de
deuda nueva
2.2 2.8
ingresos de los tenedores de
deuga antigua
2.9 (=]

Ingrescs esperados de los

fuevos acresdores = 2.9

Ingresos Esperados de los

antiguos acrewdores =« <,8Y

Precic Mdo. Secundario de la

deuda nrueva = 1.0

Precio Mdo. Secundario de la

deuda antigua = 0.33

Cambio de los pagoms
eaperados por deudor = -~

1.47

Pero la conclusiéon de qQue los acreedores pierden depende de un

supuesto fundamental que ahora se debe relajar: que la cantidad o la

voluntad de pago del pals, es independiente de la magnitud de la

deuda vigente.
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En realidad hay varias razones por las que una gran carga de la deuda
nominal puede afectar la capacidad final de un pais para el pago de

la deuda.

Primero, una deuda tan grande que el pais dificilmente puede pagar
por completo, actua comouna alta tasaimpositiva marginal sobre los
esfuerzos que se hacen para expandir los ingrescs de divisas del
palis: la mayor parte del beneficio correspondera a los acreedores

mas que al pais, considerando la incapacidad de pago.

Sequndo, en virtud de que la carga de la deuda puede parecer en
altima instancia, como un "1impuesto” sobre el capital nacional, por la
necesidad del Estado de generar los recursos para servir la deuda,

actua como un desincentivo para la inversison nacional.

Tercero, en la medida en que una 1ncapacidad de pago de la deuda
conduce a una mora obligada o desordenada, el resultado puede ser
la reduccion del pago a menos de lo que el pais podri{a haber pagado

s1 se hubiera convenido de antemano en una reduccion de la deuda.

De hecho, las frecuentes renegociaciones en la década de los 80,
implicé cada vez la adopcion de rigurosas medidas de politica
economica, que en la mayoria de los casos 1mpuso a las economias de
los paises fuertemente endeudados un sesgo recesivo, que restaba
cada vez m&s capacidad de pago de sus obligaciones internas, nc se

diga externas.

Por todas estas razones, una reduccion de los créditos nominales de
un pais serd normalmente contrarrestada, por lo menos en parte, por
un 1ncremento de la probabilidad de que el pais pague los créditos
restantes. (En el ejemplo numérico que hemos usado, un nivel menor de
la deuda seré contrarrestado, en parte, por una mayor probabilidad
de gque ocurra la situacion buenal. En niveles muy altos de la deuda,
el efecto de 1ncentivo puede ser tan fuerte que una reduccien de la

deuda aumentara efectivamente el pago esperado del deudor.
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Grafico No. 1

La curva de Laffer de la Deuda Externa

VALOR

Esto se puede visualizar mejor a traves del Grafico No. 1, en el eje
horizontal indicamos el valor presente de las obligaciones de deuda
de un pais; en el eje vertical, el valor presente esperado de su
servicio futuro de la deuda. S1 el pais tuviera un bajo nivel inicial
de deuda se esperariaque pagara esa deuda totalmente;por lotanto,
el valor esperado se encontraria en la linea de cuarenta y cinco
grados. Pero a niveles mayores de la deuda habria una probabilidad
de mora creciente, de modo que los pagos esperados se encontrarian
sobre una curva como la CD, que se aleja cada vez mas hacia abajo de
la linea de cuarenta y cinco grados. En niveles de la deuda
suficientemente elevados, un mayor nivel de endeudamiento se
asociara efectivamente con menores niveles del pago esperado. Esta
curva, que presenta una analogia obvia con la curva de Laffer del
analisis 1mpositivo, podria describirse como la Curva de Laffer de

la Deuda Externa.

Las recaompras financiadas internamente

La opcién de una reduccisn de la deuda autofinanciada, en la que un

pais simplemente compra su propia deuda en el mercado secundario,

genera una nueva cuestion, la relacionada con la apropiabilidad: que
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porcentaje de tales recursos habria 1do a las manos de los
acreedores, s1 no se realizara la operacion?, es decir, que porcien
del cambio marginal en los recursos de un pais puede ser apropiada
por los acreedores?. En un extremo, algunos autores creen que los
pagos del servicio de la deuda realizados por los deudores son en
general independientes de sus recursos. Es decir, respaldan su
posicien, asumiendo la imposibilidad de recuperacion de los créditos,
con un nivel de apropilabilidad proxima a cero. En este marco, un dolar
gastado en la reduccién de la deuda, reducira los pagos hechos a los
acreedores solo en las circunstancias favorables en las que el pais,
con toda sequridad, habria podida servir su deuda totalmente. Bulow

y Rogoff han adoptado esta posicién abiertamente®®.

En el otro extremo, otros autores creen que los acreedores toman de
un pais esencialmente todo lo que éste puede pagar, 1ncluidas las
reservas de divisas. En esta concepcién, en qgue hay una
apropilabilidad casi completa, un délar gastado en reduccion de la
deuda mediante este mecanismo, es un délar que los acreedores no
padran tomar en condiciones adversas, de modo que la recompra de

deuda reduce 1os pagos en las situaciones malas como en las buenas.

Los efectos de una recompra de deuda autofinanciada dependen
basicamente del grada de la apropiabilidad. Con una apropiabilidad
cercana a cero, la recompra actua como una recompra financiada
externamente, lo que como se ha visto, generalmente canaliza el

beneficio hacia los acreedores y no hacia el deudor.

Acudiendo de nuevo al ejercicio numeérico, CON una recompra gue
reduce la deuda de 10 a 2.5 mil millones de délares. Como se vio, el
costo es de 7.5 mil millones, aun cuando los pagos esperados de parte
del deudor se reduzcan solo en 2.5 ml mllones. Pero ahora
supongamos que es el proplo pais el que financia la recompra de su
deuda. En tal caso el pais habré4 gastado 7.5 mil millones de délares
para reducir sus pagos esperados en 2.5 mil millones, experimentando

una pérdida neta esperada de 5 mil millones de délares. Es claro que

13. Ver Bulov y Rogoff, op. cit.
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s1 la apropiabilidad se aproxima a cero, en gran medida las recompras

de deuda autofinanciadas son cuestionables.

