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RESUMEN

En los ú l t imo s ano s , en Ec u a dor-, as í como en la rna y or- i a de pa i ses de la

1"'eglón, la con ducc i sn y el debate económico ha qt r-a do al 1"'ededo1'" de los

pr-o qrama s de ajuste, la 1"'enegociaclÓn de la deuda e x t e r-n a y los mecarusmoe

p a r a su r e duc c i ó n , la rnocíe r-o i z ac i é n del estado y la aper-t ur-a corne r-c i a l ,

Estos pr-oc e s o s han c on s t i t u i do, en e s en c i a , los me c aru srnos a t r e vé s de los

cuales las au t or-i cece s e c on érmc a s han t r a t ado de enf1"'enta1'" el desafio

planteado p01'" la seve1"'a C1"'lSlS económlca y de deuda exte1"'na que se

a f r on t a desde 1982.

En el contexto de la C1"'lSlS de la deuda exte1"'na, el p r-o l on qado or-oc e s o de

1"'enegoclacl ón, obligó a los pa í ses a eri s a y ar- un a Se1"'le de rne c an i arnos

t en cn en t e s a 1"'edUC11'" el monto de la deuda y su Se1"'V1ClO. Asi, a o a r t i r- de

1987 en Ec u a do r- se lmplementa1"'on algunos p r-o qrama s de c on v e r s i e o de deuda

exte1"'na destlnados a Va1"'lOS fines: compensaclón de o e s i v o s con el Banco

Ce n t r-a l del Ec u a dor-, c ap i t a l i z ac i é n de ernpr-es a s y f rn an c i arni errt o de

pr-oyec t o s sociales y de me di o amblen te.

La pr-e s en t e t e s i s constituye un esfue1"'zo o ar-a an a l i z e r- y di s cu t ir- algunos

elementos 1"'elaClonados con las lmplicaciones rna c r-o e c on é mi c a a de los

canjes de deuda exte1"'na en gene1"'al y en base del e s t u di o de la eXOe1"'lenCla

ecuatorIana, ext1"'ae1'" c onc l u s i on e s vál1das que s i r-v en de pautas en el

dlseNo y ap Li c a c i é n de poli t i c a s en rna t e r i a de deuda exte1"'na en el ma1"'CO

del an á l i s i s c o s t o-rben e t rc i o o a r-a los di fe1"'entes ac t o r-e s i n vo Iu cr-ados en

este t ipo de t r an s ac c i orie s ,

Ot1"'O aspecto que toca el documento, tiene que ve1'" con los canjes de deuda

exte1"'na p a r a f m anc i a r pr-oy e c t o s socIales y de o r o t e cc í é n al medlO

a mb i e n t e, En este s en t i do, se analiza la f a c t i b i Iaded de lnCU1"'SIOna1'" en este

t ipo de t r-en s a c c i on e s en el ma1"'CO de la economia de tn en e s t a r-, 1"'espetando

la sobe1"'an1a de las p1"'efe1"'enClaS de los donantes exte1"'nos que están

dr s pu e s t o s a f ín anc i ar este t ip o de proqr-erna s a t r a v é s de me c arusmo s de

c on v e r-s i é n de deuda.

Cabe, f in a lrnerrt e , des t acar- el inte1"'és del pr-es en t e estudIO en apor t ar­

elementos de dí s cus i é n par-a la adopci én de e s t r-a t aqi a s or i en t e de s , no solo



al obJetlvo irnp o r t an t e de s o l u c i on ar- el problema de la deuda, s m o a

en con t ra r i n s t rumen tos de po l i t i c a econ é rm c a i dé neo s que pe r ou tan a v an za r

h ac i a un desarrollo drn árru co , sustentable yequitatlvo.
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INTRODUCCION 

La lentltud de las n e qoc i e c i oo e s entre acreedores y deudores ha hecho que 

el problema de la cnS1S de la deuda extern a, desatado en los ochenta, haya 

ca 1do en una espeCle de "confllcto de o a j a in t en s i dad'". Mucho se ha escri to 

sobre este tema. A tal punto que parecer1a estar ya todo dicrio sobre la 

deuda. Convendr1a preguntarse, entonces, po r que se pretende un nuevo 

t r ab a io r e l ac i on ado con la deuda externa, en el Ecuador? 

La respuesta es simple, las au t or rde de s e c on ermc a s del pais, acaban de 

s u s c r-i oi r- un con v en i o de reestructuraclon de la deuda extern a, en el marco 

deillamado Plan Brady. TaLm s t r-urneri t o se eJecutara mediante acuerdos de 

largo plazo, que incluyen una serle de opc i oo e s f in an c i er-e s destinadas a 

lograr la r-e ducc i e n del monto de la deuda y de su servlClo, entre las que se 

p r e v e la p o s rb i l i deo de operar me c an i s mo s de c an j e de deuda externa. 

Por otra parte, el aqob i en t e problema de la deuda externa l a t i n o ame r i c an a 

en la dec ada anterior, ruz o que se ensayen una serle de e s t r-a t e qia s 

destlnadas a r e duc i r- la rna qn i t u d del problema. Uno de los mecanlsmos 

u t i l i z a doa por algunos pa 1ses de la region para enfrentar esta s i t u ac i e n, 

ha s i do pr-eci s amen t e la irnpLan t a c i e n de ope r ac i on e s de con v e r-s i e n de la 

deuda externa a t r-av e s del mercado secundarlO m t e r-n ac i on a l , 

De esta manera, la ap l i c ac i c n de est os mecan lsmos se f ac i l i to con el 

apareclmlento del mercado secunda r i o de pagares de la deuda externa. Ante 

un panorama de c on t rnu a s renegoclaclones de la deuda externa de la mayor 

parte de los pa1ses de 1a region, y el posible nesgo irnp l i c i t o de mora, 0 

aun de i mp o s rb i l i dad de pago por parte de estos p a 1ses, det e r-rm n 0 que 

algunos ban cos acreedores comenzaran a sacar al mercado t 1 tulos de deuda 

externa, con descuentos a t r ac t i v o s para e Lm v er-s i oru s t a , dependlendo del 

nivel de r i e s qo del pais deudor. 

En Ecuador, las operaciones de c on v er-s i e n de deuda externa a t r a ve s del 

mercado secundarlo, se comenzaron a reallzar a pr-in c ip i o s de 1987 y la 

ultima t r-an s ac c i e n se eJecuto en 1993. Estos rne can i srnos implementados en 

1. 'Lav Intensity Conflict', concepto de Susan George, 1 Fate worse tbaD Debt, tfT: Grove 'eiden Feld, 1988) p. 233 
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el pais con dlferentes f irre s , s u f r i e r-on algunas i n t e r-r-upc i on e s , detn do, en 

o r-inc ip io, a que fue suspendldo por las au t o r i da de s rnorie t ar-i a s que 

buscaron eVltar efectos lndeseados en el mercado camblarlo lnterno y 

d i s c r irm n a c i on e s en cont ra de los In verSlonlst as n a c i on a Ies que no acud ian 

a este me c am srno de c onv e r-s i e n para compensar a c c i on e s y deudas de las 

empf't?sas a c ap i t e Liz a r s e. Posterlormente. el me c an i s mo se suspend16 por 

dos ocae i one s , m c l u i da la u l t i rn a , por que ya se comenzaron a s en t ir- los 

irnpac t o s flscales y rnon e t ar-i o s que cn cb a s op e r ac i on e s c au s aban, en la 

forma en que estaban s i e n oo apllcadas. 

En el Ecuador. el de s t irio de las op e r-e c i on e s de c on v e r-s i en se ha onentado 

baslcamente a tres aspectos: 

Para compensaclon de paslvos. a fln de cancelar las cuentas de 

establllzac16n del sector p r i v a do , ab i e r t a s con op o r-t uruda d de la 

sucretlzaci6n de la deuda externa pr i v acra por parte del Banco 

Cen t ral. 

Tarnb i eri, se han reallzado oper-e c i orie s de c on v e r s i e n a trave?s del 

slstema de compensaclon de paslvos. en que el producto de la 

c on v e r-s i e n se ha de s t m a do a la c ap i t a l i za c i e n de empresas. 

Por u l t irno se han reallzado c an ie s de deuda para f in an c i a r- proyectos 

de beneflclo soclal Sln flnes de lucro y para proyectos de oro t e c c i c n 

al me dio arnb ren t e, Este t ipo de proyectos se f i n an c i aban con 

recursos pr-o v eru ervt e s de don ac i orie s extern as. 

El pr-op e s i t o de este t r ab a Jo es anahzar el desempei'1o. las i mp Li c ac i on e s y 

el alcance de cada uno de los mecamsmos de reducci6n de deuda aphcados 

en el Ecuador entre 1987 y 1993 Y en este c ori t ex t o , r e v i s a r- y di s cu t i r- los 

rrnp a c t o s macroecon6mlCOS causados por la ap l i c a c i e n de tales me can i emo s , 

a fin de obtener coric l u s i one s s611das que p e r-tm t an evaluar el result ado de 

tales medldas en te?rmlnos de los obie t i v o s que se p r opu s i e r-ori. 

Para lograr estos ob re t i vos , en base al marco te6rico que se presenta y a 

la descnpci6n del man e rc de los rne c aru smos de conversi6n implementados en 

el pa i s, se efectCla en pr-rmer- Iuqar-, un a e va luac i e n deal c cmpor-t arment o del 
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mercado secundarlo de la deuda externa ecuatorlana en el periodo de 

an a l i s i s , A c on t i o u e c i e n , con la ayuda de una rio j a e l e c t r-c n i c e , se reahza 

un an a l i s i s comparativo entre el valor presente neto de los saldos de la 

deuda a iruc i o s de cada afro, para cuyo c a l c u Lo se con s ider a el f l u j o neto 

del movimlento de la deuda en cada periodo, con los correspondlentes 

valores de la deuda en el mercado secundarlo. 

Para el an a l i s i s de los rmp e c t o s flscales se reallza, en forma esquematlca, 

el c a l c u l o de los costos tanto para los i n v e r-s aoru s t a s como para el estado, 

de cada uno de los t r e s me c aru s mo s des c r i t o s , a fin de determlnar en forma 

apr-oxamao a el s ub s i di o que o t o r q e el Estado a los beneflclarlOS de las 

operac i orie s de c onv er-s i sn en cada uno de los t r e s cas os. 

Los irnoac t o s mon e t ar-ro s de los menclonados rne c arusmo s , se los de t e r-rm n a 

me di an t e la e p l ac a c i c n de un modelo de a ru s t e s par-c i a l e s , estlmando una 

regres16n mensual entre los saldos de la oferta mon e t a r-i a (tanto de M1, 

como de M2), el encaJe b an c a r i o y la base mon e t a r i a en el per i odo de 

aphcaci6n de los mecanlsmos de c on v e r s i e n de la deuda externa ecuatorlana 

<1987-1993), a f i n de establecer las e l e s t i c i de des tanto de corto como de 

largo p l e zo que pe r rm t an calcular el aporte de estos mecanlsmos al proceso 

i n f l ac i on a r-i o registrado en el per i odo de an a l i s i s , 

Asi, en el desarrollo de la presente rn v e-s t i q ac i e n se in t en t a , en el pr irne r­

capi tulo, reallzar un an a l i s i s t e c r i c o acerca de los efectos de b i e n e s t a r­

de los me c arusrno s de c on ve r s i e n de deuda externa, tanto desde el punto de 

v i s t a de los in t er-e s e s del pais deudor como de los acreedores externos, 

para 10 cual se r-e a l i zar a n algunos eJerClClOS nurne r ic.o s senclllos 

des t in ado s a ilust r a r puntos fundamentales de los planes de reducclones 

"voluntarias" de la deuda basadas en el mercad0 2
; se revlsaran t amb i e o los 

fundamentos te6ricos del compor t ami en t o del mercado secundarlo durante 

la ap Li c ac i e o de tales rne can i srno s y los rrnp ac t o s macroeconomlCOS en las 

econom 1as de los pa 1ses deudores. 

Asi rm srno, en este capi tulo se an e l i z a r-an algunos elementos t e c r i co s en 

el marco de la econom:i a del blenestar, los rm srnos que sustentar i an algunos 

2. KrygtaD, Paul R., Iartet-Ba6ed Debt Keductioe Scbeles, Washington, publicacion del Fondo Konetario Internacional, 1989. 
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argumentos a favor de las operaClones de converSIon de deuda para 

programas amblentales y soclales, f i n a n c i e o e s con recursos provenlentes 

de don ac i one s , s i ernp r e y cuando, e>stos representen en mayor pr-opor-c i en 

las preferenclas de los e c u a t o r-i arros , 

En el segundo c ap i t u l o se efectua un an a l i s i s ce s cr-ip t i vo de los dlferentes 

programas de con v e r s i e n ap l i c a do s en el p a i s, ne c rerido runc ap i e en el marco 

ru r i dico y a drrun i s t r-e t i v o en el que se desarrollaron los me n c i on e co s 

programas. 

En l e tercera parte del t r e b a j o , en el marco de l a eVldencla ernp Lr-rc a , se 

reahza una e v a Iu e c i c n cri t i c a de los efectos, de los rne c an i srnos de 

r-e cuc c i sn de deuda externa aplicados en el pais entre 1987 y 1993, para los 

di ferentes actores In volucrados en las ope r ac i on e s ; se an a l rz a el 

desempefro del mer-c e co s e cun da r-ro durante l a ap l i c ac i o n de tales 

rne c aru srno-s y las irnp l i c a c i on e s macroecon c rm c e s obser vadas en La econom 1a 

e c u a t or-i an a como c on s e cu en c i a de su a p Li c ac i en, 

El u l t irno capi tulo con t i erve algunas c on s i oer-ac i one s flnales sabre las 

ope r a c i oo e s de c an re de la deuda externa y la conv en i eric i a de la ap l i c ac i e n 

de tales mecamsmos en I a etapa post-Brady, y finalmente, se plantean las 

concIus rorve s m~s relevantes del e s t udi o, 
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l. ARGUMENTOS TEÓRICOS

La crISIS f i n an c i e r a s i s t erná t ica, no obstante las dIferentes

InterpretacIones, contIene una serIe de caracteristlcas comunes que

permIte el s ur-qimien t o de un patrón e s t e r eo t ipacio. En e s erici a, un proceso

de endeudamIento externo e Interno c orm e n z a a gestarse, generalmente, de

parte de los pa i ses deudores, por problemas de balanza de pagos y/o por

problemas fIscales, frente a los c ornp l e c i eri t e s mercados credItIcIOS

externos, est i mu l a do a por de t er-rmn ada s coyun turas de la econom i a mundial.

