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CAPITULO VII*

CONVERSION DEUDA-CAPITAL EN CHILE
Ricardo Ffrench-Davis

En 1985 el gobierno establecié un programa para convertir endeudamiento externo en activos
internos, en un contexto de una elevada deuda de Chile. En 1985, era equivalente a 1,3 veces el
PIB, involucrando un servicio financiero anual de US$ 1.900 millones y transferencias netas a la
banca comercial acreedora que alcanzaba a 5% del PIB. Estos porcentajes eran todos superiores al
promedio de Latinoamérica. El programa de conversiéon de deuda estuvo enfocado a reducir el
volumen de endeudamiento y su servicio y, como consecuencia, esperaba recuperar el pleno
acceso a los préstamos externos voluntarios.

Este programa del gobierno chileno fue alabado con entusiasmo por los acreedores (Banco
Central, 1988). Segtn estos tltimos, el esquema imperante en Chile deberia ser un modelo para las
naciones deudoras. En otros circulos, sin embargo, el esquema oficial fue blanco de diversas
criticas.

Este capitulo presenta una breve descripcion de las caracteristicas principales de las
formas mas significativas de conversion de deuda implementadas en Chile, y examina el volumen
y origen de las transacciones con pagarés registradas hasta fines de 1989 (seccién 1). Luego se
revisan los efectos principales de la capitalizacién de deuda, analizando los costos y beneficios

que implicé para Chile (seccién 2), para cerrar con algunas conclusiones.

1. El programa de conversiones

La literatura académica y aplicada desde hace mucho tiempo que contiene proposiciones sobre
conversion de deuda. Como dato histérico, en los afios 30 muchos paises latinoamericanos
recurrieron a una forma de conversién basada en la recompra de sus propios bonos de deuda
externa a precios substancialmente reducidos (CEPAL, 1964). Chile, por ejemplo, amortiz6 casi un

tercio de su deuda entre 1935 y 1939, a una tasa promedio de descuento de 89% (Sanfuentes, 1987,

* Basado en “Conversion de deuda-capital en Chile”, publicado en Cuadernos de Economia, Ao 27, N° 82,
diciembre de 1990. Agradezco a Robert Devlin, Felipe Larrain, Manuel Marfan y Salvador Valdés, por sus
valiosas observaciones, y a Andrés Gémez-Lobo y Andrea Repetto por su colaboracién.



p. 29). El valor presente de todos los pagos (capital e intereses) efectuados después de iniciada la
moratoria, como porcentaje del saldo de la deuda vigente al comienzo de ésta, se estima en un
31% (Jorgensen y Sachs, 1988, cuadro 1). Esto es, un descuento de 69%.

Cuadro VII.1

En el curso de la crisis de los ochenta, tales proposiciones fueron renovadas y varios paises
realizaron conversiones, ya sea en el marco de programas oficiales o como operaciones aisladas. !
Hubo un aumento répido en el volumen de conversiones. Esto se vio incentivado por los elevados
descuentos de los pagarés de deuda en los mercados internacionales. De hecho, el descuento
promedio de los papeles de los paises en desarrollo subi6é de un 38% en 1986 a un 66% en 1989
(véase el cuadro VIL1).

El programa chileno fue uno de los proyectos formales més tempranos y, en relacién al
tamafio de la economia, fue el mas significativo (véase el cuadro VIL2). 2 El esquema oficial
estaba compuesto de dos canales principales, uno de los cuales se relacionaba con la inversion
extranjera. Es en este ultimo en el cual nos concentraremos en este capitulo. Se trataba de un
programa de capitalizacién de deuda, en virtud del Capitulo XIX del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales de Chile, que estaba disponible para los residentes en el extranjero y
disefiado para convertir el endeudamiento de mediano y largo plazo de residentes en Chile con
bancos extranjeros. Estos tltimos podian usar directamente sus pagarés representativos de
préstamos o venderlos con un descuento en el mercado secundario internacional. El comprador
canjeaba, entonces, el pagaré de deuda por capital accionario del deudor, o lo cambiaba por
dinero en efectivo o documentos en moneda chilena; estos tltimos podian ser vendidos en el
mercado secundario nacional y el producto obtenido era aplicable a inversién accionaria o a la
compra de activos productivos en Chile.

Cuadro VIL.2
Cuando el Banco Central era el deudor involucrado, pagaba con pagarés cancelables en pesos
a largo plazo. Asi, evitaba aumentar la oferta de dinero en el corto plazo. Sin embargo,
obviamente aumentaba la presién de la demanda por fondos en el mercado secundario local de
capitales. Este mercado pudo absorber bien la presion, tanto por su rapido crecimiento en la etapa

de desarrollo en que se encontraba como porque el presupuesto fiscal se torné superavitario

! Informacién sobre programas en los afios ochenta puede ser encontrada en Bouzas y Ffrench-Davis (1990);
Lahera (1987); Morgan Guaranty (1987), entre otros.

2 Estudios del caso chileno son presentados en Banco Central (1988), Elértegui (1988), Errazuriz (1987),
Fontaine (1988), y Larrain y Velasco (1990).



nuevamente, dejando asi espacio para la oferta adicional de pagarés en pesos del Banco Central y
otros deudores.

Posteriormente, el inversionista estaba facultado a comprar divisas extranjeras a la tasa
oficial, para remesar dividendos al extranjero después de cuatro afios de efectuada la inversion
(los acumulados y los corrientes) y repatriar capital después del décimo afio.

A fin de favorecer las transacciones de los inversionistas menores, en 1987 se aprobé la
operacion de fondos mutuos de inversionistas extranjeros bajo el Capitulo XIX o en virtud del
Decreto 600, que es el marco legal que rige la inversién extranjera directa en Chile. Estos fondos se
invirtieron en la compra de acciones o en valores de renta fija.