Ahora, supongamos que los recursos usados en la recompra de la
deuda se toman, en efecto, de lo que podria haberse pagado a los
acreedores en circunstancias desfavorables. Imaginemos, por
ejemplo, que al financiar sus recompras de deuda con recursos de la
Reserva Monetaria Internacional, un pais se coloca en una posicién
en que sus acreedores deben condonar deuda en el caso de un
movimiento desfavorable de los precios de las exportaciones,
mientras que el pals se habri{ia visto obligado, de otro modo, a cubrir
el faltante con sus propias reservas. En un caso de apropiabilidad
casi completa una recompra de deuda autofinanciada tiene efectos
similares a los de la recompra de deuda financiada con la emision de
deuda preferente. El cuadro No. 3 muestra los efectos de una
recompra de la deuda cuando los recursos usados en la recompra

habrian estado disponibles de otro modo para el servicio de la deuda.

Especificamente, en el cuadro No. 4 se supone gue se usan en la
recompra de deuda los 2.5 mil millones de deélares que de otro modo
habrian estado disponibles para el servicio de la deuda en la
"'situacion mala'. Asi se reduce la deuda a 2.5 mil millones y bajan los
pagos esperados de 3 mil millones a 833 millanes; asi pues el pais
obtiene una ganancia neta de 1.667 millones de dsélares, exactamente
1gual que en el caso en que el pals emitid 2.5 mil millones de délares

de deuda preferente.

Este caso parece indicar unaclara pérdida neta para los acreedores.
Pero al 1igual que en el caso de una reduccién de deuda financiada con
deuda preferente, un efecto de incentivo suficientemente fuerte,

podr{a invertir el resultado.



Cuadro No. 4

Efectos de una recompra hipotética de la deuda externa,

financiada internamente

o i~y
Antes de las recompras de

deuda

Ingrescos de acrsedores

10 2.9

lngresos esperados = 3

Preacio secundario = 0,9

Despu#s de la recompra de

7.% de deuds antigua

Iingrescs de los acreedores

aque venden 2.5 2.%

ingrsscs de 108 acresdores

(o)

reastantes 2.3

Ingresos esperados de los

acreecores Aue venden = 2.5

Ingrescos esrerados de los

acrewdores restantes = 0,833

Precio secundario de la

deuda =« ©,33

Cambios de los pagds

®sperados por el deudor = -

;£71.67

Para 1lustrar el analisis, examinemos el caso de l1a negociracion
mexicana. £En 1987 este palis, anuncioe un plan para retirar una parte
de su deuda antigua a cambio de deuda nueva. La deuda nueva
consi1stia en bonos cupén cero a 20 affos, garantizando el principal
pero no los intereses con obligaciones de la Tesoreria de los USA
compradas por México con recursgs de sus reservas de divisas. £s
decir, que México trataba de realizar un intercambio de deuda al
mismo tiempo qQue usaba recursos 1nternamente generados para

recomprar su deuda.

El resultado del experimento mexicano es bien conocido Cuando se

recibieron los ofrecimientos de intercambio de la deuda antigua por
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los bonos nuevos solo 3.670 millones de dolares superaban el precio
minimoc aceptable para Mexicojestos préestamos se intercamblaron por
2.560 millones de dsélares de bonos, garantizados por 492 millones de
délares del aval. Cuando se toma en cuenta el hecho de que la tasa de
interés de 1os bonos nuevos excedia por un pequefMo margen a la tasa
de 1nterés de la deuda bancaria reestructurada, resulta que la
transaccion redujo el valor presente de las obligaciones mexicanas
cas1 exactamente en la misma cantidad que habria resultado de una
recompra directa en efectivo usando la misma cantidad de recursos.
Comao conclusidén, los mexicanos no pudileron establecer la
preferencia, su 1ntercambio de deuda degenerdé en una recompra

financiada 1internamente.

Los intercambios de deuda por acciones

Este tipo de mecanismo de conversion de deuda por acciones ha sido
utilizado por paises como Chile, Brasil, México, Venezuela, Argentina,
Costa Rica, etc.es decir, por todos los paises que han negociado sus
deudas en el contexto del Plan Brady. S5in embargo, excepto Chile'?, los
montos negociados han si1do mas bien modestos en propercién al total

de la deuda comercial de cada palis.

Los intercambios de deuda por acciones han dado lugar a algunas
afirmaciones de todo orden:hay guienes sostienen que atraencapital
al mismo tiempo que reducen el pasivo externo de un pais, lo cual, de
darse seri{a fabuloso. En cambio hay otros analistas gue scstienen

gue los intercambi1os de deuda por activos son dainos en la practica.

La posicién de autores como Bulow y Rogoff respalda la
"gseparabillidad'entre inversién y conversion, entre subsidioestatal
a la inversion y la conversién de deuda. Otros autores como Gunther
Held'®, sostienen que las conversiones de deuda para capitalizar
empresas tienen por objeto captar la renta econémica que posibilita

el descuento en el precio de mercado de sus pagares. Cuando se

14, Chile logro reducir a través de este mecanismo cerca del 30% del total de su deuda comercial.

15.Ver Held, Gunther. Qp. cit,
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financia con recursos de residentes domeéesticos gque repatrian
capital comprando pagarés con sus tenencias de divisas localizadas

fuera del mercado oficial, son potencialmente beneficiosas para los

paises deudores.

Para evaluar este debate, debemos hacer un analisis bastante
explicito. Lo primero que se observa es que un 1ntercambio de deuda
por acciones, no constituye una entrada neta de capital en ninguna
circunstancia. E1 pais intercambia simplemente una clase de pasivo
externo por otro. El intercambio podria ser conveniente, coma
veremos en sequida, pero no incrementa la oferta de ahorro interno
o, lo que es lo mismo, no aporta recursos para el servicio de la
deuda, disminuyendo asi el superavit comercial que necesita el pais

para el servicio de una deuda dada.

La segunda observacion es que reduccién de deuda no es 1o mismo que
reduccion de obligaciones externas. Cuando se sustituye la deuda por
acciones los extranjeros renuncian a su derecho a una corriente
futura de servicio de la deuda, a cambio de un derecho a una
corriente futura de ganancias repatriadas. El valor presente de las
ganancias repatriadas podria ser mayor o menor que el del servicio

de la deuda.