Por lo general, durante el periodo de e u f o r-i a, Jamás se les orde a los

prestatarIos que "paguen" su deuda. Esto se debe a que los acreedores

están dispuestos a r e f rn an c i a r- fácllmente los pagos venIderos del serVICIO

de la deuda, ya otorgar préstamos acf i c í on a l e s , creando de esta manera una

consIderable transferencIa posItIva de recursos haCIa los acreedores.

Algunos acreedores b i e n Informados, c orru.eriz an a prever la i n s o s t en rb i l i dad

de la expanslon cr-e d i t i c i a y procuran contraer sus cr-é cn t o s , Pero hay

vinculos m s t i t uc i on a l e s estrechos dentro de la red c r-e d i t ic i a que emIten

seí"fales de desconfIanza a todo el s i s t erna.

La c on s ec.ueric i e , como en el caso de la c r í s i s de la deuda de los ochenta, es

la presenCIa de un estrés f m an c i e r-o , que esta vez se rnaru f e s t é con la

suspenSIón Inmediata del er-é-di to a los pa 1ses endeudados (todos del tercer

mundo). Esta s i t uac i ó n degenera en una crISIS profunda, que crec ioi t a por

eJemplo, en rn curnp l rrm errt o s , m t e r-c arntn o de ac t i v o s , r e cr-qaru z a c í é n

f m eric i e r a, la ca 1da v i o l en t a de la r e l e c i é n de m t er-c amoi o, el

c ornpor-t arm en t o n e r-v i o s o de los acreedores al "sobreaJustar" sus

expectatIvas de nesgo, etc.

Estos factores propenden a que mucnos acreedores sean tan

incíi s cr-irnin ado s en la evaluación de los clIentes como lo fueron en la

seleCCIón de los clIentes en la cr-ime r a fase del c i c l o, Ba j o el peso del

serVICIO de la deuda, después de s.u c e s i V as renegoclaclones, la mayor 1 a de

deudores caen en Incumplimiento. Estos í n curnp l irm en t o s or irnar-ro s de los

deudores, pueden tener grandes reperCUSIones secundarlas sobre las

econom1as, con t r-rbuy erico al colapso f in an c re r o generalIzado.
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El debate sobre los costos y beneflclos de los programas de con v e r-s i é n de

deuda externa, como un mec aru s mo de a l i v i o al problema, no ha estado exento

de c i e r t o grado de c on t r-ov e r s i a, Los cambios s oc i oec on é rruc o s o r o duc i do s

en el mundo a f m a l e s de la década de los ochenta y a pr-m c ip i o s de los

noventa han hecho modiflcar los argumentos a favor y en contra de la

c onv e r s i é n de deuda externa.

A con t muac i é o se presentan algunos elementos que c on t r-rtiu y en a la

dis cu s i é n t e é r rc a del mecanlsmo de c on v e r-s i éru

CONSIDERACIONES GENERALES

1. Reducción de la deuda externa y de su servicio, aprovechando el

descuento en el mercado secundario.

Uno de los argumentos a favor de las operaClones de rescate de

ti tulos de deuda externa es el de aprovechar el descuento e xi s t en t e

en el mercado secundari03
• Con este t i o o de op er ac i on e s , al t i ernpo de

beneflclarse del descuento, se pr-oduc i r í a una r-ecuc c i é n au t omé t ic a

de la deuda externa que allvlar1a la carga de su serV1ClO eri el

presente y en los afros futuros, tanto de c ap i tal como de lntereses.

De este modo, al meJorar la pos i c i é n del sector externo del pais

deudor, se lograr 1 a además, restablecer la lmagen de con f i ab i l i darí

del pa 1 s en el extenor con la con s í qu i en t e po s í b i l i da d de normalizar

las relaclones con la banca p r i v ad a rn t e r-n ac i on a l ,

- Al respecto, Bulow y Rogoff sefralan que la ldea de aprovechar el

descuento en el mercado secundarlO, es sólo una i l uss i ón, dado el ru v e l

de "apr-op i atn l i da o':" c a s i íriexi s t en t e de los pa 1ses deudores.

Según estos autores, los paises deudores no pueden ganar cuando

empeoran una situaclón que de por si es mala, usando recursos

escasos para reducir la deuda. La úrnc a ventaJa de una r e ducc i é r- de

la deuda ocurre en las Sl t u a c i on e s buenas. Con una r e du c c i é n del

3. Held. Gunther, Rescate y CoDversicio de la deuda Externa, Santiago de Chile, publicación de CEPAl.., 1988.

4. Léase, escasez de recurso, para COlpru deuda en nivel" ilPOrtanttlli.
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valor n orm n a l de la deuda el pa1s deudor gana una mayor p a r-t rc rp ac i én

en esa sItuacIón buena, lo que queda después de que los acreedores

hayan tomado lo que puedan hasta el serVICIO pleno de la deuda.

MIentras más efIcaces sean los acreedores en el cobro cuando los

pa 1ses pueden pagar, mayor Interés tendrá un pa 1 s en la reducci ón

del valor n orrn n a l de la deuda. Pero esto sólo puede ocurnr en las

s i t u a c i one s malas cuando los recursos tIenen otros usos muy

rentables. Por lo tanto el ariá l i s i a c o s t o-r b en e t ic i o de una recompra

de deuda irnp l i c a la r-e l ac i en entre SItuaCIones buenas y malas, entre

el descuento y la medIda en que los acreedores puedan cobrar sus

cr-érn t o s en las SItuaCIones buenas.

No obstante, la pr e s un c i é n de Bulow y Rogoff seR'ala una

c o n s i de r a c i é n Importante, pero s irnp l i f ic a en exceso y pOSIblemente

pasa por alto aspectos fundamentales del problema, seFrala

Dor-ntiu s cb :", Este autor Introduce en el an á l i s i s dos aspectos

Importantes de la c on v e r-s i ó n de la deuda y de las recompras: Si las

recompras son Internamente f i n an c i a das (usando reservas o

superávit c orne r-c i a l e s i o SI son fInanciadas por el resto del mundo y

destln ada s a un fln espec 1fico; la otra dírnen s i é n se refIere a las

gananclas obt erndas de una reducción del valor n orru n a l de la deuda.

Se Incluyen aqu 1 los efectos benéfICOS en la in v e r-s i é n de la

reducción de la deuda, la reducción de la inestabilidad f i n an c i e r a y

la reducción c on s i qu i en t e de la fuga de c apr t a í e s ,

- En la práctica, en la mayor1a de los casos, lo que se ha logrado con

este tIpo de mecanIsmos es el cambIO de un pasivo externo por un

pa s i vo in t erno en moneda n acion e I, cuya monet i z ac i é n iric r-emen tar 1a

los procesos m t i ac í on a r i o s existentes en los paises altamente

endeudados, haClendo cada vez más di f 1c i l la po11 t i c a

an t i m fl e c i cn a r í e de los qob i e r-n o s , fundamental para lograr la

e s t atai l i z a c í éri, SI el pais erm t e nueva deuda Interna para t m anc i a r­

la compra de deuda externa, habrá t arnb i én r ep e r cu s i orie s en la tasa

de Interés y as1 una contribución al efecto "c r-owdm q-eou t "

(desplazamIento de la Inversión).
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- La r e ducc i é n en el serV1ClO de la deuda externa, en el futuro

i nrnedi a t o sólo lograrí a di f e r-i r el problema del sector externo, toda

vez que con la agudización del proceso in f l ac i on ar-i o provocado por la

monetlzaclón producto de la operaclÓn de conversión, seria muy

di f í c i l lograr la r-e ac t i v ac i é n económica, como lo se1"rala el enfoque

estructurallsta. En el caso de ope r-e c i on e s de conversión para

c ap i t a l i z a c i é n de empresas, se supone que en el futuro se generar í a

una c or-r i en t e de di v i dendo a haCla el extenor, compllcando el marie j o

de la balanza de pagos.

2. El impacto en el aumento de la inversión extranjera

Otro de los argumentos a favor de la conversión de deuda externa, es

de que este t i p o de programas aumenta la m v e r-s i é n extranjera en

términos netos. La conversión de deuda en c api tal fomentar í a t arnb i én

un amblen te más pr-op i c i o al c r e c i rrue n t o economlCO, al v iric u l ar- las

c o r r-i en t e s f in an c i e r a s con la e f i c i e n c i a p r o duc t i v a y e Li n t e r c embi o "

Contra este c r i t er-i o se argumenta que lo que se puede c on s e qu i r- con

este tipo de programas es s u s t i t u i r- i n v er-s i orie s extranjeras que de

todas maneras se hub i er an hecho, con o s i n programas de conversión.

Según Bulow y Rogoff~ en este contexto se puede establecer el

c r i t er í o de la "separabilidad", entre lo que irnp l i c a la ope r ac r é n de

c ori v e r-s i é n en sí por un lado, y un s ubs i dio a la m v e r s i é n por otro.

Por otro lado, se debe se1"ralar que la actual cornente ap e r-t u r-r s t a

y de globallzación de la economía ha v í ab í l i z a do la libre movilidad de

capitales y que más b i e n son otros factores de orden SOC10­

e c on ó mi c o y p o l í t i c o s los que mcen t i v an o alejan la m v e r s i é n

extranjera.

A favor se argumenta que Sl b i en es c i e r t o , podría darse un cierto

grado de sustitución, t arnb i én habría que tener en cuenta que, en la

medida en que exi s t a un fuerte in c en t i v o pecuru a r i o para el

5. Guerguil, IIartine I La crisis filliUlciera Internacional: DiagllOliis y Prescripciones, Buenos Aires, Grupo Editor LatinOd8l!ricano,
1990.

6. Un análisis .as aaplio sobre la separabil idad se encuentra en Bulow y Rogoff I Tbe buybD.ct ~111 Washington, Brookings

Papers on ECOIlOIic Activity, Ro. 2, 1999.
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in v er-s i oo í s t e extranjero, det er-rrun ado por el descuento que recibe

en la compra del pagaré, slempre es pos rb l e pensar en la eXIstencia

de un Incremento rna r-qrn e l neto de la m v s r s i é n extranJera.

3. la repatriación de capitales

Este argumento relacIonado con el retorno de c ap i t e l e s fugados, fue

InsIstentemente destacado por los defensores de la converSIón a

flnales de la década pasada, sei'falando que el m c en t i v o e c on étm c o de

los programas de c on v e r-s i é n alentar1an al m v er-s i oru s t a n ac i on a.l,

que se encuentra mucho ma s f ami l i ar-rz atío con las oportunIdades de

Inversión y los riesgos exi s t ent.e s en el pals.

Al respecto, SI b í en es CIerto que el incentlvo e c on e rmc c por esta

v 1a podr í a generar el retorno de los c api t a l e s fugados. no es menos

CIerto que el c l irna de establlldad s oc io-rec on s rmc e del pa1s es

oe t er-mm an t e para que se produzcan estos ac on t e c imien t os , Además,

el cr-i t er i o de "separabl1ldad" de Bulow y Rowoff en cuanto se refIere

a deuda e Inversión deberla ser aplIcable tanto a extranjeros como

a n ac i on a l e a

En el marco del PARADIGMA NEOCLASICO, e xi s t e tambIén un a corriente que

adVIerte sobre los posibles Impactos Que generar 1an los programas de

converSIón de deuda externa en el contexto macroeconómlco del pals

deudor. En este sentldo se destacan los SIguientes aspectos:

1. Efectos fiscales

Cuando el canje de t 1 tulos de deuda externa se reallza medIante la

erru s i é n de deuda Interna del gobierno, momento en el cual se da un

c ambi o de o a s i vos únIcamente, se pueden oroduc i r- graves desaJustes

en las cuentas f í s c a í e s , En estos casos, por eJemplo en los programas

de México, Venezuela, Chlle, y tambIén en Ecuador cuando operó el

mecaru s mc para proyectos sociales y de medio amtn en t e, se contempló

la captación por parte del Estado (BCE), de una parte del descuento

que obtiene el m v e r-e í on í s t e en la compra del pagaré de la deuda

externa.
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Sl se o r-i errt a adecuadamente la m v e r-s í ó n , se esperaria que el

lncremento de la o r-o du c c i é n esperada, como con s ecu enc i a de la nueva

mv e r-s i én , en una o más fases del c i c l o pr-oduc t i v o, se tendr í a la

ooor-t umcao de aumentar las r e c a uo ac i on e s fIscales, v i a imoues t o s

a la renta, al valor agregado, etc.

2. Efectos Monetarios7

La estrategla de f i n an c i a r- las op e r ac i on e s de c on ver-s i é n de deuda

externa a través del endeudamlento lnterno, desplaza la preslón

f rn a n c i e r a hacia los mercados c r-e cn t i c i o s lnternos, pero puede dar

lugar a v ar-ias cornpl í c e c rories macroeconómlcas.

En pr-rme r lugar, tales operaC1ones equlvalen a una con v e r s i é n de

deuda externa en o a s i v o s m t e r-n o s , Esto puede c on t r-rbu i r- a la

e curnu l ac i é o de deuda pú b l i c a i n t e r n a , con las c on s iou i eo t e s

irnp l i c a c i one s mac r osac on é mi c a s , Según va creclendo el c o c i e n t e

deuda/PIB, la opci é n mon e t i z ado r-a se vuelve más s t r ac t i v a , o qu i z á s

más lnevi tableo

En segundo lugar, es po s rbl e que la demanda a di c i on a I de crédl t o por

el sector públlco lncremente las tasas de interés reales m t e r n a s y

rest r¡n j a la ln verSl ón product 1 va, rest an do l e oos rtn l i d a d e s al

c r-e c irní en to econ ÓmlCO.

CONSIDERACIONES NUMt.RICAS8

Los efectos de las op e r-a c i on e a de redUCCIón de deuda han causado una gran

con t r-o ver-s i a. En un ex t r erno algunos entuslastas han s o s t eruoo que los

lntercamblos de deuda por a c c i on e a ofrecen una opor-t urucec para r-ecuci r

la deuda y atraer entradas de c apr tal al rm srno tlempo, s in costo alguno

para el pa 1s; por otra parte algunos cr 1 t lCOS han a f i r maoo que todas las

recompras de deuda son transferenclas c a s i puras de los paises deudores

1. Ver LarrlliA y Yelasco, Pueden las COIIYeraiooes de delJIa resolver la crisis?: enseftaJIzas de la experietlCia chileaa, lléxico.
publicación del CEKLA, 1990.

a'Ver Krugl!n, 'Curr@ncies and Crises', London, England, Tbe KIT Press. Caabridge, Massachusett6, 1993¡ Pgs. 125-1.4
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a los acreedores, las mismas que agravarán el problema de la deuda en lugar

de a l r v í a r-Lo,

El Plan Brady anunClado en marzo de 1989 por el Go o i e r no de los Estados

UnIdos, c orvt i e n e 4 elementos báSICOS:

1. La estrategIa parte del r-e c cn oc imi errt o de la necesIdad de una

re aucc i ón de la deuda; las deudas ser i an Impagables en los términos

en que fueron contratadas, sin poner en pelIgro la estabIlIdad SOCIal

y econ é rmc a ,

2. Se pr-opor-c i on ar- 1 an recursos (caso por caso) para apoyar la

reducción de la deuda por media del mercado, mediante compras o bien

SUbSidiOS a los m t e r-e s e s , Tales recursos ser i an proporcionados por

los organIsmos mul tl1aterales y el Japón.