El otro componente formal del esquema (Capitulo XVIII) no estaba relacionado con la
inversion extranjera. Su objetivo era reducir la deuda externa sin acceso posterior al mercado
oficial de divisas para remesar utilidades o capital. El Banco Central licitaba cupos
periodicamente, que daban derecho a los residentes en Chile a adquirir pagarés de la deuda en el
extranjero. A través de estas licitaciones, el Banco Central capt6 en 1985-89 el 30% del descuento
de los pagarés de la deuda de Chile en los mercados internacionales, quedando el 70% restante en
manos de otros agentes. La compra de pagarés de deuda se pagaba con moneda extranjera
obtenida en el mercado interno “informal” o con capital “fugado” anteriormente al extranjero, o
con “lavado de dinero” proveniente de otras fuentes foraneas.

Otras formas importantes de reducciéon de la deuda correspondian a la capitalizacion de
préstamos previamente asociados con inversion extranjera, a recompras directas por parte del
Banco Central, a recompras de deudores privados, y a descuentos y condonaciones obtenidas por
deudores en mala situacién financiera. Hubo una gran heterogeneidad en las implicaciones de
bienestar nacional de los diversos mecanismos de conversion.

Hasta diciembre de 1989 se habian transado pagarés por alrededor de un 45% de la deuda
externa de US$ 20.000 millones vigente a mediados de 1985 (véase el cuadro VII.3). No obstante, la
deuda total se vio reducida en un monto mucho menor: aproximadamente US$ 2.500 millones,
concentrandose esta reducciéon en 1988-89. Esto se debe a que Chile obtuvo préstamos netos
preferenciales que se adicionaron al saldo de la deuda (véase el capitulo VI),? en especial de
acreedores multilaterales (Banco Mundial, BID y FMI).

Cuadro VI3

3 La devaluacion del délar estadounidense en 1985-87 también contribuy6 a un aumento del valor en ddlares
de la deuda en otras monedas. Aquella tendencia se revirtié en 1988.



Como resultado, la composicién de la deuda experimenté un cambio significativo, con un
aumento sustancial en el aporte de acreedores oficiales y una caida importante en las obligaciones
con bancos acreedores. Como se expone luego, un tercio de las operaciones de “reduccién” solo
implican un cambio de la forma de los pasivos externos de Chile (con el correspondiente
descuento) y no una extincion de ellos. Con todo, la deuda total y capitalizada de Chile en 1989
era todavia comparativamente alta, 75% del PIB. Su monto absoluto, ademas, era similar al de

1985 (cuadro V1.1, columna 8).

2. Efectos de la capitalizacion de deudas

Las conversiones deuda-capital involucran un cambio en la composicién de las cuentas externas
de las naciones deudoras; los pagos de intereses son reemplazados por remesas de utilidades y las
amortizaciones de principal por reservas de depreciacion y retiros de capital. La fuente de parte
del desequilibrio externo se traslada asi desde “las cuentas de préstamos” a “las cuentas de
inversion”.

Bajo el Capitulo XIX se convirtié un total de US$ 3.160 millones. Ademds, hubo conversién
directa en capital de préstamos asociados originalmente con inversién extranjera bajo el Decreto
600 por US$ 280 millones. La deuda se redujo, asi, en US$ 3.400 millones. Las operaciones eran
aprobadas caso a caso por el Banco Central, sin licitaciéon y sin el cobro de una comision, que le
permitiera al Banco recuperar parte del notable costo incurrido en el rescate de los deudores
privados durante la crisis de la deuda. En general, imperé una actitud permisiva, salvo en el caso
de las “grandes operaciones de la mineria del cobre u otros proyectos con posibilidades de recibir
aportes en moneda extranjera”. + No obstante, y como se sefiala a continuacién, el monto de la
inversion extranjera neta en efectivo fue baja hasta 1989, lo que sugiere que en la préctica fue
desplazada en algin grado por la inversién financiada con pagarés. De hecho, un estudio del
Banco Mundial revela que hubo sustitucién en el caso de los inversionistas no bancarios

(Bergsman y Edisis, 1988). Volveremos a esto mas abajo.

a) El comportamiento de la inversion directa y de la deuda en el ciclo

4 La cita entre comillas proviene de un alto funcionario del Banco Central. El Mercurio, 7 de octubre de 1987,
p.- D9. Ver también Fontaine (1988). Se dio un paso en la direccién opuesta en 1989 al autorizar operaciones



Se ha sostenido repetidamente que la conversion de deuda en capital accionario mejora
las defensas del pais receptor contra los ciclos econémicos. Este planteamiento por lo general es
considerado un hecho; por ende, vale la pena analizar si es o no vélido, en qué aspectos y en
qué circunstancias. Es ttil distinguir entre el stock de capital, su flujo y su remuneracion.

Indudablemente, la IED tiene un comportamiento diferente al de flujos de corto plazo.
Suele ser realizado por agentes diferentes, con variables determinantes y horizontes distintos.
Por ello, los flujos de IED tienden a continuar en proporcién importante durante los periodos
recesivos o de crisis, en tanto que los de corto plazo tienden a revertirse, especialmente por las
expectativas de devaluacién. Respecto a los stocks vigentes, la IED es principalmente un activo
inmovilizado, irreversible, y en tanto que los flujos de corto plazo, tales como créditos
financieros e inversion bursatil, son muy méviles.5 En consecuencia, es comdn observar que el
stock de pasivos de corto plazo tiende a caer en las situaciones criticas; esto es, el flujo de
ingreso se detiene y el stock de ingresos pasados tiende a revertirse.