Antes de examinar los efectos de una reduccien de la deuda
compensada por un 1ncremento en las tenencias extranjeras de
acciones, se comentara una cuestion previa. Lamentablemente no es
si1empre cierto que permitir gue las compras de acciones se paguen
con deuda, conduce a un incremento netode las tenencias extranjeras
de acclones. Este es el problema de la adicionalidad: qué parte de la
1INvVversisn en acciones gue ocurre mediante los intercambios de deuda
por acciones, es efectivamente un incremento sobre la 1nversian que

se habria realizado de otro modo”

El caso ma&s obvio en que los intercambios de deuda por acciones no
pueden producir una inversiosén adicional en acciones ocurre cuando el
inversionista extranjero revende las acciones a un 1nversionista

nacional y saca de nuevo el efectivo del pais. Tal viaje redondo no
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es desconocido pero esté bien entendido, ¥ los programas efectivos
de intercambio de deuda por acciones tratan por io menos de impedir

tal abuso.

Elcaso mas dramético es aquel en que se usa un intercambio de deuda
por acciones para financiar una inverslion gque se habria hecho de
todos modos. Es posible gue el ejemplo més destacado sea la
construccién de la planta Nissan en México, que segun comentarios de
prensa, su construccion estaba prevista antes de que este palis
implemente su programa de conversion de deuda por acciones. Pero
dada la oportunidad, la Nissan financié la construccion de su planta
atraves del mecanismo en referencia, aprovechandonaturalmente, el
descuento que le ofrecia la operacien y de hecho la empresa ya no

financiaria la inversiéon en efectivo, s1no a crédito de largo plazo.

Asi mismo, se debe advertir, gue en el mejor de lcs casos, S) la
adicionalidad llega al 100% un intercambio de oeuda por acciones
representa una entrada nula de capital neto. Asi pues, en la medida
en que el i1ntercambio tenga una adicionalidad menor de 100% el

resultado serda una salida de capital.

As!i pues, se requlere un alto grado de adicionalidad para que los
intercambios de deuda por acciones constituyan un intercambio real
de activos. De otro modo, los i1ntercambios degenerarian en una
recompra de la deuda en efectivcdisfrazada, de ordinarioc en térmnos
menos favorables para el deudor en relacion con les gque podrian

haberse obtenido mediante una recompra explicita.

Pero supongamos que puede elaborarse un programade intercamblo de
deuda para asequrar un alto grado de adicionalidad. La siguiente
cuesticen es s1 el programa reduce efectivamenrte el pasivo externo
de un pais en el sentido de que reduzca el valor presente de las
pagos a los extranjeros.La respuesta no es necesariamente que todo
depende del monto del premio que los extranjeros estén dispuestos
4 pagar para convertir su deuda en acciones. Esto depende a su vez
de varios factores, pero sobre todo de la misma consideracion gque

determina la viabilidad de la reduccién de la deuda mediante la
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emisiéen de deuda nueva. Es decir, los 1nversionistas deberan

formarse un Julcio sobre la preferencia de las acciones frente a la

deuda.

81 puede lograrse gque la preferencia de las acciones sobre la deuda
sea creible, los i1intercambios de deuda por acciones tendréan los
mismos efectos cualitativos que los intercambios de deuda por deuda,

en los que la deuda nueva tiene preferencia.

Aunque no reduzca las obligaciones de un pais, un i1ntercambio de
deuda por acciones puede tener otras ventaj)as. La repatriacion de
las ganancias se harda de ordinario después del servicio de la deuda
al que reemplaza, de modo que un 1ntercambio exitoso mejorard la
posicién de liquidez de un pals. Los intercambios de deuda por
acciones pueden servir tamb:én a otros propéesitos, tales como la
1nversién extraniera directade la que se esperan algunos beneficios

econémicos secundariost.

L0S BENEFICIOS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL PAIS DEUDOR'

Los beneficios del programa de conversién son dudosos. En particular, el
resultado neto dependerd de la forma precisa que adopten las
conversiones. Sequn los defensores del mecanismo, tales programas
constituyen una alternativa voluntaria y de mercado para reducar el stock
de deuda externa y, por consigulente, mejorar los indicadores de solvencia
de los paises deudores. Adicionalmente, la conversisén de deuda externa en
caplital (cuando los programas estan diseffados de tal forma que los
recursos deben dedicarse a desarrollar nuevas actividades) es presentada
como un mecamsmo de estimulo directo a lainversion y al incremento de la

capacidad productiva.

Desde el punto de vista de sus efectos sobre la balanza de pagos, los

defensores de los programas de conversison subrayan que, a traveés de este

16. Véase Frenkel Analytics of Interoational Debt Reduction Schemes, Washington, publicacisn del FKI, 1990.

17. Véase Documento del Instituto Interamericano de Nercados de Capital, | o0 Programs de capltalizacten de la denda externa
de los palses de Maérica Latina, Caracas, 1987



mecanismo, se sustituyen pasivos financieros gue deben ser servidos a las
tasas deinterés del mercado internacional, por inversiones directas cuya
rentabilidad tendria una correlacién positiva con el ciclo econemico. En
aquellos casos en que 1os programas son complementados con restricciones
alarepatriacién del capital oaia remision de utilidades, la conversién de
deuda en acciones puede contribuir a aliviar, en el caorto plazo, la
restriccion de divisas. Algunos analistas subrayan, asimismo, que la
existencia de programas de conversién pueden acelerar la ejecucion de
proyectos de inversion en el casa en que los 1nversionistas consideren gue

el sustituto implicito en el mecanismo tiene un caracter transitorio.

La experiencia indica, sin embargo, que estos beneficios tienen, en el mejor
de los casos, una importancia relativa y que son la mayoria de las veces,

contrarrestados por diversos impactos negativos.