3. Los o r-qaru amo-s mult l1aterales har 1 an apo r t ac i on e s aunque no se

hubieran concluido acuerdos con los bancos. Con.run t arnen t e se

declaraban aceptables los retrasos en los pagos.

4. Los paises deudores tendr1an que contribuir con un aJuste continuo

y ofrecIendo acceso a la ín ver s i é n extranjera, especi flcamente en

Intercambia de deuda por ac c i orie s ,

El acuerdo de largo plazo alcanzado por el Ecuador en el marco del Plan

Brady entre fInales del arro anterior y pr rnc rpro s del presente,

c on t emo l ar t a la p o s i b i Iicia d de m c u r s i on a r- en operaciones de tal

naturaleza, dado que esta opción, Como se e s t ab l e c i é antenormente, es

c on s i de r-a den t ro de la menclonada est r e t e q i a,

En este contexto cabe di s c u t i r- las imphcaciones teóricas de este tipa de

oper-ac i one s a gran escala. No existe ninguna gu 1 a sencilla acerca de las

c on cn c i on e e pr-e v i a s necesarias para que tal plan tenga éXl too

A continuación se presenta un análisis de la lógica de la econom1a de las

recompras.
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TIPOS DE TRANSACCIONES·

Todos los planes de r e duc c iorie s vo l un t ar i e s de la deuda basadas en el

mercado impllcan un esfuerzo por aprovechar los descuentos del mercado

secundarla para reduclr la deuda a b a j o costo. Pero esto no s i qn i f i c a que

todas las recompras sean Iguales. Gran parte de la c orrf u s i é n que rodea a

los planes de r e du c c i é n de la deuda proviene del hecho de que hay vanas

clases de recompras. Lo irnp o r t an t e para el an á l i s i s e c oo é mi c o no es tanto

la mecán1ca de la recompra SIno la fuente úl t irna de los recursos por los que

se i o t e r c arnb i a la deuda; es esto lo que de t e r-rmn a en gran me di d a qu i én gana

y qU1én pIerde en este t1pO de operac1ones f1nanc1eras basadas en el

mercado.

Desde esta perspectiva hay cuatro t1POS prIncIpales de planes para la

redUCC16n v o l un t a r-i a de la deuda 10. Empezaremos por preguntarnos Sl la

recompra de la deuda se f m ao c i a con efect1vo o irnpl i c a un in t er-c amb io de

un activo de largo plazo por otro. 51 la recompra se hace en efectlvo,

eXIsten dos c pc i on e s , que el efectivo sea aportado desde el exterIor -como

ocurrió con la reduccIón de la deuda b o l i v i an a en 1987- o que provenga del

p r op i o pa 1 s , Tenemos as 1 dos clases de recompra en efect1vo: externamente

f i n eric i acíe o Internamente f m a n c i ada,

En c arnb i o SI la recompra asume la forma de un m t e r c amtn o de actIVOS, nos

preguntamos SI el a c t i v o m t e r-c arnb i a do por la deuda exi s t erit e es otro

Instrumento de la deuda, como un bono de sallda, o algún ac t i v o diferente,

como ocurre en un í n t e r-c amb i o de deuda por ac c i one a, Tenemos entonces

también dos clases de i n t e r-c a rnb i o de actIVOS.

La i n t e n c í ó n b á s i c a de este anállsis es determInar los Impactos de cada

clase de programa. Estos efectos dependen dec i s i v a rne n t e de: t ip o de

recompra pero tambIén dependen de otros dos aspectos. En prImer lugar la

fraCCIÓn de todo 1ncremento de la capacidad de pago del deudor que se

reflejará en sus pagos efectivos. En segundo lugar del efecto de mcen t i vor

9. Op. cit. pp. 140

10. Leroy, lAney O., w operacic.s dt COlMr6iil de deuiI& de los pal_ ea cle&urollo: oll&ernci~ y .fCll5iOlle5 111 los
polltica&, Dallas, EcOOOlic Reviev (Banco de la Reserva de Dalla61, 1977.
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la mE.>dIda en que la reducción de la carga de la deuda aumenta la probable

c ao e c i ded o la voluntad del p a t s para pagar la deuda restante. El papel de

cada uno de estos factores se aclarará durante el an á l i s i s que SIgue. Por

ahora sólo se presentará el análisis del efecto en t e r min os, de berie f rc i o,

para deudores o para acreedores.

El cuadro No. 1 destaca los cuatro tIpOS báSICOS de programas de redUCCIÓn

de la deuda, c l a s i t ic a dos por la clase del a c t i vo por el qUE.> se i n t e r-c arnb i a

la deuda exi s t en t e.

La pr-rme r a columna, destaca el tIPO de a c t í v o negOCIado. La segunda, de las

c orid i c i on e e pre v i a s , muestra los requerimientos en térmInos de

preferencia y <3 di Clona] i ae d para que el programa reduzca la deuda en

prImer lugar. Por ejemplo, un i n t e r-c arnb i o de deuda por deuda redUCIrá ésta

sólo SI la nueva deuda puede establecerse efectIvamente como preferente

an te la deuda antigua.

iLa t¡ercera columna m di e a los factores que de t er-nu o an qu i én se benefiCIa

de ~n tIpO dado de programa de reducci6n de la deuda en térmInos de

apropIabl1Idad e m ce n t i vo. En el caso más senCIllo, el de una recompra

ex te rnamentE.> f in an c i arf a (v i a con s c i é n), ganan SIempre tanto los acreedores

como los deudores (aunque la di s t r rbuc i én de las gananCIas entre

acreedores y deudores depende de las c i r-c un s t anc i a s, espec i f i c a s i. En el

caso más compleJO, el de una recompra que usa el efectIVO generado

Internamente, el resultado depende de la fuente de los recursos y de la

i mpo r t arrc i a de los IncentIVOS. En el caso de un m t e r-c arnb i o de deUda por

deuda o de un intercambIO de deuda por ac c rones la IntenSIdad del efecto de

Incentivo es la ú n i c e varIable deCIsiva.
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Cuadro No. 1

Efectos de diversos programas de recompra

de deuda externa

Activo neQOCi ado Cond1.c1on•• p,.. ..... i •• F.c~or•• E1e"to. de 81.n••'.,.. en

ac:r..do"•• r:s.l,.Ioo.,..••

E1.c:tlvo propoT"'c!ol"'laao NinQuna N::LnQ....no 1 "c:,...",."to tnc ...."'.ntCl

.¡o:terl"l.."..nt_

E1a"t1vo proporcionado Ninouna Saja al"'olllabllldad Incremento 01."'""1,.11:101"'1

'int.rnaMente

Alta all "011I aDI 1. dad. Dlalftinuc:i'" 1 "t:relft8nt:o

bajo 1nc."1;1"'0

Alta all"olllabllldad. Inc:".,..n.to 1"c:"...n~o

Alto 1nc."'tl"'O

O.uda Nue ....a P,...1e,.encja aaJo incentivo 01 ..... 1nucl." lnc,...",.nt:o

"'lto inc.ntl .... O Incr.mento I""C:~.fn.n1óo

Otf""o. activo. Adi c:ionalidad Bajo inc.ntl .... O Iaamlf\uc:1,n :l"Ic"'.men'to

Alto incentivo Incremento Inc,..mento

Por ú l t irno, la cuarta y la qu í n t a columnas indlcan los efectos de los

programas de reducción de la deuda en térmlnos del lncremento o

cnsrrunuc i é n del efecto blenestar que o c e e i on a n tanto a acreedores como a

deudores. El hecho ObV10 es que no todas las recompras son i qu e l e s.. Algunos

programas beneflcian a los acreedores a expensas de los deudores,

mlentras que otros tlenen el efecto coo t r-ar-i o; sólo en c i e r t as

c i r-c uri s t e ri c i a a pueden b erre f i c i e r-s.e ambos.

Para expllcar y Justlf1car e l cuadro No. 1, comenzamos con un an ál i s i s del

caso más sencillo, el de una recompra que usa efectlvo aportado

e><ternamente.



15

1. Recompras externamente financiadas

Gran parte del anállsis del problema de la deuda está afectado por

dos cr í t e r io s que o i f i c u l tan su entendImIento. Pr-imer-o, la ret é r-rc a

de los bancos que se han r-e s i s t rdo a reconocer expl.ícltamente la

gran o r ob ab i l i d ad de que los pa í ses no puedan pagar en efecto todo

lo que deben. Es irno o s ib l e un an al í s i s ú t i l del problema de la deuda,

Sln reconocer la oo s rb i l i o ad real de la falta de pago.

Segundo gran parte del análIsis o f i c i a l y benc ar-i o se basa en la

premIsa de que los preCIOS del mercado secundarla de la deuda

s i qn i f rcan un mercado muy poco representativo e in f or ma t i vo, En

realIdad, hay razones para suponer que debrdo a los efectos

di a t or-s i on an tes de la regulación bancaria el mercado secundario dé

una estimaCIón sesgada de la pérdIda esperada sobre la deuda del

tercer mundo -aunque podr 1a argument arse Igualmente que los

preCIOS secundarlos son demasiado altos o derna s i aco oa ro s >. Sin

embargo el punto de partida de todo anállsls r ac i on a I debe ser,

reconocer que los grandes descuentos de la deuda reflejan una

apr e c i a c i ó n realista de la p r oba b i l i d a d del no pago de la deuda.

De este modo, como pr-rme r- paso supongamos que el or e c i o de la deuda

en el mercado secundarla refleja efectIvamente los pagos esperados

del pais deudor. Se a dv e r t rr-é , SIn embargo, que éstos son sólo los

pagos esperados: es ObVIO en la or ác t ica, y fundamentalmente para

entender la mecánica de los canjes de deuda, que aún es muy in c i e r t a

la medIda en que los pa i ses pueden pagar su deuda.

As1, nos referIremos a un eJemplo nurner rco e xp l í c i t o en el curso del

present e ejercicio.

Supongamos entonces que un p a í s debe 10 rm l millones de dólares de

deuda factible de recomprar. Asumamos como mc re r-t o el valor

presente de los pagos futuros del pa j S. Con una p r obab i l i ded de un

tercio el op t ími smo se con f i r-ma r á, y el pa 1s podrá hacer pagos cuyo

valor presente cubra el valor de su deuda; llamemos a esto la

s i t u ac í é n buena. Con una probabilIdad de dos terCIOS, en cambio, el
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pa í s paga un valor presente de sólo 2.5 mil millones de dólares, en

cuyo caso hablaremos de la situacIón mala. El pago esperado del pa1s

es entonces:

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

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

venderá a 50·;' de su valor n ornm a l ,

Irna qi n erno s t amtn én pr-o v i s i cn almen t e , que la p r obaba Ir de d de las dos

SI t u a c i on es es independIente de la carga de la deuda del pa 1s. Esto

equIvale a suponer de manera temporal que no existen los efectos del

incentivo que desempel"rarán un papel deCISIVO en el an á l i s i s de

algunos programas de reducción de la deuda.

Con s rcíer-erno s en ton ces los efectos de un a recompra de deuda

f rn a n c i a cía con efectIvo por un tercero. Para destacar los hechos

Importantes, supongamos p r ime r o que este tercero se compromete a

reduCIr la deuda hasta un n i v e l que el pa1s podrá pagar con certeza,

es dec i r-, 2.5 rni l rm l l orre s de dólares, lo que s i qru f i c a que deberá

pagar 7.5 rm l rni Ll orie s de dólares de deuda.

Los efectos de la recompra se m cn c an en el cuadro No. 2. En

secuenCIa, se tratará de responder a las SIgUIentes preguntas: Cuál

es el efecto de la recompra en el pr-e c i o de la deuda en el mercado

secundarla? Cuál es el costo de la recompra para el tercero? Cuál es

el efecto en el bienestar del p a í s ? Cuál es el efecto en los

acreedores p r i vados?

El efecto en el mercado secundario. Una recompra externamente

f in an c i ao a dera al pa 1 s con una deuda menor pero con una c ap a c i dad

de pago Inalterada; por lo tanto aumentará el p r e c i o de la deuda

restante en el mercado secundarla; En el e iemc Io extremo con s i de r-ado

aqui la recompra es tan grande que la deuda restante se pagará

seguramente en su total1dad; por 10 tanto el p r-e c i o secundarla se

eleva loa Yo o sea a la par.
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El costo de la recompra. Los vendedores marglnales de la deuda deben

ser lndlferentes entre la conservaclón de la deuda y su venta.

Puesto que todos saben que el p r e c i o en el mercado secundarlo se

elevará 100%, la recompra, entonces, deberá ocu r-r rr- a la par,

costando 7.5 mi I rrul l on e a de dólares.

El beneficio para el país. en ausencia de una recompra el pais

esperar í a pagar 5 mi I millones de dólares. Con la recompra estos

pagos se reducen a 2.5 ml1 ml1lones en ambas s i t u ac ion e s ; por lo tanto

los pagos esperados del pa i s se reducen en 2.5 mil mi l Iorve s de

dólares. <Esto orm t e la po s rb i l i da d de que el pais obtenga una

ganancIa e drc i on a l derIvada de la e l írni n ac i é n de la necesidad de mora).

El beneficio para los acreedores. En au s eric i a de la recompra los

acreedores esperarian recIblr Sólo 5 rml ml1lones de dólares. Con la

recompra los acreedores recIbIrán en cambIO el valor pleno de la

deuda: algunos porque venden al país a través del tercera, otras

porque la deuda reducida puede pagarse ahora 1ntegramente. Por lo

tanto, el pago esperado aumenta de 5 mil a 10 rml millones de dólares

-una ganancia de 5 mil millones de dólares.

En toda su sencillez este eJemplo l1ustra dos hechos Importantes

acerca de los esfuerzos t en di en t e s a nr oo or-c i on a r- un a l i v i o de la

deuda medIante la recompra y la cancelación de la deuda externa.

Pr ime r-c , tal a l i v 10 es ti p i c amen t e muy caro, porque cuanto mayor sea

el a l i v i o de la deuda, se espera será más alto el pr-ec i o que

demandarán los acreedores por sus c r-édi t o s , Segundo, gran parte de

los beneflclos de la recompra va a manos de los acreedores y no de

los deudores, coma lo s o s t i en e n otros au t o r-e s !",

11. Ver Bulow yRogoff, !he Buybock Boondoggle, Washington, Brookings Papers on EconOlic Activity, No. 2, 1989.
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Cuadro No. 2

Efectos de una recompra hipotética

financiada externamente

8u_n_ !Ut .... ci6n Mala Si'tuac.i6n

A""•• c:l. la !"'eccml:Jra

PrObabilidad 1/:5 1 /3

1"'0""··0. el. 1 o.