Cuando se trata de créditos de largo plazo, la diferencia con la IED se reduce. En
particular, cuando se trata de créditos asociados con la IED y con plazos extensos de
amortizacion. También los créditos para la compra de equipos suelen ser estables desde el lado
de la oferta. Sin embargo, es la demanda por ellos la que se suele resentir en las crisis, por la
caida de la inversién interna.

Por otra parte, se sostiene que intercambiar deuda por capital tiene en los deudores un
efecto estabilizante o contraciclico, ya que las utilidades son mds sensibles al ciclo econémico,
tendiendo a caer en periodos de recesion y viceversa. Por el contrario, las tasas de interés
tienden a subir durante las recesiones. En sintesis, si la decision de optar entre tomar en
préstamo o de aceptar IED fuera adoptada bajo condiciones “normales”, en virtud de contratos
inalterables, la conversiéon de deuda a capital accionario implicaria para el pais anfitrion un
servicio contraciclico del capital durante las diversas etapas del ciclo econémico.

Hay varias calificaciones posibles de hacer a este caso simple. Una de ellas refuerza la
conclusion de la literatura convencional en favor de la capitalizacién de la deuda. Varias otras

operan en la direcciéon opuesta.

del Capitulo XIX en la minerfa del cobre.

5 Para no ser inducido a error, es importante controlar en las cifras de IED por las “utilidades
reinvertidas”. Estas se mantienen, en parte, en inversiones financieras, por lo cual no son irreversibles y
suelen retirarse en las situaciones criticas.



i) Capitalizacién de autopréstamo en compafiias transnacionales

El caso de la capitalizaciéon por parte de un inversionista extranjero de la deuda que
mantiene con la firma matriz es bien preciso. Como se trata de un intercambio de activos
extranjeros dentro de la misma transnacional, el retorno bruto total al capital tenderia a
permanecer inalterado. Lo que antes era distribuido como pagos de intereses, después de la
capitalizaciéon seria distribuido como utilidades. Si los mismos impuestos rigen en ambas
formas de retorno al capital, no hay ningtn efecto en el servicio total del capital que paga el
pais deudor. Si, por ejemplo, sélo se tributa sobre las utilidades, el servicio del capital se veria
reducido con la capitalizacién, mejorando entonces la posicién neta del pais deudor. La
situacion de Chile se acerca a este caso, con una tributacion a las remesas de utilidades muy
superior a las de los intereses; ello contribuye a explicar la escasa conversion de créditos
asociados a la IED.

No obstante, ;por qué los acreedores capitalizaron una parte de la deuda en este caso?
Una de las razones es que el riesgo de sufrir la reprogramacion de los pagos del principal e
intereses de la deuda es mayor que en el caso del “capital de riesgo”. Esto fue, de hecho, lo que
se produjo en los afios ochenta en las naciones deudoras. En efecto, hubo reestructuraciones del
servicio de la deuda y situaciones de atrasos y moratorias en muchos paises. En cambio, el
“capital de riesgo” no result6 riesgoso en ese sentido.

if) Tasa variable de remesas de utilidades

De hecho, no todas las utilidades son remesadas instantdaneamente a medida que son
generadas. Por lo general, los inversionistas remesan porcentajes variables de las utilidades
anuales. La evidencia disponible sugiere que la proporcién remesada del total de las utilidades
seria prociclica. En efecto, en Latinoamérica, en los afios ochenta, el porcentaje de utilidades de
la IED que fue reinvertido cay6 abruptamente.

Datos referentes a la IED originada en compafias estadounidenses, demuestran que,
después de los shocks de 1981-82, las utilidades de la IED cayeron considerablemente, pero las

remesas experimentaron un leve aumento. Es asi que la tasa de remesa (como porcentaje de las



utilidades netas) subi6 de un 46% en 1980-81 a un 88% en 1984-86. ¢ Se constata asi que la IED
goz6 de mayor flexibilidad que el acreedor crediticio para retirar utilidades remesables y
reservas por concepto de depreciacién, durante la crisis de la deuda.

Para la estabilidad macroecondémica en el corto plazo, lo que importa es la disponi-
bilidad de divisas. Por consiguiente, otro punto importante es el flujo neto de IED. En
condiciones recesivas, o de alguna otra manera critica, este flujo también tiende a ser prociclico.
De hecho, con la recesién de inicios de los afios ochenta, el flujo de la IED neta experimenté una
caida abrupta en Latinoamérica, pero siempre fue un signo positivo.

El mismo comportamiento prociclico es registrado por la IED en Chile (cuadro VIL.4). La
IED neta disminuy6 bruscamente, desde un promedio anual de US$ 332 millones en 1980-82 a
US$ 84 millones en 1983-86. Ademds es posible observar un cambio sustancial en las
transferencias netas entre Chile y los inversionistas extranjeros, desde una cifra positiva de US$
217 millones anuales en 1980-82 a un nivel negativo de US$ 32 millones en 1983-86. Pero es
indudable que su comportamiento fue mucho mas favorable que el de la banca acreedora y los
flujos de corto plazo (ver cuadro VI3, del capitulo anterior). Posteriormente, hubo una
recuperacion de la IED neta, pero las remesas de utilidades también crecieron notoriamente, tal
como se observa en el cuadro VII.4. 7

Cuadro VII.4

iii) La deuda antigua es mds riesgosa para el inversor que el “capital de riesgo”

Bajo circunstancias “normales”, el valor presente de los flujos de utilidades tiende a
exceder a aquél de los flujos de intereses si ambos son actualizados con la misma tasa de
interés; la diferencia estarfa asociada al mayor riesgo asumido por el “capital de riesgo”. Bajo

las circunstancias vigentes desde 1982, sin embargo, que fueron anormales, parece probable que

6 Calculos del autor para América Latina que se basan en Lahera (1987) y US Department of Commerce,
Survey on Current Business. En 1980-81 las remesas anuales alcanzaron un promedio de US$1.680 millones,
y US$1.920 millones en 1983-86. En 1983 las remesas fueron superiores a las utilidades; por lo tanto, en
1983 hubo un reparto de utilidades no distribuidas en afios anteriores. La IED fue perdiendo importancia
relativa frente al aumento acelerado de la deuda bancaria en los setenta, por lo que las cifras involucradas
son muy pequefias en comparacion con los pagos de intereses, del orden de US$ 30 mil millones.