EL IMPACTO EN EL MERCADO SECUNDARIO

Aunque el mercado secundario de deuda de los paises en desarrollo tiene
ya varlios affos de existencia, no fue objeto de atencisén publica hasta 1986,
cuando las cotizaciones de los descuentos del mercado secundario sobre la
deuda de varios palises se hicieron cada vez mas visibles. Una importante
razon para la creciente actividad y publicidad que se le ha dado a este
mercado fue el creciente desempeffo del mercado de las reccmpras de

deuda's,

Uno de los aspectos mas atractivos, para quienes buscan una eventual
solucien de mercado a la situacién de la deuda 1nternacional que se
presentg durante los affos ochenta, es que los precios de descuento pueden
ofrecer una indicacién fehaciente del verdadero valor de la deuda insoluta
de varios palises. Quienes siguen este criterio insisten en que se trata de
un mercado activo, gque funciona bien y en el gue el encuentro de

compradores y vendedores se realiza sin compulsion.

En lo que respecta al impacto monetario y fiscal de los programas de

conversison, existe un consenso generalizado sobre su potencial

18. Un andlisis amplio véase en Leroy 0. Laney, *The secondary market in developing country debt: some observations and policy
implications®, en Economic Review (Banco de la Reserva Federal de Dallas}, 1987,
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inflacionario, derivado de la expansién de la liquidez provocada por la
adquisicién de los pagarés, cuando @sta se realiza a cambio de efectivo y
no se 1mplementan accicnes de esterilizacion. No obstante, en este 4ltimo
caso pueden producirse efectos fiscales de consideracion, dado que la
deuda 1nterna gue deben asumir las autoridades generalmente tienen un
costo significativamente mayor que los pasivos externos gue se
sustituyen, Cuando la conversioen se realiza contra entrega de titulos no
existe un efecto 1nflacionario directo sino derivado del probable
incremento en las tasas de interés generado (ceteris paribus) por las
nuevas colocaciones. En cualquier caso se mantienen las i1mplicaciones
fiscales derivadas del mayor costo relativo del servicio de la deuda
interna. Por cierto, s1 la capitalizacion se destina a la privatizacién de
activos en manos del sector publico, los efectos monetarios y fiscales no

se registran, pero se produce de hecho una descapitalizacion del Estado.

El efecto sobre la 1nversion v la asignacion de recursos se deriva de la

existencila de un subsidio a las operaciones de capitalizacien que, en la
practica, egquivale a la aplicacién de un tipo de cambio preferencial. A
traveés de este mecanismo pueden estimularse (de no tomarse precauciones
respecto al destino de las inversiones) operaciones gue 1mpliguen una
asignaclon poco eficiente de recursos, desde el punto de vista de la
generacion de divisas en el futuro o de un desarrollo armonico de la

eccnomia nacional.

Las consecuencias sobre la balanza de pagos y el flujo de divisas se

derivan, por su parte, del efecto potencialmente diferente del compromiso
de servir pasivos financieros contraidos con el exterior y de la eventual
repatriacion del principal y remision de utilidades extranjeras. Aun mas si1
ios programas de conversién no se acompaflan de un 1ncremento neto de la
1Inversion extranjera {(adicionalidad superior al 100%), su efecto sobre el

flujo de divisas podria ser, aun en el corto plazo negativo.

CANJES DE DEUDA POR NATURALEZA Y PARA FINES SOCIALES.

Las 1nversiones para realizar operaciones de conversién de deuda para
flnanciar proyectos ecolégicos y sociales, por su naturaleza son

diferentes a transacciones de cardacter eminentemente comercial. La
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administracién de bienes publicos y de proyectos sin fines de lucro
individual requiere de un andlisis especial, que reconozca que la libertad
economica es un requlsito esencial de la libertad politica'’. La decisién de
cooperacién entre las personas para lograr objetivos de bienestar

comunes, debe ser respetada tanto por el Gobierno como por los agentes

privados.

£n lo que tiene que ver con el marco tedrico de los canjes de deuda por
naturaleza, este se basarlia en los argumentos de la "Economia del
Fienestar” que explica la manera en gue se 1dentifican y se logran

asignacicnes de recursos soclalmente optimas y eficientes™.

El moderno enfogque de 1la economia del bienestar se basa en el concepto de
"optimalidad de Pareto” que es una situacidén en la cual ninguna
redistribucisn admisible de los productos de 1la economia podria
incrementar el nivel de utilidad de una o m&s economias domésticas sin

rebajar el nivel de utilidad de cualguier otra economia doméstica.

Conviene destacar que existen i1ngentes recursos en el exterior,
provenientes de Organismos No Gubernamentales, ONGs, y agencias de
gobiernos, principalmente en Europa, USA y Japdén, dispuestos a financiar
programas de conversion de deuda por la via de donacién, para proyectos
espec{ficos (sociales y especialmente programas ce proteccisn al medio
ambiente y a la biodiversidad). En este sentido, respetando la soberaniade
las preferencias de 1os donantes, un programa de conversién de deuda para
financiar proyectos sociales y ecolégicos no puede calificarse regativo
per-se, s1 se logra conjugar los intereses del pais en materia social y
ambiental, y armonizarlo con los objetivos macroeconsmicos del programa

de gobierno del pais deudor.

19.Ver Nilton / Rose Friedsan, LIBERTAD DE ELEGIR, bacia un nuevo liberalismo economico, sequnda edicisn, Ediciones Grijalbo,
Barcelona, 1992,

20.Vease Quirk J. and R. Saposnik, latroduction to General Equilibrium Theory and Velfare Economics, New Tork: McGrav-Hill, 1968,
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Tesricamente, existe una 1mportante condicidn necesaria para un optimo
econémico, cuando se trata de bienes privados, las tasas marginales de
sustitucion de los bienes x Ay (MRSxy) deben ser 1quales a la tasa marginal

de transformacién entre tales bienes (MRTxy). As{ tendremos
MRSxy, = MRSxy, = MRTxy (D*

Cuando existe la presencia de externalidades, como en el caso de bienes

publicos??, utilizamos la ecuacién de Samuelson:
MRSXY, +eeannen + MRSxy. = MRTxy ()%

Fs decir, la disponibilidad de cada persona que disfrutara del "bien puablico"
debe, para alcanzar optimalidad, ser 1gual al costo del "bien publico’.
Supongamos, por ejemplo, que existe un millén de personas dispuestas a
pagar un délar para conocer una reserva de bosgues primarios. 51 este
bosque vale en el mercado de bienes raices US5% 200.000, tiene sentido
econémico que el gobierno facilite su financiamiento para convertirlo en
pargue nacional, ya que la rentabilidad asequrada con el ingreso del millén
de personas, seria mayor gue su costo de transformacisn. En teortia,
suponiendo continuidad en la inversion, el gobierno deberia continuar
invirtiendo la utilidad de US% 100.000 en bosque, hasta que se realice la

condicioen (2).