.I:,..••dor•• 10 2.~

1 r\f~r••CI. ••Q."'ado• . l:'

&;n-.c10 •• ~und.T"10 . O.i!>

O•• I:h..l•• el. la r.comQr. d.

7.i!>.

InQr••ca ". lo. .c.r•• dor ••

,..•• 'tant•• Z.!l ::;;:.:'l

In;¡r••o. d. 10. ",.",d.do,..••

d. deuda 7.!l 7.~

1 ,,¡:r••o. tot.l •• ..g.rados .
10

P~.e10 I'ldo. S.e: • . 1.0

Ceste d. la r.compr • . ?~
Gan."cl. pe"'a lo. acr••do,.••

ln¡Clal •• . !l

"".ducc:16n d. lo. p"Qoa

••CoeradQ• . 2.~

El an á l í s i s, e v icíenc i a que las recompras que usan efectIvo

pr-opo r-c i on a do externamente, parecen más un a l i v i o para los

acreedores p r i v e do s que para el deudor, lo que c on s t i t u i r t a , según

el eJemplo, un uso no con v en i en t e de los recursos de la entidad que

f in anc i é la recompra. En la pr-ác t ic a, los programas para el a l iv ro de

la deuda -Incluido lo que puede dis c er-ru r s e del Plan Brady-,

c on t r a r i o a lo que aparentemente podr í a ser su fllosof 1 a, esto es el

de a l i v i a r- la SItuacIón del pals deudor, b e n e f i c i a n en realIdad al

acreedor, dado que estos fondos externos se usan para pr-opor-c i on er­

garant las a la emISIón de nueva deuda a c arnb i o de la an t.rqu a,
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2. Intercambios de deuda

En un i n t e r-c arnb i o de deuda un pa 1 s erru te deuda nueva y la cambia

di r-e c t arne n t e por la deuda existente o la vende y usa los fondos así

ob t erudos para recomprar deuda en el mercado secundarla. En ambos

casos se s u s t i t uye la deuda ari t i qua por la nueva.

Aunque los programas de rn t e r-c arnb i o de la deuda, que de o r di o ar-i o

ofrecen a los acreedores "bonos"1 2
, han atraldo una atenclón

con s i ce r-ao l e , en general no se apr-ec i e la c on d i c i é n fundamental para

la oper ac i é n de tales m t er-c amb i o sa la deuda nueva debe obtener de

alguna manera la garan tia de la preferencla sobre la deuda

axi s t en t e , de manera que r e c rba pr i me r-o los pagos del pa1s. Para

entender porque esto es n ec e s a r i o , con s i der emo s lo que o cu r-r i r- la Sl

se esperara que la deuda nueva fuera tratada de la rrn s ma manera que

la exi s t eri t e , de modo que en efecto fuera arrojada al rru srno conjunto

de r-i e s qo, Entonces se vender1a la deuda nueva lnmedlatamente con

el mismo descuento que la deuda ant i qu a , lo que irnpecnr- 1a toda

reducción neta de la deuda. Supongamos por ejemplo que la deuda se

vende con un descuento de 50'1.. Una erm s i é n de rm l rru l l oo e s, de dólares

(en valor presente) de deuda nueva se vendería en qu iruen t o s

rru l l on e s de dólares; este cnner-o podr1a usarse para recomprar rm l

rru l l on e a de deuda an t i qu a , pero la carga global de la deuda no se

r e du c i r- 1 a.

Para que la deuda nueva se venda más cara que a la par que la deuda

antigua, los compradores ob t ren en de algún modo la segurIdad de que

recibirán preferencIa en el desembolso de los fondos po s ibl e s ,

Examinemos las impLic a c rorie s de una recompra de deuda fIn anclada con

la erni s i é n de deuda nueva, preferenciada.

Con erder-emos de nuevo el ejemplo nurnér ico m t r o duc í do antes. Un pa1s

deudor puede pagar toda su deuda de 10 mil mlllones de dólares con

pr-obatn l i da d de un t er-c i o, pero solo pagará 2.5 mi l millones de dólares

con probabilidad de dos t e r-c ioa. Como en el primer ejemplo, el pa1s

12. En el caso del acuerdo ecuatoriano con la Banca cOErcíal, se ofrecieron 'Sonos de Descuento' I 'Bonos a la Par', 'Bonos POI'
y 'Sonos lE'.
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trata de r e cornp r-ar- 7.5 rm l rm l Loo e s de deuda o r-i qi n a I¡ SIn embargo,

ahora lo hace emItIendo deuda nueva que r e c i b e prImera pr-i o r i d a d

sobre los recursos d i s porub l e s ,

Los resultados se pueden ap r-e c i e r en el cuadro No. 3. A fln de

recomprar los 7.5 rru l mlllones de dólares de deuda anbgua el pa1s

n e c e-s i t a emItlr 2.5 rm l nu l lon e s de dólares de deuda nueva; su deuda

neta o a j a a 5 mil millones de dólares. Para demostrar, por qué es este

el monto del rn t e r-c arnb i o requerIdo, necesitamos demostrar que es lo

que pasa con el pr-e c i o de la deuda en el mercado secundarla. Dado que

se pagará pr-irne r-o , la deuda nueva se pagará en su total1dad en

cu e Lqu.i e r sltuación, de modo que no habrá ningún descuento sobre

ella. SIn embargo, en la SI t u a c i é n mala r e c ib i r á la deuda nueva el pago

total, SIn que quede nada para la deuda antigua; dado que se pagará

a los tenedores de la deuda an t i qua solo con una pr-obatnh da d de un

t e r-c i o , el p r-e-c i o en el mercado secundarla de la deuda an t i qu a ba.i a

de un me di o a un tercio. De esto se í rrf i e r e que se podrá ant e r c arntn ar­

2.5 ml1 millones de deuda nueva por 7.5 mi l mlllones de deuda a n t i qu a,

Los efectos de blenestar de esta t r ao s e cc i é o son muy diferentes de

los de una recompra f m anc í a da externamente. El pago esperado por el

pa1s baJa de 5 mil rm l Iorie s de dólares a 3.3 rru l rru l l oo e a, Esta ganancla

se ob t i en e a expensas de los acreedores orlglnales, qu i en e s ven

bajar en la misma cantidad el valor esperado de sus cr-é di t o s ,

As1, una r-e corno r-e f m anc i a d a con la emISlón de deuda nueva

preferenclal, parece beneflclar al deudor a expensas de sus

acreedores. Como antes algunos lectores pensaran que este

resul tado depende de la gran magn I tud de la recompra que se supone,

la que elImIna todo pago de la deuda ari t aqu e en la SItuaCIón mala. SIn

embargo, se demuestra SIn di f rc u l t a d que se obtlene el rn i s rno

resul tado b a s rc o cuando la recompra es menor.

La conclusión de este a n á l i a i s parece ser que un intercambio de la

deuda expropia en efecto a los acreedores or-i qiria Ie s , Por lo tanto

se podr i a pensa r que los acreedores deber 1 an oponerse siempre al
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estableCImIento de la preferencia de la deuda nueva que permiten

tales m t er-c amb i o s ,

Cuadro No. 3

Efectos de un intercambio hipotético

de deuda nueva por deuda antigua,

preferencia de la deuda nueva sobre la antigua

!l:~.n. 9i'tl..lac:i." Mala Sil't~.c:1."

Ani: •• del intercambio de 1.

d.~t#.

InQr••o. de loe

.cr••dor•• 10 2.l'

ln9 r ••Cl • ••peradc• . II

precio •• cundario . O.~

O••pu .... de 1.''' 1nte",cambio de

2.~ de deudA nu ....... po'" ?l'

de del.'d. • ntlQ....

InQ"'••o. de Je. tenadore. de

e.ud_ nu.va

2.ll 2.ll

Ingr••o. de lo. t:.~.dClr•• de

deuda an't1'i1u a

2.~ O

Jnill ...••o • •• perAdo. d. 10.

nuevo. ac::r••dClr•• . ~.~

In~f"'••o. E.peraClO. de lo.

antiQuo. Acr••der•• o 0.83

P"'eL:1c Mda. Secundario Cle ¡.

deuda "y...... . J • O

Precie Mdo. Secunaario Cle 1.

d.ud. .ntlQ.... . 0.33

Cambio de Jo. paooa

••p.r.dO. por- d_""dor . -
1.b7

Pero la conclusión de que los acreedores pierden depende de un

supuesto fundamental que ahora se debe relaJar: que la c an t i cíe d o la

voluntad de pago del país, es independIente de la magnItud de la

deuda vigente.
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En realldad hay vanas razones por las que una gran carga de la deuda

n orrun a l puede afectar la c a p a c i d a d f in a l de un pais para el pago de

la deuda.

Pr-ime r-o, una deuda tan grande que el pa í s di f 1cllmen te puede pagar

por completo, act úa como una al t a tasa 1mpOS1 t i va rn ar-q m e I sobre los

esfuerzos que se hacen para e xp ao cn r- los i o qr-e s o s de di v i s a s del

pa í s: la mayor parte del benef1c1o corresponderá a los acreedores

más que al pa 1 s, c on s i de r-ervdo la in c apac i dad de pago.

Segundo, en v1rtud de que la carga de la deuda puede parecer en

ú l t irna in s t anc i a , como un "lmpuesto" sobre el capltal o a c i oo a l , por la

neceS1dad del Estado de generar los recursos para serV1r la deuda,

actúa como un deSlnCent1vo para la m v e r s i é o n ac i on a L

Tercero, en la med1da en que una rn c a p a c i c a d de pago de la deuda

conduce a una mora obligada o desordenada, el resultado puede ser

la reducCl ón del pago a menos de lo que el pa i s podr i a haber pagado

Sl se hutner a c on v erudo de antemano en una reducc1ón de la deuda.

De hecho, las frecuentes renegoc1ac1ones en la década de los 80,

irnp l i c é cada vez la a dopc i é n de r rqur-o s a s med1das de po l i t í c a

econ é rm c a , que en la mayor 1 a de los casos irnpus o a las econom i as de

los paises fuertemente endeudados un sesgo reces1vo, que restaba

cada vez más c apac i dec de pago de sus ob l i qa c i on e a m t e r-n a s , no se

drqa externas.

Por todas estas razones, una r e ouc c i é o de los crédltos o orrun a l e s de

un pais será normalmente contrarrestada, por lo menos en parte, por

un incr-ernen t o de la pr-obe.bt l i dao de que el pa 1s pague los crédlt os

restantes. <En el ejemplo n umé r i c o que hemos usado, un n i v e l menor de

la deuda será contrarrestado, en parte, por una mayor pr-ob ab i Licia o

de que ocurra la s i t u ac í é n buena). En ru v e l e s muy altos de la deuda,

el efecto de 1ncentívo puede ser tan fuerte que una r educc i én de la

deuda aumentará efect1vamente el pago esperado del deudor.
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Gráfico No. 1

La curva de Laffer de la Deuda Externa
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Esto se puede v i s u a l i zar- mejor a través del Gráflco No. 1, en el eje

hor i zon t a l mdí c arno s el valor presente de las oo n qa c roo e s de deuda

de un pa 1 s; en el eje v e r t i c a l , el valor presente esperado de su

serVICIO futuro de la deuda. 51 el pa 1s t u viera un b a jo m v e l iru c i al

de deuda se esperar 1a que pagara esa deuda totalmen te; por lo tanto,

el valar esperado se encont ra r 1 a en la 11 nea de cuarent a y CInco

grados. Pero a ru veles mayores de la deuda habr 1a una o r-ob atn l i dao

de mora c r ec i en te, de modo que los pagos esperados se encont rar 1 an

sobre una curva como la CD, que se aleja cada vez más b ac i a ab a ro de

la linea de cuarenta y CInco grados. En n i ve Ie s de la deuda

s.u t í c i en t ernen t e elevados, un mayor rn v e l de endeudamiento se

a s o c i e r á efect i vamen te con menores n i veles del pago esperado. Esta

curva, que presenta una analog1a ob v i a con la curva de Laffer del

an á l i s í s Impositivo, podr1a descrIbIrse como la Curva de Laffer de

la Deuda Externa.

3. Las recompras financiadas internamente

La opc i é n de una reducción de la deuda e utof rnanc i ac a, en la que un

pa 1s SImplemente compra su p r op i a deuda en el mercado secundarla,

genera una nueva cuestión, la r e l a c i on ade con la apropiabl1idad: qué
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porcentaje de tales recursos habr 1 a i do a las manos de los

acreedores, Sl no se reallzara la op e r-e c í e n ? , es d e c í r , qué p o r-c i é n

del c arnb i o marglnal en los recursos de un pa 1 s puede ser apropiada

por los acreedores? En un extremo, algunos autores creen que los

pagos del serV1ClO de la deuda reallzados por los deudores son en

general independlentes de sus recursos. Es dec ir-, respaldan su

po s i c i ó n, a s urrnen do la rrnp o e í b i l i d a d de recuperac1ón de los créditos,

con un n i v e l de ao r-op i a.o i l í dao p r-ó x i rn a a cero. En este marco, un dólar

gastado en la r e ouc c i é n de la deuda, r-e duc i rá los pagos hechos a los

acreedores sólo en las c ir-cun s t an c i a s favorables en las que el pa 1s,

con toda segurldad, habri a podido s e r-v i r- su deuda totalmente. Bulow

y Rogoff han adoptado esta posición abiertamente 1
:5.

En el otro extremo, otros autores creen que los acreedores toman de

un pa 1s esencialmente todo 10 que éste puede pagar, i n c l u i da s las

reservas de d i v i-s e s , En esta c on c e pc i é n , en que hay una

ap r-op i ab i Lí ded c a s i completa, un dólar gastado en r e ducc i é n de la

deuda mediante este mecanlsmo, es un dólar que los acreedores no

podrán tomar en c on di c i orie a adversas, de modo que la recompra de

deuda reduce los pagos en las si t u a c í on e s malas como en las buenas.

Los efectos de una recompra de deuda autoflnanciada dependen

báslcamente del grado de la a p r-o p i ab i l i dad. Con una apr-op i atn l i ctad

cercana a cero, la recompra actúa como una recompra flnanclada

externamente, lo que como se ha v i s t o , generalmente canallza el

beneflC10 h a c i a los acreedores y no hac i a el deudor.