7 En los afios ochenta, el Banco Central de Chile s6lo contabilizaba las utilidades distribuidas. Por otra
parte, debe tenerse presente que una fraccién considerable de la inversién efectuada por compaiiias
transnacionales es financiada con préstamos de sus matrices u otras fuentes. Esta parte no estd incluida en
las cifras de IED, sino que en la deuda externa de Chile, pero estuvo excluida de las renegociaciones.



el crédito bancario resultase mas riesgoso para los acreedores que la IED tipica.

Los acreedores reconocian que las esperanzas de normalizar rapidamente las relaciones
con los paises deudores eran poco realistas. ® La percepcion dominante era que la deuda ban-
caria enfrentaba con alta probabilidad las dos alternativas siguientes. Una era la
reprogramacion a largo plazo, con topes a las tasas de interés o financiamiento “involuntario”
de los pagos de interés. La otra era la conversiéon de deuda antigua a deuda nueva, con un
descuento a favor del pais deudor. El descuento podria tender a acercarse a los descuentos del
mercado, que en 1989 promediaron un 66% para el pais en desarrollo tipico (cuadro VIL.1). Por
otra parte, parecia méas complicado para la nacién deudora (o “valer menos la pena”, dado que
el stock de la IED era notablemente menor que el de la deuda) modificar las reglas que rigen las
remesas de IED. De hecho, el servicio de la deuda se “subordiné” al servicio de la IED.

En consecuencia, dejando de lado por el momento la ganancia de capital implicita en el
descuento sobre el pagaré que era captado por el inversionista con pagarés, es probable que
para alcanzar un punto de indiferencia, la utilidad esperada debiese ser inferior a los intereses
esperados. La evidencia sugiere que en las conversiones deuda-capital sucedia precisamente lo
contrario: el capital accionario se ofrecia a precios castigados por la recesién, a lo que se
adicionaba el descuento captado por el inversionista del Capitulo XIX.

El cuadro VIL5 demuestra que los deudores chilenos captaron, con el Capitulo XIX,
aproximadamente so6lo 12 puntos porcentuales del descuento promedio de 39,5% resultante en
el mercado secundario internacional en 1985-89. Si se toman en consideracion las tendencias del
mercado, un descuento creciente para el pais deudor promedio, y las cada vez mds numerosas
proposiciones de autoridades internacionales para efectuar alguna forma de reemplazo de
deuda antigua de los paises en desarrollo por deuda nueva descontada, los 12 puntos
porcentuales captados por Chile, en el capitulo XIX, parecen haber sido una extraordinaria
subestimacion de los descuentos que era posible captar en el periodo estudiado. De hecho, en
dos operaciones de prepago efectuadas por el Banco Central en 1988 y 1989, se obtuvieron
descuentos entre 42 y 50%.

Cuadro VIL.5

8 Los cambios radicales del sentimiento del mercado se constatan al poco tiempo, al iniciarse los noventa,
aunque predominantemente con otros acreedores. Véase Ffrench-Davis (1999, cap. V).



Si la tasa real de retorno para el inversionista, después de impuestos, de las
conversiones de deuda por capital accionario excediera el 7% (sobre un valor redenominado de
88%), ello implicarfa que el servicio del capital accionario resultaria, para Chile, mayor que los
pagos de intereses reales ahorrados a las altas tasas vigentes en esos momentos (10% nominal y
6% real, incluyendo margenes de intermediacién). La evidencia sugiere que las tasas de
utilidades duplicaron esa marca. Sin embargo, mas abajo nos referiremos a las implicaciones

positivas de la secuencia cronolégica.

iv) La valoracién del capital convertido

Un tercer efecto que opera en la misma direccién --a favor del inversionista extranjero
que convierte deuda en capital en el pais deudor-- es que durante los periodos de recesion el
precio de los activos productivos nacionales decae; los precios de las acciones, de hecho,
tienden a ser muy prociclicos. El cuadro VII.6 muestra las notables fluctuaciones reales del
indice de precios de las acciones (en pesos) en los ochenta.®. El indice, ademds de inestable,
estuvo notoriamente deprimido; por ejemplo, entre el segundo semestre de 1980 y 1985, el
indice real de precios de la bolsa habia caido 64%. Esas fluctuaciones se acenttian al expresar el
indice en su equivalencia en délares (lo que permite su cruce con antecedentes relativos a la
conversion de deuda externa). Dado que la recesiéon involucré también una devaluaciéon del
tipo de cambio, como mecanismo de ajuste para enfrentar los shocks externos, la tendencia
anterior se hace mas marcada al expresar los precios de las acciones en su equivalente en
délares, mostrando una caida real que se eleva a 77%. Por lo tanto, al iniciarse las conversiones,
en 1985, el espacio para recuperacion era enorme. De hecho, hacia 1989 el indice real en ddlares
se habia recuperado 187%. Si estos precios se utilizan como referencia al evaluar la conversion
de deuda en IED que se concentra en la compra de empresas locales existentes, el diferencial
entre el valor presente esperado de las tasas de utilidad y las tasas de interés, que es negativa
para el pais anfitrion, se vera aumentada significativamente.