Si aceptamos que los bienes publicos a los que se refieren, supuestamente,
los programas de canje de deuda para actividades sociales o ambientales
son bienes valorados en forma diferente por paises ricos y pobres®' y que
los descuentos de la deuda en el mercado secundario son altos®, entonces
tendremos que preocuparnos de que las MRSxy de los ecuatorianos,

agregadas, sean menores que su contribucién al presupuesto del proyecto,

21. Se trata de la ecvacion para equilibrio general si no existen externalidades.
22. Por ejemplo las lslas Galapagos son consideradas un bien publico.

23. Véase Samuelson, Pail, "Diagrammatic Exposition of a Theory of Public Expenditure', Review of Econcmics & Statistics No.
31, 1955

24. £} descuento en el mercado secundario para los titulos de la deuda externa ecuatoriana, actualmente, es de aproximadamente
50%.
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es decir su parte de la MRTxy, la misma que refleja el aporte local. Para
entender qué parte del proyecto beneficia a los ecuatorianos, divicimos la

ecuacisn (2) para la MRTxy:

MRSxy—-ext. MRSxy-loc. MRTxy

-4 - - - -

MR Txy MR Txy MRTxy

"
-
~
A

Part.% ext. + Part.% loc.

La ecuacieén (3) representa el desglose de la 1inversién total del proyecto.

Expandiendo el ejemplo, s1 sabemos que el bosque en referencia, contendrda
otro tipo de valores adicionales a su valor estético, en términos de
mejorar la calidad del ambiente, de biodiversidad, etc., Martirez Alier
plantea la idea de que en el sur somos ""demasiado pobres para ser verdes',
Fstc sugiere que habra mas personas dispuestas a pagar el hipoteético
delar en Alemania, Suecia y otros paises ricos y con una cultura ecolsgica
mayor. Joseph Voguel” plantea una 1dea complementaria, de que 1la
biodiversidad se hace cada vez m&8s un 1Nsumo preci1oso en los palises ricos
con ventajas comparativas en biotecnologia. En términos de la ecuac:sén (3},
es bien posible gue la suma de las disponibilidades a pagar en Ecuadgor sea
mencr que la correspondiente suma en el extranjero, Entonces, seré ia tasa
de descuento la que 1nfluird en la toma de decisiones para actualizar el

valor presente de las disponibilidades futuras.

Como se vio anteriormente, los precios de la deuda no garantizada, pueden
bajar como consecuencia de la firma de los ultimos acuerdos suscritas por
la autoridades econamicas del pais. Por lo tanto un mecani:smo de
conversion de deuda para financiar proyectos con fines ambientales y
soclales, deberd& contemplar la necesidad, de que dicho descuento sea
compartido con el pais, a fin de asequrarse, que las preferencias de los
donantes extranj)eros, no sean mas representativas que su donacien en la

asignacion de bienes publicos ecuatorianos.

25, Vogel, Joseph,®Genes for Sale', New York, Oxford, 1994.
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DESCRIPCION DE LOS MECANISMOS DE CONVERSION DE DEUDA APLICADOS EN
EL ECUADOR

MECANISMO DE CONVERSION DE DEUDA PARA COMPENSACION DE PASIVOS

Mediante Regulacisn No. 181-84 del 27 de julio de 1984, la Junta
Monetaria autoriza al BancolCentral del Ecuador, BCE, para gue reciba
en compensacién de créditos gue el sistema financieranacilonal tenga
a favor del BCE, las Cuentas Especiales en Divisas® que el BCE, a su
vez, tenga a favor de la respectiva i1nstitucien financiera como
resultado de la sucretizacioen de la deuda externa privada asumida
por el BCE. Al amparode esta regulacison se registraron conversiones
por US% 19.4 millones en 1984 y US% 23 millones en 1983, que dan un
subtotal de US$ 42.4 millones.

El 21 de marzo de 1986 se emite 1a Regulaciéon No. 331-8B6, mediante la
cual la Junta Monetaria autoriza al BCE para que reciba en
compensacion de creditos que el sistema financiero nacional tenga a
favor del BCE y/o para cubrir deficiencias de encaje bancariominimo,
titulos de la deuda externa privada asumida por el BCE que cancelen
las Cuentas Especilales en Divisas, que a su vez mantiene el BCE con
los bancos privados internacionales, De acuerdo a lo que dice la
Regulacién, esta compensacion se aplicard unicamente para las
instituciones financieras nacionales y solo hasta los montos de
divisas de su propiledad en calidad de titulares originales de las
cuentas especlales. La tasa de cambio aplicable para liquidar las
Cuentas Especiales en Divisas serd i1gual a la tasa de intervencion

de compra, vigente al dia de la compensacion,

Al amparo de esta regulacién se convirtieron US$ 47.2 millones
durante 1986; US% B89.7 millones durante 1987 y US$% 251.2 mllones
durante 1988, sumando un subtotal de US% 288.1 millones, que sumados
a los US% 42.4 millones convertidos entre 1984 y 19895, registran un
total de US% 430.5 millones, equivalentes al 7.95% del saldo de la

deuda caomercial reqistrad a 1988.