Acudiendo de nuevo al eJerC1C10 numérlco, con una recompra que

reduce la deuda de 10 a 2.5 mi l ml1lones de dólares. Como se vio, el

costo es de 7.5 mi l ml1lones, aún cuando los pagos esperados de parte

del deudor se reduzcan sólo en 2.5 rrn l ml1lones. Pero ahora

supongamos que es el o r-opi o pa i s el que f i n an c i a la recompra de su

deuda. En tal caso el pa1s habrá gastado 7.5 mil millones de dólares

para r-e du c ir- sus pagos esperados en 2.5 rru l ml1lones, experimentando

una pérdida neta esperada de 5 mil ml1lones de dólares. Es claro que

13. Ver Bulow y Rogoff I op. cit.
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Sl la ap r-oo i ab i l i o a d se apr-ox ima a cero, en gran med1da las recompras

de deuda aut o t in anc i a da s son cu e s t ron ab l e s ,

Ahora, supongamos que los recursos usados en la recompra de la

deuda se toman, en efect o, de lo que o odr- i a haberse pagado a los

acreedores en c ir-cun s t an c i a s desfavorables. Irn a qi n erno s , por

eJemplo, que al financiar sus r-ec ornpr e s de deuda con recursos de la

Reserva Monetar1a In t e r-n a c i on e l , un pais se coloca e n una po s i c i é n

en que sus acreedores deben condonar deuda en el caso de un

mo v irme n t o desfavorable de los precios dE' las e xpor-t ac ron e s ,

rm en t r-e s que el pa i s se habr i a visto obllgado, de otro modo, a cub r ir­

el faltante con sus or-op i a s r e s e r v a s , En un caso de apr-opi ab i l i dao

c s s i completa una r-e c ornp r a de deuda aut o f í o anc i a da tlene efectos

slmllares a los de la recompra de deuda fin anclada con la erms i é n 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 cn s p on ib l e s de otro modo para el s e r-v i c ro de la deuda.

Espec 1 ficament e, en el cuadro No. 4 se supone que se usan en la

r-e cornpr-a de deuda los 2.5 rm l millones de dólares que de otro modo

habrian estado di s pon ibl e e para el serV1C10 de la deuda en la

"si t u ac i é n mala". As 1 se reduce la deuda a 2.5 rm l mlllones y b a j a n los

pagos esperados de 5 rm l rm Ilon e s a 833 rru l l on e s ; as i pues el pa i s

ob t i en e una qan anr ra neta de 1.667 mlllones de dólares, e>:actamente

igual que en el caso en que el pais em1tió 2.5 mil millones de dólares

de deuda pr-e f e r errt e.

Este caso parece mcn c ar- una clara pérdlda neta para los acreedores.

Pero al i qua l que en el caso de una r e ducc i ó n de deuda f m an c i a c a con

deuda preferente, un efecto de iricen t í vo sufiCIentemente fuerte,

podría m v er t i r- el resultado.
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Cuadro No. 4

Efectos de una recompra hipotética de la deuda externa,

financiada internamente

An't •• de la. r.c:ompr•• de

deuda

lnlillr ••Q. de acr••dor••

10 2.~

Ingr••o • ••perade• . e

Precio •• cundario . O.~

O••Ou •• de 1. recomcr .. de

7.~ de deuda ant1Qua

In¡;,r-••Cls de 1"'. acr••dor••

Que v.nden 2.~ 2.~

lt"lfi¡lr ••os de 1"' • • c.r••d~r••

T"'•• 'tan't •• 2.~ C'

Ing:r••os ••P."'Ados de 1",.

ac:r••dQr•• Que venden . 2.~

Int¡¡jI'....o. ••cerado. de 1",•

acr••dor•• ""•• 'tant•• . 0.9::13

P reC:1o •• C:l".lnd.r~o de la

deuda . 0.3:

Cambio. de 1"'. PAQO •

••perados pe::"- el deudor . -
1. ó'"

Para i í u s t r ar- el an é l i s i s , e x arrun erno e el caso de la negoclaclÓn

mexicana. En 1987 este pa1s, an unc i é un plan oara retlrar una parte

de su deuda ari t i qu a a c arnb i o de deuda nueva. La deuda nueva

c on s i s t i a en bonos cupón cero a 20 afros, q a r art t i zaruf o el pr-i n c ip a I

pero no los Intereses con ob l i qac i orie s de la Tesorer 1 a de los USA

compradas por MéxlCO con recursos de sus reservas de di v i s a s, Es

dec i r-, que Méxlco trataba de real1zar un irvt e r-c arnb i o de deuda al

rrusrno t i ernp o que usaba recursos lnternamente generados para

recomprar su deuda.

El resultado del experlmento mexlcano es b i e n c on oc i do Cuando se

r-ec ib i er-on los ofrecimlentos de in t e r c amtn o de la deuda ari t i qua por
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los bonos nuevos sólo 3.670 mIllones de dólares superaban el preClO

m1rumo acept able para México; estos préstamos se i n t e r-c e mb r a r-on por

2.560 rru l l orres de dólares de bonos, garantizados por 492 millones de

dólares del aval. Cuando se toma en cuenta el hecho de que la tasa de

Interés de los bonos nuevos excedía por un pequeñ'o margen a la tasa

de Interés de la deuda bancarIa reestructurada, resulta que la

t r-an s ac c i é n r e oo ro el valor presente de las ob l i qe c i on e s mexrc an e s

c a s i exactamente en la mi s ma c a n t i d ac que habr 1 a resul tado de una

recompra o i r e c t a en efectIvo usando la rm s ma c an t i da o de recursos.

Como c o n c Lu e i é n , los me xi c an o s no cu di er on est ablecer la

preferencIa, SU IntercambIO de deuda degeneró en una recompra

f rn anclada lntern amen te.

4. Los intercambios de deuda por acciones

Este t i o o de mecamsmo de c onv e r-s i é o de deuda por a c c i on e s ha SIdo

u t i l i z ado por pa ises como ChIle, Br e s i l , MéXICO, Venezuela, ArgentIna,

Costa RIca, etc. es dec i r-, por todos los pa 1ses que han n e qoc i ado sus

deudas en el contexto del Plan Brady. SIn embargo, excepto Chlle14
, los

montos negOCIados han SIdo más b i en modestos en pr op cr-c i én al total

de la deuda come r-ci a l dE' cada pa 1 s.

Los IntercambIOS de deuda por aCCIones han dado lugar a algunas

e f i r-ma c i cn e s de todo orden: hay qu i en e s s o s t i en en que atraen c ap i t a l

al mi s mo t i e rnpo que reducen el paSIVO externo de un p a í s , lo cual, de

darse seria fabuloso. En c arno i o hay otros anallstas que s o s t reo en

que los m t e r-c arnb i o s de deuda por ac t i Vos son da rrIn DS en la práctlca.

La pOSICl ón de aut ores como Bulow y Rogoff respalda la

"s epar atn l i cao" errt r e m ve r s i én y c on ve r-s i ó n , entre SUbSIdIO estatal

a la i n v e r s i é n y la c on ver-s i e n de deuda. Otros autores como Gunther

Held 1
\ sostlE'nen que las c onv e r s i oo e s de deuda o.s r a c ap i t a l i z a r­

empresas t i en en por objeto captar la renta econÓmIca que pos rbr l i t a

el descuento en el preCIO de mercado de SUS pagarés. Cuando se

14. Chile logró reducir a través de este aecanislO cerca del 301 del total de su deuda cOlercial.

15.Ver Held, Gunther. Op. cit.
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f in an c i a con recursos de resldentes domé s t i c o s que repatrian

c ao i tal comprando pagarés con sus t erienc i a s de di v i s a s locallzadas

fuera del mercado o f i c í a l , son po t eric i e Imen t e b e n e f i c i o s a s para los

p a í ses deudores.

Para evaluar este debate, debemos hacer un an á l i s i s bastante

expliclto. Lo pr imer-o que se observa es que un m t e r-c arno i o de deuda

por e c c i on e s , no c on s t i t u y e una entrada neta de c ap i t a l en ru n qun a

c ir-c un s t e n c i a, El pais in t e r-c arnb i e s impl emen t e una clase de paS1VO

externo por otro. El rn t e r-c arnb i o podria ser c on v e n aerrt e , como

veremos en seguIda, pero no Incrementa la oferta de ahorro lnterno

o, lo que es lo mismo, no aporta recursos para el serV1ClO de la

deuda, cn s rru nu y ericíc as! el superávlt come r c i a l que n e c e s i t a el pais

para el servlcio de una deuda dada.

La segunda ob s e r-v a c i e n es que reducclón de deuda no es lo rm smo que

reducclón de ob Li q a c i on e a externas. Cuando se s u s t i t u y e la deuda por

aCClones los extranjeros renunClan a su derecho a una corrlente

futura de ser v i c i o de la deuda, a c arnb i o de un derecho a una

c or r i e n t e futura de q an an c i a s repatrladas. El valor presente de las

gananclas r-e p a t r i ade s podr í e ser mayor o menor que el del serV1CIO

de la deuda.

Antes de examlnar los efectos de una reducclón de la deuda

compensada por un lncremento en las tenenClas extranjeras de

e c c i on e s , se comentará una cu e s t i é n cr-e v i a , Lamentablemente no es

SIempre c i e r t o que p e r-rm t i r- que las compras de ac c i on e s se paguen

con deuda, conduce a un Incremento neto de las t en enc i a s extranjeras

de ac c i on e s , Este es el problema de la a di c i on a l i daríe qué parte de la

mv er-s i s o en a c c i on e s que ocurre medlante los m t e r c arnb i o s de deuda

por ac c i on e s , es efectlvamente un incremento sobre la inv er-s í sn que

se habria reallzado de otro modo?

El caso más obv 10 en que los intercambios de deuda por a c c i one s no

pueden produci r un a in versión a dr c i on a l en ac c i ories ocurre cuando el

m v e r-s i oru e t a extranJero revende las a cc rorie s a un m ve r s i on í s t a

n ac í on a l y saca de nuevo el efectlvo del p a í s , Tal v i a j e redondo no
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es desconocIdo pero está o i en entendido, y los programas efectlvos

de In t ercamblo de deuda por acc i on e s t ra t an por lo menos de rmo e di r

tal abuso.

El caso más dr-ern é t i c o es aquel en que se usa un m c e r c amo i o de deuda

por a c c i on e a para f i n an c i a r- una In versl ón que se habr 1 a hecho de

todos modos. Es p o s rb l e que el ejemplo más destacado sea la

construcción de la planta Nlssan en MéXICO, que según comentarlos de

prensa, su construcCIón estaba prevIsta antes de que este pais

rrnp l erne n t e su programa de con v er-s i én de deuda por ac c i one s , Pero

dada la opor-t uru dad, la Ni s s an f in anc i é la c on s t r-u cc i é n de su planta

a través del me c arusrno en r-e t e r-enc i e , aprovechando naturalmente, el

descuento que le ofrecia la ope r ac i o n y de hecho la empresa ya no

t manc í e r r a la InVerSIÓn en e f e c t í v o , SIno a c r é d i t o de largo plazo.

Así rru s mo , se debe adv e r t i r , que en el mejor de los casos, SI la

adrc i oo a l iríao llega al 100% un i n t e r-c amb i o de aeuda por ac c i orie s

representa una entrada nula de c ap i t a l neto. Así pues, en la me di cía

en que el m t e r-c ernb ro tenga una adlcionalldad menor de 100% el

resul tado será una s e l i da de c ao i tal.

As 1 pues, se r e qu i e r-e un alto grado de adi c i ona l i dao para que los

in t e r-c arnb io s de deuda por e cc i on e s constituyan un i o t e r-c arnb i o real

de actIVOS. De otro modo, los in t e r-c arntn o s degenerar ian en una

recompra de la deuda en efectlvo dí s t r-az s da, de o r-di n a r-a c en t ér-rmnos

menos favorables para el deudor en relacIón Con los que podrlan

haberse ob t ern do medIante una recompra e xp l í c i tao

Pero supongamos que puede elaborarse un programa de m t e r c amb i o de

deuda para asegurar un alto grado de a di c i oo a Ii da o. La s rqu i en t e

cue s t i é n es SI el programa reduce efectIvamente el DaSIVO externo

de un p a 1s en el sen t i co de que reduzca el valor presente de los

pagos a los e xt r en.re r-o s , La respuesta no es necesarIamente que todo

depende del monto del or erru o que los extranJeros estén dIspuestos

a pagar para c on v e r-t i r- su deuda en a c c i orie e , Esto depende a su vez

de v a r i o s factores, pero sobre todo de la rrn srna con s i der-ac i én que

de t ar-rmn a la v i ab í l i dad de la redUCCIón de la deuda me di an t e la
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em1s1ón de deuda nueva. Es dec1r, los i n v e r e i oru s t a s deberán

formarse un JU1C10 sobre la cr e f e r en c i a de las ac c i on e s frente a la

deuda.

51 puede lograrse que la p r e t e r-e n c i a de las a c c i on e s sobre la deuda

sea cre 1ble, los i n t ercamb10s de deuda por ac c i.oo e s tendrán los

rm s mo s efectos cualitativos que los Intercambios de deuda por deuda,

en los que la deuda nueva t i en e preferencia.

Aunque no reduzca las ob l i qac i cn e s de un pa 1s, un i n t ercamblO de

deuda por ac ci orie s puede tener otras v en t a ae a. La repatrración de

las ganancIas se hará de o r-dm ar i o después del serVICIO de la deuda

al que reemplaza, de modo que un m t e r c amtn o e xi t o s o rne ror ar-á la

pOS1CI ón de Iiquide z de un pa 1s. Los In t e r-c arnb i o s de deuda por

ac c i one s pueden s e r-v i r t ambz en a otros pr-op é s i t o s , tales como la

i o v e r s i é n extranJera da r-e c t a de la que se esperan algunos benef1clos

econ érni c o s secundarios u'.

LOS BENEFICIOS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL PAIS DEUDOR 1
?

Los beneflcIos del programa de con v er-s i é n son dudosos. En p a r t i cu Lar-, el

resultado neto dependerá de la forma p r-e c i s a que adopten las

con v e r-s i on e e , Según los defensores del me c aru s rno, tales programas

c on s t i t u yen una a l t e r n a t i v a voluntaria y de mercado para r e duc i r- el stock

de deuda externa y, por c on s i qu i en t e , meJorar los m d i c e dor-e s de s o lv enc i a

de los paises deudores. AdIcionalmente, la conversión de deuda externa en

c ap í t a l (cuando los programas están di s ejra do s de tal forma que los

recursos deben dedIcarse a desarrollar nuevas act l v Idades) es present ada

como un mecanIsmo de est 1mulo cn r-e c t o a la m ve r s i é n y al 1ncremento de la

c e p ac i da d productl va.