Cuadro VIIL.6

9 Estamos conscientes de los problemas de hacer comparaciones del indice a lo largo del tiempo. Aparte
del efecto de la politica de dividendos y las nuevas emisiones de acciones, el indice corresponde a una
economia que ha sufrido cambios dramaticos en la propiedad de las firmas, en sus limites y en la
estructura de sus activos y pasivos.
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Un aumento fuerte de los precios de la Bolsa en 1989 involucré una ganancia de capital
sustancial para los inversionistas “tempraneros”. Esta alza en las cotizaciones, en parte, fue
impulsada por el sobrecalentamiento de la economia chilena (véase el capitulo VI), pero
también por la intensidad de las operaciones del Capitulo XIX, incluidas la puesta en marcha de
los “fondos de inversion extranjera”. Sin embargo, atn en 1989 era posible comprar con un
dolar real un 38% mas de acciones que en 1980.

La devaluacién es, sin duda, un mecanismo reasignador muy apropiado en un
programa de ajuste que enfrenta restricciones externas. Naturalmente, implica
simultdneamente que los mismos bienes del pais resultan mas baratos, en términos de doélares,
para los compradores extranjeros. Esto significa que, hipotéticamente, muchos paises deudores
podrian ser “comprados” con mayor facilidad por sus acreedores. Por ejemplo, una estimacién
de los activos productivos transables del sector privado en Chile indicaba un valor de
alrededor de US$ 12 mil millones (Garcés, 1987, p. 867), mientras que la deuda bancaria de
mediano y largo plazo ascendia a US$ 14 mil millones al inicio del programa de conversion.

Un porcentaje significativo de las conversiones deuda-capital estuvo asociado a la
privatizacién de empresas publicas, o de empresas temporalmente bajo administracién estatal
como resultado de la crisis econémica de 1982. Consecuente con el deseo del gobierno de
privatizar lo mas rapidamente posible, con compradores locales o extranjeros, las tasas de
retorno del capital invertido fueron considerablemente mas altas que las tasas de interés. Los
bancos acreedores, que efectuaron directamente algunas de las transacciones mas grandes y
40% del total de capitalizaciones, fueron asi capaces de convertir préstamos “malos” (riesgosos)
en “buen” capital accionario (Dornbusch, 1988b).

La participaciéon de firmas no bancarias aumentoé significativamente con el transcurso
del tiempo. Después de adquirir pagarés de la deuda en el mercado secundario internacional,
éstas compraron parte de las compafias privadas ya establecidas, creando ademéas empresas

nuevas.

b) Tipo de cambio preferencial multiple: un subsidio implicito para el inversionista extranjero

Dados los descuentos que prevalecian en el mercado secundario internacional, existia
una renta econdémica inherente a ser distribuida entre los agentes que participan en la

conversion. Potencialmente, el descuento podria haber sido captado por las naciones deudoras.



11

Esta seria una contrapartida o compensaciéon por los considerables costos incurridos en el
proceso de ajuste desde comienzos de la década de los “80.

El Capitulo XIX implicé una ganancia considerable de capital o subsidio implicito para
los inversionistas que operaron con pagarés de deuda. El subsidio o diferencial tendi6é a
desplazar la inversion extranjera en dinero efectivo, en favor de la inversién a través de
pagarés. En los primeros cuatro afios y medio en que estuvo en vigor el Capitulo XIX, los
pagarés de deuda externa fueron reconocidos en Chile a un precio promedio de 88% del valor
par. El descuento, entonces, fue captado en una proporcién muy significativa por el
inversionista extranjero. De hecho, s6lo entre un quinto y un tercio del descuento del mercado
fue captado por el Banco Central o por otros deudores (cuadro VIL5), con una media de 30% (12
de los 39 puntos). El 70% fue captado por acreedores o inversionistas extranjeros. Este saldo de
renta econémica, que fue distribuido sin mediar licitaciones u otro mecanismo de asignacién
transparente, alcanzé un monto de US$ 870 millones (lineas 1.3-1.2 del cuadro VIL5).

El mismo resultado, visto desde la perspectiva del mercado de divisas, implic6 que el
inversionista que convirtié pagarés de deuda, se benefici6é del equivalente de un tipo de cambio
sustancialmente mas alto que el oficial e incluso que la tasa del mercado “informal” (Gemines,
1987). El vendedor de los pagarés recibid, en pesos, un promedio de un 88% del valor nominal, 10
en tanto que los pagarés habian sido adquiridos en un precio de 60,5% de su valor par. En
consecuencia, el monto promedio en pesos recibido por délar gastado fue un 46% mas alto que la
tasa oficial. ;Por qué una tasa de cambio preferencial para la inversiéon extranjera que llegé a
través de pagarés? 11 Desde luego, un diferencial cambiario de un 46% tiene implicancias

distributivas y asignadoras importantes. Debe recordarse que, posteriormente, al momento de

10 Inicialmente los pagarés extendidos por el Banco Central al inversionista se cotizaron aproximadamente
en 93%. Los pagarés de bancos comerciales habrian sido valorados entre un 92 y un 98% (Gemines, 1987,
p- 22). El descuento del mercado secundario interno esta asociado a la tasa de interés que el Banco
Central paga sobre sus pagarés. Inicialmente entreg6 pagarés reajustables en UF, con un interés 0,50%
inferior a la tasa de mercado correspondiente a captaciones a plazos de 90 a 365 dias. El Banco Central
modificé en diversas ocasiones el descuento respecto a la tasa de mercado. El Banco también entrego6, a
pedido de los operadores, papeles indexados en ddlares.