26. 5 les denominé asi a las cuentas que se abrieron en el pasivo de los balances del BCE para cada uno de los bancos acreedores
del exterior.
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Como se puede observar en el Cuadro No 5, el total de la deuda
reducida al amparoc de los mecanismos descritos fue de UJS® 430.5
millones, equivalentes a aproximadamente el 33% del total de la deuda
privada asumida por el BCE y al B.26% de la deuda total ecuatoriana

con los bancos camerciales.
Cuadro No. 5
Operaciones de conversion de deuda externa

efectuadas por el Banco Central del Ecuador

(Cifras en US$)

Afos Dezlino de las OQperaciones Total Deuda [ Descuento § Descuento
Nominal Mercado BCE?
Compens.pas | Capitaliza Beneficio Secund.*
ivos cion social y
Naturaleza
1984 19.416.408 19.416.408
1985 22,991.595 22.991.595
1986 47.226.902 47,226,902 66.0
1987 89.713.093 | 37.152.92% 126.866.014 | 38.0
1988 251.169.225 4,906,941 5.000.000 | 261.076.171 13.5
1989 32.000.000 32.002.503 | 15.0 18,75
1990 | 45.339.953 45.339.953 20.5 37,66
1991 15.775.261 19.775.261 23.5 50,00
1992 45.750.000 49.750.000 32.0 36,03
1993 2.058.824 2.058.823 51.8 56,00
TOTAL | 430.517.229 | 42.059.862 | 153.924.037 | 626.503.632

1. Cotizacidén Promedio Referencial

2. Porcentage promedio
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CONVERSION DE DEUDA PARA CAPITALIZACION DE EMPRESAS

En diciembre I de 1986 y en febrero 9 de 1987 se expidieron las
Regulaciones de Junta Monetaria Nos. 395-86 y 408-87 por las que se
autorizaba operacilones de converslion de deuda en 1nversion
accionaria local siempre gque el beneficiario de los recursos en
moneda nacicnal cancele en la misma cantidad las obligaciones
1nternas que adeuden al Banco Central. Igualmente, el 26 de enero de
1987, el Ministeriode industrias Comercio Integracién y Pesca, MICIP,
emit1o la Resolucion No. 104 por la cual, a este tipo de i1nversion
tenian acceso preferente los siguientes sectores: agricultura,
pesca, agro-industria, manufactura, miner{a, turismo, forestacioen,

finanzas y segurocs.

La operacion del mecanismc se hizo factible en razon de que el
dencminado Acuerdo de Consolidacion suscrito por el Gaobierno
gcuatoriano con la banca privada internacional en 19864, preveia la
posibilidad de que la deuda privada asumida por el Banco Central y
cuyos pagos se depositen en las Cuentas Especiales en Divisas, se
conviertan eninversion calificada, siempre y cuando las condiciones
del instrumento gque la sustituya mantengan al menos los plazos y

montos de amortizacién que la deuda refinanciada.

En el Anexo No. 1l se destacan los principales aspectos de la Reg. 408~
87 de febrero @ de 1987 que establece las condiciones de operacisn

del mecanismo.

La repatriacion de la inversion se realizaria en los plazos que para
cada caso determine el Banco Central y las trasferencias de
utilidades al exterior una vez transcurridos cuatrc affos, contados
a partir de la fecha de registro de la inversiéon en el Banco Central

del Ecuador.

Una condicion fundamental para el potencial inversionista, consistia
en ser titular de una cuenta especial en divisas que 21 Banco Central
mantenga como consecuencla del proceso de sucretizacion de la deuda

externa privada, a favor de los acreedores externos.
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Las compaf{as capitalizadas dentro de este esquema debian pagar al
mismo tiempo por un valor eguivalente al de 1los recursos
capitalizados, obligaciones directas o indirectas, vencidas o por
vencer que posean con 1nstituciones bancarias o financieras
intermediarias para que éstas, a su vez, paguen obligaciones por
1gual valeor al Banco Central en los términos establecidos por la
Junta Monetar:ia. Es decir, de acuerdo a este esquema, como producto
de la capitalizacion de la deuda no ha ingresado moneda nacional ala
empresa receptora, pero en cambio han reducido sus pasivos en un

monto 1gual al de la capitalizacién.

De otro lado, la cancelacion de la obligacion en divisas provenmiente
de la deuda externa capitalizada, se realizo a su valer nominal y en
base a la cotizacisdn vigente en el mercado de intervencion del Banco
Central, a la fecha de notificacion por parte del respectivo titular
de la cuenta, de la reduccion del tramo o tramcs de deuda anexos al

Convenio de consolidacion, vigente a esa fecha.

Una vez aprobada la solicitud de conversioen por parte de la Junta
Monetaria, la empresa receptora de la inversion debia cumplir con

todos los tramites previstos en las leyes correspondientes.

Las posibilidades de 1nversion a través del mecanismo de
capitalizacién ascendian a alrededor de US$ 1.300 millones, monto
equivalente al total de la deuda del sector privado, asumida por el

Banco Central y contenida en el Convenic de Consoclidacion.

Este mecanismo, durante los meses de vigencia, dio como resultado la
conversion de deuda en capital por parte de 8 empresas, en un monto
global de alrededor de US% 42 millones, invertidos en los siguientes

sectores:
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Bancario y financiero USsS% 17 millones
Pesquero UsSs 14 millones
Comercial USs 7 millones
Industrial Uss 3 millones
Construccién Uss 1 millan

TOTAL US% 42 millones

De la informacién precedente se advierte que la actividad bancaria
y financiera se beneficlio con aproximadamente el 40% del monto global
invertido a través del mecanismo. En general, se puede hablar de

montos modestos de 1nversién en los demas sectores.

Los US% 42 millones de conversion de deuda externa para
capitalizacion de empresas corresponden apenas al 3.2% de la deuda
elegible para este tipo de transacciones equivalente a US$% 1.300
millones de la deuda externa privada asumida por el BCE y al 0,73% de

la deuda total con la Banca Privada.

El precio de la deuda ecuatoriana durante el periodo de vigencia de
este mecanismo (febrero-agosto 1987) se cotizé con un descuento de

alrededor del 45.93%.

Conviene destacar gque, en este ti1po de operaciones, el BancoCentral
del Ecuador como deudor oficial y representante del Estado
Ecuatoriano, no participé del descuento que 1nvolucraba la
transaccion, al adquairir los ti{tulos de la deuda externa ecuatoriana
en el mercado secundario. El inversionistacancelaba el valor nominal
de créditos con el valor nominal de las cuentas en divisas. La
liquidacién de las divisas producto de la ogperacién de conversisn
para cancelar el crédito en sucres, se la realizoé al tipo de cambio de

intervencisn del Banco Central.