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

defensores de los programas de c on v e r-s i é n subrayan que, a través de este

16. Véase Frenkel ADalytics of IDteroatiooal Debt ReductiOR Scheles, Washington, publicación del FMI, 1990.

17. Véase OoclJ8ento del Instituto !nteraaericano de lfercados de Capital, lAs ProgrMal de capltal1zaclÓll de la deiIla externa

de 106 paises de Wrlca Latina, Caracas, 1987.
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mecanlsmo, se s u s t i t uy en oa s i vo s f ín aric i e r-o s que deben ser servldos a las

tasas de lnterés del mercado m t er-n ac i on e l , por m ve r s rorie s di r-e c t a s cuya

rentabilldad tendria una cor-r-e í a c i é n po s i t i v a con el c i c l o económlco. En

aquellos casos en que los programas son complementados con restrlcciones

a la repatrlaclón del capital o a la remlslón de u t i í i dacíe s , la c on v e r s i é n de

deuda en a c c i one s puede con t r-i bu i r a a l i v i a r-, en el corto plazo, la

r-e s t r-i c c i é n de cn v i s a s , Algunos analIstas subrayan, a s rrrue mo, que la

eXlstencla de programas de converslón pueden acelerar la eJecuclón de

proyectos de i n v e r-s i é n en el caso en que los m v er-s roru s t a s c on s i de r en que

el sustituto irnp l í c i t o en el rne c an i srno tlene un carácter t r an s i t or-i o.

La e xpe r i en c i e m dic a , s in embargo, que estos b e n e f i c í o s t i e n en , en el mejor

de los casos, un a irnpo r t an c i a relatl va y que son la mayor i a de las veces,

contrarrestados por di v e r-s o s Impactos negatlvos.

EL IMPACTO EN EL MERCADO SECUNDARIO

Aunque el mercado secundarla de deuda de los pa ises en desarrollo t i erie

ya v ar-i o s aftas de ex i s t eric i a , no fue objeto de a t e n c i é n pú b l i c a hasta 1986,

cuando las c o t i z a c i on e s de los descuentos del mercado secundarla sobre la

deuda de v a r i o s paises se ru c i e r-cin cada vez más v i s rb l e s , Una irnpor-t an t e

razón para la creClente a c t i v i da c y pub l i c i dao que se le ha dado a este

mercado fue el creClente desempefto del mercado de las recompras de

deuda 18.

Uno de los aspectos más atractlvos, para qUIenes buscan una eventual

s o l u c i é n de mercado a la s i t u ac i é n de la deuda i n t e r-n a c i on a l que se

presentó durante los aftas ochenta, es que los pr e c i o a de descuento pueden

ofrecer una m di c ac i é n fehaclente del verdadero valor de la deuda insoluta

de v ar-i o s pa í ses. Quienes slguen este c r-i terlo lnsisten en que se trat a de

un mercado a c t i v o , que t unc i on a b i en y en el que el encuentro de

compradores y vendedores se r-e a Li z a sln c omp u l s i é n,

En lo que respecta al impacto monetarlO y flscal de los programas de

conversión, existe un consenso generallzado sobre su potencial

18. Un análisis aaplio véase en Leroy O. Laney, 'TIle secondary aarket in developing country debt: S<llle ob6ervations and policy
iaplicalion,', en EconOlic Review lBanco de la Reserva Federal de Dalla,l, 1981.
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i n f l a c i on a r i o , denvado de la e xp an s i é n de la Liqu i cíe z provocada por la

a dqu i s i c i é n de los pagarés, cuando ésta se r e a l i z a a c arnb i o de efect1vo y

no se imo l emerit an ac c i on e s de e s t e r-i l i z a c i.é n, No obstante, en este ú l t irno

caso pueden produc1rse efectos f1scales de cons1derac1ón, dado que la

deuda m t e r n e que deben a s urmr- las au t o r i dade s generalmente t1enen un

costo slgn1flcat1vamente mayor que los paS1VOS externos que se

sustltuyen. Cuando la c cn v e r s i c n se reallza contra entrega de titulas no

eX1ste un efecto i n f l ac i on ar i o d i r e c t o slno der1vado del probable

1ncremento en las tasas de m t e r é s generado (c e t e r i s p a r i btr s ) por las

nuevas c o l oc ac i on e s , En cu al qu i e r- caso se mant1enen las imp l icac i on e s

fiscales der1vadas del mayor costo relat1vo del serV1C10 de la deuda

rn t e r-n a , Por c i e r t o, Sl la c a p i t a l i z a c i é n se destina a la p r i v a t i z a c i é n de

ac t i v o s en manos del sector público, los efectos monetanos y fiscales no

se reg1stran, pero se produce de hecho una de s c ap i t al i z a c i é n del Estado.

El efecto sobre la 1nverSlón y la aS1QnaC1ón de recursos se denva de la

e xi s t e nc i e de un SUbS1d10 a las ope r-a c i on e s de c a o i t a l i z a c i é n que, en la

p r-é c t i c s , e qu i v e l e a la ap l i c a c i é o de un t i po de c arnb i o p r e f e r-en c i a l , A

través de este rne c an i s rno pueden est1mularse (de no tomarse pr-e c auc i on e s

respecto al dest1no de las in v e r s aon e s ) ope r-ac i on e s que imp l í qu e o un a

aS1gnac1ón poco ef1clente de recursos, desde el punto de v1sta de la

generaClón de di v i s a s en el futuro o de un desarrollo armón1co de la

econom í a n a c i on a l ,

Las c on s e cu eric i a s sobre la balan za de pagos y el flUJO de d1 v 1sas se

d e r-i v an , por su parte, del efecto po t en c i a Irnen t e diferente del c ompr-omi s o

de ser V1r p a s i vos finan Cleros cont ra 1 dos con el ext e r í or y de la eventual

r e pe t r i ec i é n del p r iri c i p a l y rem1s1ón de utilldades extranjeras. Aún más Sl

los programas de con v e r s i é n no se acompafi'an de un 1ncremento neto de la

iriv e r s i ó n extranjera (adi c ion al i da d superior al lOO'!.), su efecto sobre el

flUJO de cíi vi s a s podría ser, aun en el corto plazo negativo.

CANJES DE DEUDA POR NATURALEZA Y PARA FINES SOCIALES.

Las rn ve r-s i ories para realizar c p e r-e c i on e a de c on v e r-s i é n de deuda para

f i n an c i ar- proyectos ecológicos y sociales, por su naturaleza son

dIferentes a transacciones de carácter eminentemente c orne r-c i e l , La
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a drruru s t r ac i é n de o i e n e s públicos y de proyectos SIn hnes de lucro

i n di v i du a l r-equ i e r-e de un an á l i s i s especIal, que reconozca que la lIbertad

econ é rm c a es un r e qu i s i to esenCIal de la l1bert ad po11 t i c a 19. La deClsión de

cooperacIón entre las personas para lograr ob j e t i v o s de bIenestar

comunes, debe ser respetada tanto por el Gob i e r-c o como por los agentes

o r i v e co s..

En lo que t i e o e que ver con el marco t e é r i c o de los canjes de deuda por

naturaleza, este se basar1a en los argumentos de la "Econom1a del

BIenestar" que explIca la manera en que se i cíe n t i f i c a n y se logran

a s i qn ac i oo e s de recursos s oc i a l men t e ó p t ima s y eflclentes 2 0
•

El moderno enfoque de la econom1a del o i en e s t a r- se basa en el concepto de

"optlmalidad de Pareto" que es una s i t u a c i é n en la cual rn nqun a

r e o i s t r rbu c i é n adrru s ibt e de los productos de la econom1a podr1a

Incrementar el n i v e l de u t i l i da d de una o más econom1as doméstlcas SIn

rebajar el rn v e l de u t i l i dao de c u a Lqu i e r- otra economia domé s t í c a.

Con v i erie destacar que exi s t.en Ingentes recursos en el ext er-ro r ,

provenIentes de OrganIsmos No Gubernamentales, ONGs, y agencias de

qobre r-n o s , pr m c i p a lmen t e en Europa, USA y Japón, cn s ou e s t o s a f m anc i ar­

programas de con verSIón de deuda por la v i a de oon a c i é n , para proyectos

esoec 1flCOS (soClales y e spe c i a lrnen t e programas de pr-o t e c c i é n al me di o

arno i errt e y a la b i o di v e r-e i o a d). En este s en t i oo, respetando la soberania de

las preferenCIas de los donantes, un programa de con v e r-s i é n de deucra para

f iri an c i a r- proyectos s oc i e l e s y e c o l é qi c o s no puede calIfIcarse negatIvo

per-se, SI se logra conjugar los Intereses del pa 1 s en rna t e r i a s oc i a l y

a mb i e n t a l , y a r-moru z e r l o con los ob i e t i v o s rna c r-o e c on c rru c o s del programa

de qob i e r-no del o a 1 s deudor.

19.Ver Xilton I Rose Friedaan, LIBm11D DE El.F.GIR. hacia UD DueYO liberalism econilaico, segunda edición, Ediciones Grijalbo,
Barcelona, 1992.

20.Véa6e Qui rk J. and R. Saposnik, IltroductiOll toGenero! Equil ibrita Tbeory lIId Jelflrt EcoDOliCli, !te" York: McGraw-Hi 11, 1968.
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Teóru:amente, exi s t e una impor t an t e c on d i c i ó n necesaria para un é p t irno

económlco, cuando se trata de blenes or-i v a do s , las tasas ma r-qi o e í e s de

sustitUClón de los blenes x A y (MRSxy) deben ser i qua l e s a la tasa mar qin a l

de t r-an a f or-me c i é n entre tales bIenes (MRTxy). As1 tendremos

MRSxy¡ ::: MR5xY2 ::: MRTxy

Cuando e x i s t e la presenCla de externalldades, como en el caso de blenes

púbhcos 22
, utIlizamos la e cu e c i é n de Samuelson:

MRSxy¡ + ••••••• + MRSxYn ::: MRTxy (2)23

Es deci r-, la dr s p orub i Li de d de cada persona que di s f r-u t a r á del "b i eri pú b l i c o"

debe, para alcanzar optimalldad, ser i qu a l al costo del "b i e n pú b l i c o".

Supongamos, por ejemplo, que eXlste un rm l l ó n de personas dr s p c e s t a a a

pagar un dólar para conocer una reserva de bosques pr-ime r ro s , 51 este

bosque vale en el mercado de blenes ra 1ces US$ 900.000, t lene s e n t i do

econ é rruc o que el qob i ar-no facill t e su f m a nc i armen t o para con vert i r-Lo en

parque nacional, ya que la rentabllidad e s e qurede con ellngreso del millón

de personas, seria mayor que su costo de transformaclón. En teor1a,

s uporuen do c on t íriu i da o en la i n v e r-s i é n , el goblerno deberia c on t mu ar­

m v i r t í en do la u t i l i d a d de US$ 100.000 en bosque, hasta que se reallce la

c on di c i é n (2).

Si aceptamos que los bienes oú b l i c o s a los que se refIeren, supuest amente,

los programas de canje de deuda para a c t i v i d adea soclales o amblentales

son blenes valorados en forma diferente por paises rlCOS y pobres 2 4
, y que

los descuent os de la deuda en el mercado secundarlo son al t o s "', entonces

tendremos que preocuparnos de que las MR5xy de los ecuatorlanos,

agregadas, sean menores que su c on t r í ou c i é n al presupuesto del proyecto,

21. Se trata de la ecuación para ~uilibrio general si no existen externalidades.

22. Por ejeaplo las Islas Galápagos son consideradas un bien público.

23. Vease Saauelson, Paul, 'Diagrallatic Exposition of a Theory of Public Expenditure', Review of Econoaics 'Statistics No,
37, 1955

24. El descuento en el .rcado secundario para los títulos de la deuda externa ecuatoriana, actualaente, es de aproxilladoente
SO'.
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es deCIr su parte de la MRTxy, la rm srn a que refleJa el aporte Ioca i. Para

entender qué parte del proyecto beneflcIa a los ecuatorlanos~di v i crmo s la

ecuación (2) para la MRTxy:

MRSxy-ext. MRSxy-loc. MRTxy

------'- + -,-------'- = ------'
MRTxy MRTxy MRTxy

Part.'l. ext. + Part.'l. loco = 1

La ecuaClón (3) representa el desglose de la rn v e r s i é n total del proyecto.

Expan cn en dc el eJemplo, Sl sabemos que el bosque en r-e f e r-e o c i e , contendrá

otro tIPO de valores a di c i on s l e s a su valor estétlco~ en t ér-rru n o s de

mejorar la c a l i o a d del amb i e n t e , de b ro di ve r-s i ded, etc., Mart i n e z Aber

plantea la Idea de que en el sur somos "demaslado pobres para ser verdes".

Esto s u qi e r-e que habrá más personas dIspuestas a pagar el ru pot é t i c o

dólar en Alemanla, Su e c i a y otros paises r i c o a y con una cultura ecológlca

mayor. Joseph Vogue12~ plantea una Idea complementarla, de que la

b i otír v e r s i de d se hace cada vez más un i n s umo pr-ec i o s o en los paises rlCOS

con v eri t a j a e c ornp a r a t i v a s en b i o t e c n o l oq í a, En t é r-rrun o s de la e cu a c i é n (3),

es b i eri p o s rb l e que la suma de las di s oorubi l í daoe s a pagar en Ecuador sea

menor que la co r-r-e s poridr en t e suma en el e x t r-a n j e r-o , En t on c e s , será la tasa

de descuento la que i n f l u i r á en la toma de deClslones para a c t u a l i z ar- el

valor presente de las d i s p on ib i l i c acíe s, futuras.

Como se VIO anteriormente, los preCIOS de la deuda no qa r-an t i z atíe , pueden

bajar como c on s e cu e n c i a de la flrma de los u Lt imo s acuerdos s u s c r i t o s por

la a u t o r-r dede s e c on é rm c a s del p a í s , Por lo tanto un mecanlsmo de

conVerSIón de deuda para fInanclar proyectos con flnes ambIentales y

SOCIales, deberá contemplar la n e c e s í ce d, de que di crio descuento sea

c ornp a r t i do con el pa i s, a f in de asegurarse, que las pr e f e r e nc i a s de los

donantes extranJeros, no sean más representatIvas que su don ac i é n en la

asignación de b i erie s públlcos ecuatorIanos.