11 El gobierno de Pinochet sostuvo que “la normativa actual permite que el deudor local capture para el
pais la porcién correspondiente del beneficio”. Como resulta dificil justificar un 70% como distribucién
adecuada en favor del acreedor bancario o inversionista, se sefialaba entonces que el inversionista
renuncia a la garantia estatal que ofrece el Decreto 600 y se somete a las restricciones no aplicables a los
chilenos, lo que en opinién del gobierno - permitia concluir que “la operacién es equilibrada”. Ver
declaracion del Ministro de Hacienda, Hernan Biichi, El Mercurio, 10 de diciembre de 1987. El enorme
monto convertido en 1987-89 y la comparativamente baja IED en efectivo sugieren que este planteamiento
era equivocado.



12

retirar el capital y utilidades, los inversionistas estarian afectos a la tasa de cambio oficial.
Algunos representantes de los empresarios chilenos reclamaron, justificadamente, sobre
esta notoria discriminacioén contra el inversionista nacional. En especial, en dreas con las cuales
sus actividades competian con inversionistas extranjeros, beneficiados por la autorizaciéon para
financiar operaciones con pagarés de deuda externa y un tipo de cambio implicito

significativamente preferencial para su inversion.

Q) El flujo de inversion extranjera en efectivo

El problema del desplazamiento de la IED en dinero fresco es més dificil de abordar.
(Cuénta IED se habria producido en ausencia de las conversiones de deuda? Existe una serie

de efectos directos e indirectos, y una diversidad de secuencias cronolégicas.

Un tipo de informacién, obviamente insuficiente, la constituyen los datos sobre el flujo
de IED. El flujo total registrado (inversién en dinero efectivo, mas aquélla financiada mediante
pagarés) crecié notablemente desde que el Capitulo XIX entrara en vigor. Sin embargo, una
porcién considerable esta cubierta por conversiones deuda-capital. De hecho, la IED neta
financiada en efectivo era atin en 1989 inferior al nivel alcanzado a comienzos de la década de
los ochenta.

Es evidente que la opcién de financiar la inversién con pagarés de deuda transados a
un descuento sustancial en los mercados internacionales, y luego rescatados en Chile cerca de
su valor par, tiende a ser mas rentable para el inversionista extranjero que la inversién directa
de dinero efectivo en Chile. La IED neta en efectivo alcanz6 un promedio anual de US$ 166
millones en 1987-89, exhibiendo un notorio descenso respecto de los US$ 332 millones
alcanzados en 1980-82 (véase el cuadro VII.4), y estando también por debajo de las estimaciones
oficiales de US$ 315 millones al afio proyectadas a mediados de 1985 para el periodo 1986-88
(Ministerio de Hacienda, 1985). 12

La IED neta se recupero en 1989, elevandose a US$ 270 millones; un componente nuevo

significativo fueron los US$ 87 millones correspondientes a los fondos de inversién autorizados

12 Todas las cifras se refieren a “capital de riesgo”. El flujo neto de créditos relacionados con el IED
alcanz6 a US$ 385 millones en 1988.
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a operar en la bolsa de valores, con una reducida tasa de impuesto a las remesas de utilidades
(una distorsién que premia la inversiéon “financiera” en desmedro de la creacion directa de
capacidad productiva).

La brecha entre las mencionadas proyecciones y los resultados efectivos puede reflejar
que inversiones que pudieron haberse efectuado en dinero efectivo fueron desplazadas por
pagarés de deuda.

En algunos casos el subsidio implicito es, sin duda, determinante de la decisién de
invertir. En otros casos la existencia del subsidio es un incentivo para que el inversionista
extranjero cambie la forma de la inversion que tenia intencion de hacer de todas maneras. En
lugar de financiarlas con dinero fresco, y sujeto al tipo de cambio oficial, naturalmente
preferird cubrirla con pagarés comprados con un descuento que capta parasi. = Dado que las
operaciones via Capitulo XIX fueron realizadas simultdineamente con una privatizacién de
empresas chilenas, en un marco de escasa capacidad local para adquirirlas y un tipo de cambio
oficial alto (depreciado), el precio de tales empresas para los extranjeros resulté bajo, y su
rentabilidad esperada era alta.

La tendencia a desplazar la inversiéon en efectivo podria haber sido contrapesada
sistematicamente con disposiciones que exigieran un aporte especifico en dinero por cada
conversion de pagarés. En Chile, algunas grandes operaciones comprendieron ambas formas de
inversién extranjera. Esta es una manera de promover los aportes en efectivo, sélo entonces
traspasando a los que operaban a través de la conversion parte del subsidio implicito o tasa de
cambio preferencial (ver Bouzas y Ffrench-Davis, 1990).

Existe una segunda clase de informacién, a nivel microeconémico, basada en un estudio
conducido por la Corporacion Financiera Internacional (Bergsman y Edisis, 1988), en base a
informacién de inversionistas que operaron con pagarés de la deuda en Argentina, Brasil, Chile
y México. Los datos se presentan en forma agregada para los cuatro paises, pero se diferencian
entre inversionistas bancarios y no bancarios. En el caso de los primeros, el estudio revela que
ninguna de las inversiones efectuadas por los bancos se habria producido sin un programa de
conversion (Bergsman y Edisis, 1988, p. 8). En el caso de los inversionistas no bancarios, un 33%
de las transacciones estudiadas fueron adicionales y un 10% parcialmente adicionales; por
consiguiente, mas de la mitad involucré desplazamiento de IED que, en ausencia de la

conversion, se habria realizado en dinero fresco en las transacciones cubiertas por el estudio.
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Es importante destacar que las conversiones por si mismas reducen la deuda, pero no
proveen financiamiento en la cuenta de capital. La literatura que se refiere a los agentes que
realizan conversiones tiende equivocadamente a relacionar el volumen de ésta con una
afluencia adicional de capital y con un aumento de la inversion interna (ver algunos fragmentos
en Banco Central, 1988).