De este modo, los inversionistas, deudores del Banco Central a
través de cuentas especiales (beneficiarios de la sucretizacison de

la deuda privada externa)l, podian acceder al mecanismo de conversison
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para cancelar sus obligaciones con el Banco Central, beneficidndose
integramente del descuento existente en el mercado secundario y
consecuentemente, mejorando consideranslemente Su poOs1Clen

financiera.

En agosto de 1987, mediante Resolucion de Junta Monetaria No. JM-
252-8M(C, las autoridades monetarias decidieronsuspender el proceso
de capitalizacion de la deuda externa, argumentando la necesidad de
revisar el mecanismo para gradualizar la capitalizacion misma y
replantear los sectores estrateéqicos a los cuales deberf{a dirigirse

ia conversi16n de deuda externa en capital.

MECANISMO DE CONVERSION DE DEUDA PARA FINANCIAR PROYECTOS
SOCIALES Y DE MEDIO AMBIENTE.

A partir de 1988, se 1instauro el mecanismo de conversién de deuda
externa para financiar proyectos de cardcter social y de proteccién
al medig ambiente con recursos provenientes de donaciones del

exterior.

Estas operaciones se i1nstrumentaron a traveés de la expediciéon de
regulaciones de la Junta Monetaria, ya sea de aplicacion general o
especial que enmarcaban al mecanismec enel contextode los convenios

de reestructuracion de la deuda vigentes.

Asi, cada requlacion establiecia las caracteristicas basicas de los
proyectos para gue califiguen para optar por el mecanismo. Se
definia el proyecto a ser financiado, el precio de reconocimiento de
la deuda (participacion por parte del Banco Central del Ecuador, BCE,
del descuento que regia en el mercado secundario), la forma de pago
por parte del BCE del valor correspondiente ala conversisn, el marco
legal e institucionald para la aprobacién de las operaciones, entre

otras.

En total el monto de la deuda convertida mediante resoluciones

especiales expedidas porla JuntaMonetariapara financiar proyectos
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spciales y de conservacian ecoldqica, ascienden a US%

100.750.000,007.

En octubre de 1989, atendiendo numerosos pedidos de diferentes
entidades y ONGs, la Junta Monetaria amplia el mecanismo mediante la
expedicién de la Reg. No. 637-89, de aplicacién general para financiar
proyectos y actividades de caracter social ejecutadas por
organismas sin fines de lucro. Esta regulacidn estuvo vigente hasta

Junio de 1991.

La deuda elegible para optar por el mecanismo seguia siendo la deuda
privada externa asumida por el BCE y refinanciada a traveés del

Acuerdo de consolidacién®s,

El objetivo del mecanismo, de acuerdo a lo gue consta en la Reg. 637-
B2, ademas de reducir el saldo de la deuda externa, perseguia atraer
recursos del exterior para financiar proyectos considerados de
interés para el pals. A fin de asegurar gue los recursos provengan
del exterior y gue no ocasionen ningdn problema en el manejo del
sectorexterno, la condicion fundamental paralas entidades sin fines
de lucro gque estaban interesadas en llevar adelante los proyectos,
era de que éstas, previamente, prueben que los recursos disponibles
para la conversion pravenlian de una donacion par parte de alguna
institucion domiciliada en el exterior o, en su defecto, gue los
titulos de deuda externa habian sido deonados directamente por
alguna institucion domiciliada en el exterior y asignada a la

institucion ejecutora del proyecto.

27.La Junta Monetaria concedic autorizaciones individuales de conversisn de deuda externa para obras de cardcter social, sediante
resolucicnes especiales a las siguientes instituciones y ONGs: Fundacion Natura (1988, US$ 10 millones), la Iglesia Ecuatoriana
a traves de la Conferencia Episcopal (1988, US# § millones, 198, US$ 20 aillones, 1991, USH 28 millones y 1992, US 20 millones!
la Fundacion General Ecuatoriana (1989, US$ 2 millones), Corporacion PAL (1991, US$ { aillon!}, Diccesis de Portoviejo (1992, USS
12,5 millones) y Convento de Santc Domingo (1992, US$ 2.25 willones).

28.Es importante destacar que, no obstante que el Convenio Quinto de Refinanciamiento con el Club de Paris también inclufa la
posibilidad de realizar operaciones de conversion de la deuda con los paises mieabros de ese organismo {especialmente con aquellos
gobiernos que expresamente lo hacian constar en los respectivos convenios bilaterales!, en el periodo de andlisis no se efectuaron
conversiones de deuda bilateral. As! mismo, conviene seflalar que el Sexto convenio de Refinanciamiento con el club de Paris,
actualaente vigente, también incluye disposiciones al respecto.
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Los aspectos bésicos de la Regulacion 637-89 y del reglamento

operativo del mecanismo se destacan en el Anexo No. 2.

En total se financiaron 17 proyectos orientados a las siguientes
areas: salud (4), educacién (3), apoyo al sector rural y agricola (7)y

restauracion (1)

El valor nominal de la deuda convertida al amparo de esta requlacién
fue de US% 36.145.261,00. El Banco Central adquirié los titulos de la

deuda convertida al 50% de su valor nominal®.

En total, al amparo de la regulacion 637-89, se convirtieron US% 36.1
millones. Este mecanismo, como ya se seffalo anteriormente se

suspendils el 31 de diciembre de 1991.

Reapertura del mecanismo de Conversion para fines sociales y del

medio ambiente.

En febrero de 1992, la Junta Monetaria reabre el mecanismo mediante
RegulaciénNo. 783-92.Estaregulacion sustituyos al esqguemaanteriaor

con algunas variantes, las principales constan en el Anexo No. 3.

En cuanto a las fuentes de los recursos para la adquisicion de los
titulos de la deuda en el mercado secundario, la disposicisen se
mantiene en el sentido de que éstas deben provenir de donaciones del
exterior, los proyectos a financiarse deben ser ejecutados por
instituciones sin fines de lucro, el BCE redimia los titulos con un

S50% de descuentg, etc.