25. Voqel, Joseph,'Genes for Sale', Mew York, Uxford, 1994.
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II.	 DESCRIPCION DE LOS MECANISMOS DE CONVERSION DE DEUDA APLICADOS EN 

EL ECUADOR 

1.	 MECANISMO DE CONVERSION DE DEUDA PARA COMPENSACION DE PASIVOS 

MedIante RegulaCl6n No. 181-84 del 27 de j u l i o de 1984, la Junta 

Monetarla au t o r i z a a l Banco Central del Ecuador, BCE, para que r-e c iba 

en c omp e n s a c i c n de c r e di t o s que el s i s t erne f m an c i e r-o n ac i on a l tenga 

a favor del BCE, las Cuentas EspeClales en Dlvlsas2 6 que el BCE, a su 

v e z , tenga a favor de la respectlva m s t i t uc i e n f m an c re r-a como 

result ado de la s u c r e t i z a c i e n de la deuda ext erna pri vada a s urruda 

por el BCE. Al amparo de esta regulaci6n se r e qi s t r-e r-on c on ve r-s i on e s 

por US$ 19.4 rru l l orie s en 1984 y US$ 23 rru l l on e s en 1985, que dan un 

subtotal de US$ 42.4 mlllones. 

El 21 de marzo de 1986 se emlte la Regulaclon No. 331-86, medIante la 

cual la Junta Monetana a u t or i z a al BCE para que r ec ib e en 

c ornpe n e a c i e n de c r e di tos que el s i s t etna f in an c i e r-o n ac i on a l tenga a 

favor del BCE y/o para cubr i r- deflclenclas de encaJe b an c a r-ro rn f n i rno , 

t i tulos de la deuda externa pnvada a s urm da por el BCE que cancelen 

las Cuentas Especlales en Dav i s a s , que a su vez rne n t i e n e el BCE con 

los ban cos p r i v a do s irrt e r-n a cion a l e s , De acuerdo a 10 que di c e la 

Regulacl6n, esta c ornoen e a c i e n se ap l i c a r a u n i c amen t e para las 

m s t i t uc i on e s t in anc i e r a s n ac i on a l e s y 5610 hasta los montos de 

cnv i s a s de su p r-op i e de o en cahdad de t i t u l a r-e s o r i q i ri a l e s, de las 

cuen tas espeClales. La t asa de c arnb i o apllcable pa ra l i qu i d a r las 

Cuentas Especlales en Dr v i s a s, sera i qu a l a la tasa de iri t e r v e n c i e n 

de compra, v i qe n t e al d I a de la c omo en s a c i e n. 

Al amparo de est a r e qu l ac i e n se c on v i r t i e r on US$ 47.2 mi l l on e s 

durante 1986; US$ 89.7 millones durante 1987 y US$ 251.2 rrul l on e s 

durante 1988, sumando un subtotal de US$ 388.1 mlllones, que sumados 

a los	 US$ 42.4 rm l l on e s convertidos entre 1984 y 1985, reglstran un 

total	 de US$ 430.5 mlllones, e cu i v e l errt e s al 7.5'/' del saldo de la 

deuda	 c orne r c i a l reglstrad a 1988. 

26. 5e les den~ino as1 a las cuentas que se abrieron en el pasivo de los balances del BeE 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 

reduclda al amparo de los mecan i smo s descrl t os fue de US$ 430.5 

rru l Loo e s , equlvalentes a aproxlmadamente el 33% del total de la deuda 

or-i v ada a s urm d a por el BCE y al 8.26% de la deuda total ecuatorlana 

con los ban cos c ome r-c i a l e s.. 

Cuadro No.5 

Operaciones de converSlon de deuda extern a 

efectuadas por el Banco Central del Ecuador 

(Cl fras en US$) 

A'Ilos Destino de las Operaciones 

Compens.pas Capi tal iza Beneficio 

ivos cion social y 

Naturaleza 

Total Deuda 

Nominal 

Descuento 

Mercado 

Secund .1 

Descuento 

BCP 

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 37.152.921 126.866.014 38.0 

1988 251.169.229 4.906.941 5.000.000 261.076.171 13.5 

1989 32.000.000 32.002.503 15.0 18,75 

1990 I 45.339.953 45.339.953 20.5 37,66 

1991 19.775.261 19.775.261 23.5 50,00 

1992 49.750.000 49.750.000 32.0 36.03 

1993 2.058.824 2.058.823 51.8 50,00 

TOTAL 430.517.229 42.059.862 153.924.037 626.503.632 

1. Co t i z ac i e n Pr orne d i o ReferenClal 

2. Porcen t a j e pr-omedi o 
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2. CONVERSION DE DEUDA PARA CAPITALIZACION DE EMPRESAS 

En drc i emore 3 de 1986 y en febrero 9 de 1987 se exp i di e r-on las 

Regulaclones de Junta Monetana Nos. 395-86 y 408-87 por las que se 

a u t or-i z e b a op e r a c i on e s de c on v e r s i e n de deuda en i n v e r s i e n 

ac c i on ar-i a local slempre que el b e n e f i c i ar-i o de los recursos en 

moneda n a c i on a l cancele en la rru s ma c a n t i d a d las oo l i qa c i on e s 

i n t e r-n a s que adeuden a l Banco Central. Igualmente, el 26 de enero de 

1987, el Mlnlsteno de i n du s t r-i a s Corne r c i o In t e qrac i e n y Pesca, MICIP, 

emltlo la ResolUCl6n No. 104 por la cual, a este t ipo de i n v e r-s i e n 

ten 1an acceso preferente los slguientes sectores: a qr i ou l t ur-e , 

pesca, a qr-o-r m du s t r i e , manufactura, rrun e r- 1 a, t u r i srno , f cr-e s t a c i en, 

flnan zas y seguros. 

La operacon del me c a n i s mc se ru z o f a c t i b l e en r-a z e n de que el 

denomlnado Acuerdo de Con s ot i c ac i e n suscn to por el Gob i e r-n o 

Ecuatorlano con la banca p r i v a d a m t e r-n ac i on a l en 1986, preve1a la 

p o s i b i l i d ao de que la deuda p r i v a d a s s urmda por el Banco Central y 

cuyos pagos se deposlten en las Cuentas Especlales en Drv i s a s , se 

c on v i e r t an en in v e r s i e n call flcada, s i ernpr-e y cuando las c ondrc i on e s 

del m s t r umen t o que la s u s t i t u y a mantengan al menos los plazos y 

montos de arrio r t i z a c i e n que la deuda r e f m an c i a d a, 

En el Anexo No.1 se destacan los p r m c rp e l e s aspectos de la Reg. 408­

87 de febrero 9 de 1987 que establece las c on di c i oo e s de ope r a c i e n 

del mecanlsmo. 

La r e p a t r-i a c i c n de la rn v e r s i e n se reallzar1a en los plazos que para 

cada caso determine el Banco Central y las trasferenclas de 

u t i Li dade s al exterlor una vez t r a n s cu r-r-i do s cuatro af'ros, contados 

a partlr de la fecha de reglstro de la i n v e r-s i c n en el Banco Central 

del Ecuador. 

Una coridi c i e n fundamental para el p o t e n c i a l r n ve r s i oru s t a , c on s i s t 1 a 

en ser titular de una cuenta especlal en di v i s a s que el Banco Central 

mantenga como con s e cu en c i e del proceso de sucretlZaclon de la deuda 

externa pr-rv e da, a favor de los acreedores ext ern os. 
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Las compal'1ias c ap i t a l i z e da s dentro de este esquema debian pagar al 

rru arno tlempo por un valor e qu i v e Len t e a l de los recursos 

c a oi t a l i z a do s , ob l i qa c i on e s direct as 0 m di r-e c t e s , v enc i da s 0 por 

vencer que posean con m s t i t uc i orve s b an c a r-i a s 0 t m anc i e r-a s 

lntermedlarlas para que est as, a su v e z , paguen ob l i qe c i on e s por 

i qu a l valor al Banco Central en los t e r-rm n o s estableCldos por la 

Junta Monetarla. Es declr, de acuerdo a este esquema, como producto 

de la c ap i t a l i z ac i c n de la deuda no ha lngresado moneda n e c i on a l a la 

empresa receptora, pero en c arnb i o han reducldo sus o a s i vo s en un 

monto i qu a l al de la c ap i t a l i z a c i e n, 

De otro lado, la c ance l ac i s n de la obl i qa c i e n en di v i s a s pr-ov en i en t e 

de la deuda externa c ap i t e l i z e da , se r e a l i z e a su valor n orrun a I y en 

base ala co t i z a c i e n v i qen t e en el mercado de m t e r-v en ci e n del Banco 

Central, ala fecha de n o t i f i c a c i e n por parte del r e s o e c t i v o t i t u l ar­

(je la cuenta. de la r e ou c c i e n del tramo 0 tramos de deuda anexos al 

Con v eru o de c on s o l ro a c i e n , v i qen t e a esa fecha. 

Una vez aprobada la s o l i c i t u d de c on v e r s i c n por parte de la Junta 

Monetarla, la empresa receptora de la rn v e r s i c n debia cumpllr con 

todos los t r arm t e s pr-e v i s t o s en las leyes c o r-r-e s oon cn en t e s , 

las oo s rb i l i o s oe s de i riv er s i o n a t r a v e s del mecanlsmo de 

c a o i t a l i z a c i cn ascend i an a a I rededor de US$ 1.300 rru l l on e s , monto 

eqlAlvalente al total de la deuda del sector p r i v a do, a s urrnda por el 

Banco Central y c on t eruda en el Convenio de Con s o l i dac i e n. 

Este mecanlsmo, durante los meses de v rqe n c i a, di o como result ado la 

c on v er s i e n de deuda en c a p i t a l par parte de 8 empresas, en un monto 

global de alrededor de US$ 42 millones, m v e r t i do s en los slgulentes 

sect ores: 
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Ban c ar i c y fin an c i e r-o US$ 17 mi l l on e s 

Pesquero US$ 14 rm Llon e a 

US$ 7 mi l Lon e s 

US$ 3 rru l l on e a 

US$ 1 rrul l e n 

US$ 42 «u l Ion e s 

Corne r-c i a I 

Industrial 

ConstrucClon 

TOTAL 

De la m f or-rna c i e o precedente se a dv i e r t e que la ac t i v i c ad ban carla 

y f i n e n c i e r a se benehclo con ap r-o x irne cernen t e el 40% del monto global 

m v e r t i do a traves del rne c aru s mo, En general, se puede hablar de 

montas modest os de i n v e r-s i e n en los demas sectores. 

Los US$ 42 mlllones de c on v e r-s i e o de deuda externa para 

c s o i t a l iz ac i e n de empresas corresponden apenas al 3.2'1. de la deuda 

e l e qro l e para este t ip o de t r an s ac c i one s e qu i ve l en t e a US$ 1.300 

mlllones de la deuda externa pr-i v a da asumida POl' el BeE y al 0,73% de 

la deuda total con l a Banca Pr i v a da. 

El p r e c i o de l a deuda ecuatonana durante el p e r-f ocio de vlgencla de 

este mecamsmo (febrero-agosto 1987) se c o t i z e con un descuento de 

alrededor del 45.93'1.. 

Con v i eri e destacar Due, en este t i p o de oper-ac i one s , el Banco Central 

del Ecuador como deudor o f i c i a l y representante del Estado 

Ec u e t or i ano , no p a r t i c i p e del descuento que lnvolucraba la 

t r an s ac c i en, al a dqu i r i r- los t 1 tulos de la deuda extern a ecuatorlana 

en e l mercado s e cu o da r-i o. Et an v e r-s aoru s t a cancelaba el valor n orrun a l 

de credltos con el valor n orm n a l de las cuentas en di v i s a s , La 

l i qu i d a c i e n de las cn v i s a s producto de La op e r ac i e n de c onv e r s i er­

para cancelar el credito en sucres, se la r e e l i z o al t ip o de cambia de 

i n t e r v en c i e n del Banco Central. 

De este modo, los i nv e r-s i on i e t a s , deudores del Banco Central a 

t r-a v e s de cuentas especia1es (beneficlarlos de l a s uc r-e t i z a c i en de 

l a deuda pr-i v acf a external, pod1an acceder al mecanismo de conversi6n 
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para cancelar sus ob l rqe c i one s con el Banco Central, b e o e f i c i an dos e 

1ntegramente del descuento eXlstente en el rnercado secundarlo y 

consecuenternente, meJorando consldera::>lemente SU POSiCiOn 

f rn an c i e r a, 

En agosto de 1987, mediante Resoluclon de Junta Monetarla No. JM­

252-SMC, las a u t o r i d a de s moo e t a r-aa s decidleron suspender el proceso 

de c ap i t a Lrz a c i e n de la deuda externa, argumentando la necesidad de 

r-e v i s ar- el mecanisme para graduallzar la c a p i t a l i z e c i o n mi s ma y 

replantear los sect ores e s t r-a t e qi c o s a los cuales deber 1a di r i qi r s e 

I a con ve r s i e n de deuda externa en capital. 

3.	 MECANISMO DE CONVERSION DE DEUDA PARA FINANCIAR PROYECTOS 

SOCIALES Y DE MEDIO AMBIENTE. 

A partir de 1988, se iri s t au r e el mecamsmo de c on v e r s i e n de deuda 

externa para f m aric i a r proyectos de c a r-ac t e r social y de pr-o t e cc i c n 

al medlo amtn en t e con recurs os p r-o veru en t e s de con ac i on e s del 

exterior. 

Estas ope r ac i on e s se m s t r-urne o t a r-on a t r e v e s de la expedi c i e n de 

r-equ l a c i on e s de la Junta Monetarla, ya sea de ap l i c e c i e n general 0 

especial que enmarcaban al me c aru s mo en el contexto de los c on v eruo s 

de reestructuraci6n de la deuda vlgentes. 

As 1, cada r e qu Lac i c n es tablec 1 a las caracter i st i c a s b a s i c a s de los 

proyectos para que call f rqu en para op t ar- por el mecanlsmo. Se 

def in i a el proyecto a ser f ro an c i a do, el p r e c i o de reconoclmlento de 

l a deuda (p a r t i c ip a c i c n por parte del Banco Central del Ecuador, BCE, 

del descuento que regia en el mercado s e cun dar-a o), l a forma de pago 

por parte del BCE del valor c or-r e s p on di en t e ala c on v e r-s i e o , el marco 

legal e rn s t i t u c i on ad para la a pr obac i e o de las operaciones, entre 

otras. 

En total el monte de la deuda convertlda mediante resoluciones 

e spec i al e s expedldas par la Junta Manetaria para f rn a n c i a r prayect as 
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s cc i a l e s y de con s e r-v ac i o n e c o l c qi c a , asclenden a US$ 

100.750.000,002 
" . 

En octubre de 1989, atendiendo numerosos pedldos de dlferentes 

entldades y ONGs, la Junta Monetarla amplla el mecanlsmo mediante la 

expedlclon de la Reg. No. 637-89, de a p l i c a c i e n general para f in anc i ar­

proyectos y ac t i v rde de s de c a r ac t e r- social eJecutadas por 

organlsmos Sin flnes de lucro. Esta regulacion estuvo vigente hast a 

Junio de 1991. 