Si hay una conversion deuda-capital con una firma local ya existente, no se produce
ningtn efecto directo en la inversion interna global. Sélo se trata de un traspaso de propiedad
productiva. Si el financiamiento interno obtenido con la conversién se utiliza directamente para
crear nueva capacidad productiva, ceteris paribus se produce un aumento de la formaciéon de
capital. Sin embargo, de hecho, esto no es financiado por una afluencia neta de capital, sino por
el mercado de capitales local, como, por ejemplo, con los fondos recibidos por el inversionista
que vende, en el mercado secundario interno, los pagarés en pesos extendidos por el Banco
Central. La venta de esos papeles en el mercado secundario local tiende a presionar las tasas de
interés al alza y a desplazar a inversionistas nacionales. Cabe reiterar que las conversiones no
proveen financiamiento externo de manera directa y en muchos casos se limitaron a comprar

activos existentes. Sin embargo, si pueden mejorar las expectativas del mercado.

d) Otros efectos

Los efectos directos en la balanza de pagos son de suma importancia en una crisis de
deuda externa, pero existen también otros efectos interesantes. Algunos de ellos se resefan a
continuacion.

Uno de los mas significativos es la relacion entre la IED y el desarrollo productivo, y la
capacidad para sustentar una politica econémica nacional. ;Puede la IED ser reconciliada con el
desarrollo nacional y una politica nacional elaborada por el propio pais? Desde luego que
puede ser reconciliada; mas atn, puede ser un complemento significativo. La IED puede
aportar financiamiento, tecnologia y mejor acceso al mercado para las exportaciones.

Este dltimo argumento es, sin duda, mdas valedero si, en lugar de involucrar la
desnacionalizacién de empresas existentes, la IED contribuye principalmente a aumentar la
capacidad productiva junto con una inversion vigorosa por parte de las firmas locales.

¢Qué ha pasado con la inversién interna pari passu con la capitalizacion de deuda? El

coeficiente de inversién bruta en capital fijo (FBCF) registrado en 1987-89 era compatible con un
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crecimiento de la capacidad productiva de 4% (capitulo I, y Marfan, 1992, cuadro 5).
Consideraremos dos interpretaciones alternativas del aumento de la tasa de inversion, de un
14,8% en 1985 a un 17,4% del PIB en 1987-89 (todas cifras en precios de 1977).

Una interpretaciéon extremadamente conservadora supone que el coeficiente de
formacién de capital en 1985 reflejaba un valor de tendencia estable. * Luego, el alza posterior
seria un efecto inducido por la politica econémica, en parte, asociado a las conversiones de
deuda y al ajuste estructural que se producia en ese periodo. Es evidente que el supuesto de que
un coeficiente de inversion bruta de 14,8% era un valor estable resulta indefendible. Esta tasa
sOlo era capaz de sustentar un crecimiento de la capacidad productiva del orden de 2,5% anual.

Es facil deducir de los antecedentes expuestos junto con la informacién de que la IED
via DL 600 también aument6, que el coeficiente de FBCF de inversionistas locales (neto de
activos traspasados a extranjeros) disminuy6 entre 1985 y 1987-89. Esto refleja un traspaso
masivo de empresas existentes a conversionistas extranjeros, sin la suficiente creaciéon de nueva
capacidad por parte de los productores nacionales. En todo caso, estd claro que, no obstante
una cantidad considerable de conversiones y de recuperaciéon de la IED, la inversion global
sigui6 en un nivel reducido, estando significativamente por debajo de los afios sesenta.

Resulta bastante ilustrativo constatar que un alto porcentaje de las operaciones iniciales
fueron meros traspasos de actividades existentes. En varios casos, también, la conversion
deuda-capital involucr6é a firmas que producen bienes y servicios no comerciables
internacionalmente (Errdzuriz, 1987). Con el tiempo, esa tendencia se modificé abarcando, en
forma creciente, la expansién de la producciéon de exportables. Segtin antecedentes del Banco
Central a julio de 1990, poco menos de la mitad del monto operado correspondi6é a proyectos
nuevos o ampliaciones.

La implicacién del traspaso de activos de productores de bienes no transables es que no
existe aporte por parte del inversionista extranjero en cuanto a un mejor acceso a mercados de
exportacion, y que las futuras remesas de utilidades no se ven contrapesadas por un aumento
en la oferta de divisas. Desde luego, lo mismo sucederia si las operaciones de conversién se
efectuaran con los actuales productores de bienes exportables y posteriormente las

exportaciones no aumentaran significativamente.

13 En Agosin (1998) y Solimano (1990) se examina empiricamente el comportamiento de la FBCF en Chile.
En ambos, el ambiente macroeconémico y la correcta alineacién de precios, como el tipo de cambio, son
determinantes del desempefio de la inversion.
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A inicios de 1990, el Banco Central anuncié politicas que involucraron mayor
selectividad del Capitulo XIX. Fueron excluidos del acceso al Capitulo XIX las inversiones en
inmuebles, seguros, AFP, fondos de inversion, agencias de valores y, en general, servicios
financieros; se dio prioridad a la creaciéon o ampliaciéon de empresas especializadas en la
produccién de rubros transables internacionalmente (Garcés, 1990). Con la reaparicion de la
oferta de capitales privados desde principios de los noventa, los precios de los pagarés se
elevaron rapidamente, en especial los de Chile, gracias a la calidad de la transicién a la
democracia y de la politica macroeconémica, situandose por sobre 90% en 1992. 14 Asi, muri6

naturalmente el mecanismo oficial de conversion de deuda entre 1990 y 1991.