En este segundo periodo cde vigencia del mecanismo que durs hasta el

29.Los organismos beneficiarios fueron los siguientes: Care Internacicnal Ecuader (US$ 3.5 millones), Club Rotario Quito (USH
5 millones), Fundacion Caspicara {USS 100,000}, Sociedad de Beneficencia, Guayaguil, {US# US# { millen), Fundacion Capacitar (US
5 millones), Fe y Alegria (US# 470.000), Fundacion Accion para el Desarrollo (US® 2.3 millones!, Sociedad para el Desarrollo de
la Educacion SEDES (US$ 3 aillones!, Fundacion Pablo Jaramillo Crespo (US# 700.000), Fundacion Nitez Internacional 1US$ §
millones), Fundacion Pedro Vicente Maldonado (US® €00.000}, Plan Internacional Ecuador (US# 1.3 millones}, Asociacion Tierra Nueva
{USs 869.565), S5.0.S. Aldea del Nifto, Ecuador, (USH ! eillen), Fundacion Offsetec (US$ 333.333), Fundacién Ciencia (US$ 5
uillones!, Fundacien Chicos de la Calle {US$ 1.2 millones).
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30 de junio de 1992, se presentaron 30 solicitudes, de las cuales

anicamente se autorizaron 4, 1invirtiéndcose US$ 17.1 mllones,,

Ensintesis, el monto global de la conversiones realizadas en el pals
entre 1984 y 1992, en el marco de requlaciones especificas de la
Junta Monetaria, ascendieron a US$ 626.5 millones, equivalentes al
11,39% del saldo de la deuda comercial del pais al 31 de diciembre de
1993 (US% 5.501.6 millones). De este monto (US$ &£26.5 millones), la

distribucion por destino de las operaciones fue el siguiente:

Para compensacion de pasivos US% 430.5 millones, equivalentes al

&8.7%4 del monto total convertido.

Para capitalizacion de empresas US$ 42.0 millones, equivalentes al

&.71% del monto toctal convertido.

Para financiar operaciones de converslioson de deuda para financiar
proyectos sociales y del medio ambiente US$% 133.9 millones,

equivalentes al 24.57% del monto total convertido.

ANALISIS COMPARATIVO CON MECANISMGS DE CONVERSION DE DEUDA APLICADOS
EN OTROS PAISES LATINOAMERICANOS.

Los programas de conversion descritos y aplicados en el pais entre 1987
y 1993, en cuanto a su forma, contienen algunas similitudes con los
mecanismos de convers:on aplicados en otros paises de la regién. sain
embargo, en cuanto a sus objetivos, caracteristicas y montos relativos,

mas cuentan las diferencias.

En 1989 Venezuela se 1mplemento un Programa de Conversion de Deuda en
1989, por un manto de US% 3.000 millones de valor nominal, equivalente al
14,56% de su deuda comercial. También en Venezuela se cres una Comisidn
Interinstitucional para la administracion del mecanismo y la adjudicacisén

de los montos de conversion se efectuo mediante un sistema de subasta

30. Los proyectos fueron ejecutados por las siguientes organizaciones: Fundacion Grupo Esquel (US# 5 millones), Fundacion
Leonidas Ortega Moreira (U3 3 millones), Fundacion Medardo Cevallos {USE 5 millones) y, Fundacidn Wilson Popence (US$ 2.1
nillones),
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tomando como base una tasa referencial basica fijada previamente por la
Comisién. La forma de pago podia ser mediante la entrega de bolivares o de
t{tulos de deuda publica interna o una ccmbinacion de ambas modalidades.
La reexportacion de capitales podia efectuarse una vez transcurridos
trece affos de la fecha de reqistro de la inversién. La remisison de
utilidades durante los tres primeros affos a partir del registro de la

inversisén no podia exceder el 10% anual de la respectiva inversion.

En 19920 México establecié un Programa de Intercambio de Deuda Publica
Externa por Capital que 1involucré un monto de US% 3.500 millones de valor
nominal de la deuda elegible del pagquete financiero 1989-1993 (4.6% de la
deuda comercial). El mecanismo fue administrado por un Comité Técnico
Interinstitucional creado especialmente para tal efecto. Los derechos de
intercambio se asignaron a traves de un mecanismo de subastas y de
acuerdo a las tasas de descuento ofrecidas en las posturas, cuyo nivel
minimo debfa ser de 39%. Fodian acceder al mecanismo tanto nacionales o
como extranjeros. El programa de capitalizacién mexicano era unc de los
componentes del Paguete Financiero 1989-1992, suscrito por México con la

banca comercial en febrero de 19%0.

Chile, es el pais con mayor experiencia en este tipo de programas por lo
significativo del monto convertido en relacién con sus deuda global
(aproximadamente el 29% de los pasivos totales con la banca comercial,
entre 1985y 1988)* . Este pais no implemento programas de conversién para
financiar proyectos sociales y del medio ambiente y mas bien la mayor
proporcién deconversiones estuvodirigida alacapitalizaciénde empresas.
Las transacciones se efectuaron por medio de una subasta a un precio
maximo del B7%4 del valor nominal de los papeles. El mecanismo fue

administrado por el Banco Central de Chile.

Costa Rica también 1implemento un programa de conversidn para

31. Ver Larrain y Velasco: Pueden las conversiones de deuda resolver la crisis?: enseflanzas de la experiencia chilena, 1990.
Seqin este docusento, del monto total de los canjes efectuados (4.2 willones de dolares entre 1985 y 1988), aproximadamente la
mitad correspondfa a recompras de deuda y la otra mitad a diversas clases de conversion de deuda en capital accionarie, El
secanismo mds frecuentemente usado permitia a los ciudadanos chilenos capitalizar empresas en apuros mediante la conversion de
certificados de deuda de dichas empresas, compradas con descuento en el mercado secundario. Gracias a su capacidad de emitir
titulos de deuda interna Chile no se vit en la necesidad de emitir dinero para financiar las recompras.
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capitalizacien de empresas fundamentalmente, y en menor escala para la
conservaclon de parques nacionales, por un montao de US% 180,0 millones de
valor nominal, monto que representa aproximadamente un 15% de la deuda
comercial de dicho paisu. £l mecanismo también fue administrado por el

Banco Central de Costa Rica.

32. De acuerdo una publicacion del Banco Central de Costa Rica de junio de 1988, el precio promedio de conversion fue de un
65%, con lo cual el gobierno se beneficié de un 35% del descuento, en relacion a su precio en el mercado secundaric.
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