La deuda elegible para optar por el me c aru srno segu ia s i endo la deuda 

prlvada extern a asumlda por el BCE y refinanclada a traves del 

Acuerdo de c on s o Li de c i c nf", 

El ob.re t i v o del mecanlsmo, de acuerdo a 10 que consta en la Reg. 637­

89, ademas de r e duc i r el saldo de la deuda ext ern a, persegu i a atraer 

recursos del exterior para flnanciar proyectos conslderados de 

in t e r e s para el pais. A fin de asegurar que los recursos provengan 

del exterior y que no ocasionen ningun problema en el maneJo del 

sector externo, la coridi c i e n fundamental para las entidades Sin fines 

de lucro que estaban interesadas en llevar adelante los proyectos, 

era de que est as, pr-e v i ame n t e , prueben que los recursos di s porub l e s 

para la c on v e r s i e n proven ian de una don a c i e n por parte de alguna 

in s t i t u c i e n dorm c i l i a da en el exterior 0, en su defecto, que los 

titulos de deuda externa habian sido don ados directamente par 

alguna i n s t i tuciOn dorru c i l i a d a en el exterior y asignada a la 

i n s t i t u c i e n eJecutora del proyecto. 

27 .La Junta Monetaria concedio autorizaciones individuales de conversion de deuda externa para ohm de caracter social, mediante 
resoluciones especiales a las siguientes instituciones y ONGs: Fundacion Natura (1988, US, 10 millones), la Iglesia Ecuatoriana 
a treves de la Conferencia Episcopal 11988, US, 5 IiI tones, 1989, US, 20 lillones, 1991, US, 28 ai l lones y 1992, US, 20 alllones) 
la Fundacion General Ecuatoriana 11989, US, 2 Ilillones I, Corporacion PAl [1991, US, l ail lsn), Diocesis de Portoviaic (1992, US. 
12.5 Ilillonesl y Convento de Sante Domingo 11992, US. 2.25 lillones). 

28.Es iaportante destacar que, no obstante que el Convenio Quinto de Refinancialliento con el Club de Paris tallhien inclula la 
posibilidad de realizar operaciones de conversion de la deuda con los paises lietilros de ese organiSlO (especialaente con aquellos 
gobiernos que expresaaente 10 haclan cons tar en los respectivos convenios bilateralesl, en el periodo de anallsis no se efectuaron 
conversiones de deuda bilateral. Asi lislO, conviene seftalar que el Sexto convenio de Refinancialliento con el club de Paris, 
actualmente vigente, tallbien induye disposiciones al respecto. 
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Los aspectos baSICOS de la Regulaclon 637-89 y del reglamento 

operativo del me c aru s rno se destacan en el Anexo No.2. 

En total se f in anc i a r-on 17 proyectos or i en t ados a las slguIentes 

areas: salud (4), educaClon (5), apoyo al sector rural y agricola (7) y 

r-e s t au r-a c r cn (1). 

El valor n orrun a l de la deuda c on v e r-t i da al amparo de esta r e qu l e c i cn 

fue de US$ 36.145.261,00. El Banco Central adou i r i e los t i tulos de la 

deuda con vert Ida al 50% de su valor n orru n a l?", 

En total, al amparo de la r-egulaClon 637-89, se c on v i r t i e r on US$ 36.1 

rrul l on e a, Este mecanlsmo, como ya se sei"ralo an t e r i or-rnean t e se 

suspendlo el 31 de dr c i e mb r-e de 1991. 

Reapertura del mecanismo de Conversion para fines sociales y del 

medio ambiente. 

En febrero de 1992, la Junta Monetaria reabre el mecanIsmo me di an t e 

Regulacion No. 783-92. Esta r e qu l ac i e n sustl tuyo al esquema an t e r-i or­

con algunas v ar-i an t e s , las pr inc ip e l e s constan en el Anexo No.3. 

En cuanto a las fuentes de los recursos para la a dqcu s ic i e n de los 

t i tulos de la deuda en el mercado secunda r i o , la di s po s i c i e n se 

man t i en e en el s en t i do de que estas deben pr-ov e n i r- de dorie c rorie s del 

exterIor, los proyectos a f m a nc i ar-s e deben ser eJecutados por 

in s t i t uc i orre s SIn f i o e s de Iuc r o, el BeE r e dim i a los t i tulos con un 

50% de descuento, etc. 

En este segundo per i odo de vIgencIa del mecanIsmo que duro hasta el 

29.Los organislOs beneficiarios fueron los siguientes: Care lnternacional Ecuador IUS' 3.5 millones), Club Rotario Quito (US. 
5 aillones}, Fundacion Caspicara (US.lOO.OOOI, 50ciedad de Beneficencia, Guayaquil, iUS' US, llillon), Fundacien Capdcitar fUS' 
S ail lones l, Fe y Alegria IUS' 470.0011l, Fundacion Accion para el Desarrollo IUS' 2.3 ai llones}, 50ciedad para el Desarrollo de 
la Educacion sEnES IUS' 3 Ii llones I, Fundacion Pablo Jaramillo Crespo IUS' 700.0001, Fundacion ~illez Internacional IUS' 5 
lillones), Fundacion Pedro Vicente IIaldonado (US. 400.000), Plan Internacional ECIlddor (US, 1.3lillonesl, Asociacion Tierra Nueva 
(US, 869.5651, S.O.S. Aldea del Millo, Ecuador, IUS' 1 aillenl, Fundacisn Dffsetec lUSt 333.333l, Fundacion Ciencia rUSt 5 
ai llones}, Fundacion Chicos de la Calle IUS' 1.2 lillonesl. 
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30 de .iun i o de 1992, se presentaron 30 solicItudes, de las cuales 

uru c arneri t e se aut o r i za ron 4, In v 1 rt len dose US$ 17.1 mlllones J o ' 

En s1nteslS, el monto global de la c on v e r-s i on e s reallzadas en el pais 

entre 1984 y 1993, en el marco de r e qu l a c i on e s especiflcas de la 

Junta Monetarla, ascendleron a US$ 626.5 millones, equivalentes al 

11,39% del sa] do de la deuda c omer-c i a l del pa 1s al 31 de diciembre de 

1993 <US$ 5.501.6 nu l l on e s ), De este monto <US$ 626.5 rru l l on e e), la 

di s t r-i bu c i e n por de s t in o de las op e r e c i on e s fue el s rqu i en t et 

Para compensaci6n de pasivos US$ 430.5 rm l l on e s , equlvalentes al 

68.7% del monto total c on v e r t i do , 

Para capitalizaci6n de empresas US$ 42.0 rn i l l on e e , equlvalentes al 

6.71% del monto total c on v e r t i do , 

Para f rn an c i a r­ op e rac i on e s de c oriv e r-s i e n de deuda para f in an c i ar­

proyectos sociales y del media ambiente US$ 153.9 rm l l oo e s , 

equlvalentes al 24.57% del monto total con ve r t i do. 

ANALISIS COMPARATIVO CON MECANISMOS DE CONVERSION DE DEUDA APLICADOS 

Et\J OiROS PAISES LATINOAMERICANOS. 

Los programas de c on v e r s i o n descntos y apllcados en el pais e n c r e 1987 

y 1993, en cuanto a su forma, c on t i an en algunas s arru l i t u de-s con los 

mecanismos de con verSIon apllcados en otros pa i ses de la region. Sin 

embargo, en cuanto a sus ob ae t i v o s , caracter 1stlcas y montos r e l e t i v o s , 

m.§s cuent an las o i ferenclas. 

En 1989 Venezuela se i rnpl erne n t o un Programa de Con ve r-s i e n de Deuda en 

1989, por un monto de US$ 3.000 mi l l on e s de valor nominal, e qu i va l en t e a l 

14,56% de su deuda c orne r-c i a I, T arnb i e n en Venezuela se c r e e una Corm s.i er, 

In t e r-in s t i t u c i on e l para l a adrmru s t r-e c i e n del mecanlsmo y l a ad.iudic ac i e o 

de los mantas de c on v e r-s i c n se efectu6 me di an t e un Sistema de subasta 

30. Los proyectos fueron ejecutados por las siguientes organizaciones: Fundacion Grupo Esquel IUSe 5 Ii 11ones I, Fundacion 
Leonidas Ortl!9a IIoreira IUSe 5 ail loeesl. Fundacion lledardo Cevallos luse 5 lillonesl y, Fundacion Wilson Popenoe IUSe 2.1 
Ii lIones l. 
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tomando como base una tasa refer-enclal ba s i c a flJada cr-e v i amen t e por la 

Corru s i e ru La forma de pago podia ser medlante la entrega de bolivares 0 de 

t i tulos de deuda pu b l i c a in t e r-n a 0 una c ornb i n a c i e n de ambas modahdades. 

La reexportaclon de.capltales podia efectuarse una vez transcurrldos 

trece arro s de la fecha de r e qr s t r-o de 1a m v e r s i eri. La r erm s i e n de 

u t i Iide de s durante los tres or irne r-o s afro s a o e r b ir- del r e qi s t r-o de la 

i n v e r s i e n no podia exceder e l 10i', anual de la r-e s o ec t i v a rn v e r-s i o n, 

En 1990 Mexico estableclo un Programa de In t e r-c arntn o de Deuda Publica 

Externa por Cap i t a l que i o v o Iu c r e un manto de US$ 3.500 rru l l on e s de valor 

n ormn a l de la deuda eleglble del paquete f m an c i e r-o 1989-1993 (6,6% de la 

deuda c orne r-c i a D, El mecanlsmo fue a drrnru s t r-ado por un Corm te Tecnlco 

In t e r-m s t i t uc i on e I creado e s pe c i a Irne o t e para tal efecto. los derechos de 

lntercamblo se aSlgnaron a traves de un mecanlsmo de subastas y de 

aeverdo a las tasas de cescuento o f r-e c i da s en las posturas, cuyo n i v e I 

rn i ru ovo debia ser de 35%. F'odfan acceder al rne c an i s mo tanto n ac i orva l e s 0 

como extranJeros. El programa de c a p i t a l i z ac i e n me xi c an o era uno de los 

componentes del Paquete Flnanclero 1989-1992, suscrlto por Mexlco con I a 

banca corne r-c i e l en febrero de 1990. 

Chile, es el p a i s con mayor exo e r i en c i a en este t rp o de programas por 10 

s i cru t ica t i vo del monto conv e r t rdo en r e Lac i e n con sus deuda global 

(apro><tmadamente el 29'/, de los p a s i v o s totales con 1a banca c ome r-c i e I, 

entre 1985 y 1988)31, Este pais no imp l erne o t o programas de c on v e r-s i e n para 

f rn an c i a r- proyectos s oc i a l e s y del medio arnb i en t e y mas tn en la mayor 

p r opo r-c i c n de con v e r a i on es es t u v 0 d i r i q i d a a la capi t a l i z e c i en de empresas. 

las transacciones se efectuaron par medlo de una subasta a un precio 

ma)<1mo del 87'l. del valor n orru n e l de los papeles. El mecamsmo fue 

a drmru s t r e do por el Banco Central de Cb i i e , 

Costa Rica tamblen lmplemento un programa de converslon para 

31. Ver Larra!n y Velasco: Pueden las conversiones de deuda resolver la crisis?: enseftanzas de la experiencia chilena, 1990. 
Segun este docuaento, del IOnto total de los canies efectuados 14.2 aillones de dolares entre 1985 y 19881, aproxiudaaente la 
IHad correspondla a recoapras de deuda y la otra aited a divsrses clases de conversion de deuda en capital accionario. £1 
IecanisRlO .as frecuenteeente usado perlitid a los ciudadancs chi lenos capital izar etpresas en apuros aediante la conversion de 
certificados de deuda de dichas eapresas, coapradas can descuento en el aercado setundario. Gracias a su capacidad de eaitir 
titulos de deuda interna Chile no se vio en la necesidad de eaitir dinero para financiar las recoapras. 
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c ap i t a l i z a c i c n de empresas fundamentalmente, y en men or esc ala para la 

c on s e r-v a c i e n de parques n a c i on a l e s , por un monto de US$ 180,0 rm l l on e s de 

valor nominal, monto que representa aproximadamente un 15X de la deuda 

c orne r-c i a l de diCho pa1s 3 2 
• El rne c aru s rrio t amtn en fue a drm ru s t r-a do por el 

Banco Central de Costa Rica. 

III.	 EVIDENCIA EMPtRICA: EFECTOS DE LOS CANJES DE DEUDA EXTERNA EN EL 

ECUADOR 

En el marco de los eJerCiCiOS numeriCOS planteados en el marco t e e r i c o del 

presente t r ab a j o , se puede establecer que cuando el rnec an i srno f uric ron e 

para c ap i t a l i z a c i e n de empresas y compen s ac i en de p a s i vo s con el BCE, 

podr 1 amos ub i c ar-n o s en el con t exto del eJerCiCiO que se refiere a 

recompras f i n c i e da s t er-n ame n t e. Como se ViO en el r-c i c i o planteado,ao in	 e re 

este t i p o de recompras o r i en t a la mayor parte del b e ne f i c i o a los 

acreedores. Inclusive en el caso de las operaCiones de c on ve r-s i e n 

f in anc i ada s a t r-e v e s de dorve c i on e s externas, se puede c on s i oe r ar- c omo 

recursos m t e r o o s , dado que tales recursos pucn e r on haber s i do 

drr-e c t arnen t e donados al pa 1s para f i n an c i ar­ los proyectos s oc i a l e s y 

arnb i e n t a l e e que se qu e r 1 a o e n e f i c i a r-, 

En este s en t i do, en el caso concreto de las conv e r-s i cn e s de deuda para 

c ompe o s ac i s n de p a s i v o s 'j para c ap i t a l i z a c i e n de empresas se i n v i r t re r-on 

recursos m t e r no s pr i v acto s por aproximadamente US$ 165.4 rm l Lon e s para 

r e duc i r- US$ 472.5 mlllones de deuda externa nomina1 3 3 
• 

En 10 que t i e o e que ver con las operac i on e s de con v er-s i e r, para f in an c i ar­

proyectos s oc i a Ie s y arnb i e n t a Ies , se estima que se r-e qu i r re r-on 

apr-oxirna oamen t e USS 43.1 millones para r e duc i r- USS 153.9 rm l l on e s de deuda 

n orm n a1 3 4 
• 

32. De acuerdo una publicacisn del Banco Central de Costa Rica de junio de 1988, el precio proDedio de conversion fue de un 
651, con 10 cual el gobierno se beneficio de un 351 del descuento, en relacion a su precio en el mercado secundario. 

33. Estiaando un valor prOiedio de la deuda externa ecuatoriana en el .ercado secundario, con un descuento de alrededor del 651 
de su valor nc.inal, de acuerdo a cotizaciones publ icadas per revista especial iudas. 

34. Se estiaa un descuento protedio para el perlodo de alrededor de 261. 
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