3. Algunas conclusiones para las naciones deudoras

A menudo se afirmaba que al reducir la exposiciéon de los acreedores, con conversiones deuda-
capital, se contribuia a la reanudacién del crédito voluntario. En primer lugar, debe aclararse a
qué se refiere la afirmacién. No hubo refinanciamiento "voluntario" de la deuda antigua.?>
Si, en cambio, varios PALs tuvieron a fines de los ochenta algtin acceso a financiamiento
voluntario para proyectos rentables de inversion, como lo tuvo Chile de manera creciente. ;En
qué medida esto dependi6 del Capitulo XIX o fue funcién de las oportunidades de inversion, de
la politica macroeconémica y de la estrategia exportadora en el pais deudor? Lo probable es que
los tres tltimos sean los determinantes. No puede ignorarse, por otra parte, el papel decisivo
desempefiado por el alto precio del cobre. En el bienio 1988-89 éste involucré un aporte
extraordinario a la cuenta corriente de la balanza de pagos del orden del 8% del PIB de 1989.
Segundo, la conversién fue incentivada por los descuentos existentes en el mercado
secundario de la deuda. No obstante, el mismo descuento desincentivé la reanudaciéon de los
créditos voluntarios, que una vez concedidos el mercado valorizaria por debajo de la paridad.

Un mayor volumen de conversiones a partir de 1985 se produjo pari passu con una caida en el

4 En 1990 se reconvirtieron US$ 1.096 millones, de los cuales US$ 418 millones correspondieron al
Capitulo XIX, con un precio promedio de 67% y una redenominaciéon de 81%. Asi la renta econémica
captada por los intermediarios se redujo desde 23 puntos en 1989 a 14 puntos en 1990.

15 Debido al "efecto rebafio" entre los banqueros, los paises cuya exposicion habia disminuido mas
fuertemente siguieron siendo negativamente afectados por la alta exposicién de los deudores restantes
(Devlin, 1989). Este "efecto rebafio" resulté perjudicial incluso para Colombia, en donde el crédito externo
en la década de los setenta fue utilizado moderada y eficientemente (Bacha, 1983; Dornbusch, 1988a, p.
67).
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precio de los pagarés. El precio promedio para paises en desarrollo cay6é desde 62% en 1986 a
34% en 1989, incluido el de Chile que decreci6 de 66% a 60% (véase el cuadro VIL.1). Todavia en
1989, la percepciéon de que el problema de la deuda no estaba siendo solucionado era mas
poderosa que la presiéon de la demanda ejercida por las conversiones que se realizaron con
titulos de numerosos paises deudores.

Los efectos positivos de la conversiéon deuda-capital estan concentrados principalmente
en el ahorro actual del pago de intereses, en un periodo de gran escasez de financiamiento
externo, también contribuy6 a un mayor conocimiento de la economia nacional por parte de los
inversionistas extranjeros, y como una variable de negociacién con los acreedores.
Simultaneamente, estan las diversas desventajas y riesgos descritos en otras partes de este
capitulo. Esto implica que hay conversiones positivas y negativas: en el texto se ha destacado
que la variedad estuvo presente en la reciente experiencia de Chile.

Las conversiones deuda-capital purden desempefiar un rol positivo en el desarrollo
nacional siempre y cuando adhireran a reglas, tales como las siguientes: (a) el descuento fuese
retenido principalmente por el pais, ya sea por intermedio de negociacién o subasta. Esto
involucra pagar por los pagarés un precio similar a la cotizacién del mercado internacional,
como sucedi6 en casos de prepago de deuda por el Banco Central, y no una cifra
sustancialmente mayor, como sucedi6 en el Capitulo XIX. No se justifica que el inversionista
extranjero con pagarés reciba un tipo de cambio tan preferencial, en contraste con el trato a los
restantes inversionistas nacionales o extranjeros. (b) Las transacciones se centren en aumentar
la capacidad productiva, principalmente en bienes exportables, de manera de aliviar la
restriccion externa.
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Cuadro VII.1

Precio de mercado de pagarés de deuda externa,
segtn pais deudor, 1986-91
(valor nominal = 100, promedios anuales)

Pais 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Argentina 64 48 24 16 15 27
Brasil 74 53 47 30 25 29
Chile 66 62 58 60 67 84
Colombia 81 79 63 59 62 73
Ecuador 65 44 23 13 17 21
México 58 53 48 39 43 53
Pera 20 11 5 4 5 7
Venezuela 75 64 50 37 44 60
Promedio PEDsa 62 52 43 34 33 41

Fuentes: Basado en datos de Merril Lynch International Bank y Banco Central de Chile para 1986-88 y
Salomon Brothers para 1989-91. Se usaron promedios de las observaciones mensuales del precio
comprador. La diferencia entre precio comprador y vendedor es de 0,5 a 2 puntos.

a Promedio entre precio comprador y vendedor para los 26 paises en desarrollo cotizados, ponderados
segun el tamafio relativo de la deuda bancaria vigente de cada pais.

Cuadro VII.2

Conversion de deuda bancaria y deuda total vigente,
en paises deudores seleccionados

Monto convertido Participacién en deuda Deuda total Deuda/PNB
acumulado a 1989 total de 1985 en 1989 en 1989
(US$mM) % (US$mM) (%)
M @ ® )
Argentina 2,5 4,9 65,3 92,9
Bolivia 0,8 16,5 3,6 85,8
Brasil 10,1 9,7 115,9 26,6

Chile 9,0 44,2 18,0 68,8
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Filipinas 18,3 10,2 28,7 68,3
Meéxico 14 9,5 93,8 46,9

Fuentes: Basado en estadisticas de Banco Mundial, World Debt Tables, varios nimeros.
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Cuadro VIIL.3

Conversiones y reducciones de deuda segin
deudor y canal: Chile, 1985-89

(millones de US$)

Capitulo  Capitalizacion Capitulo  Canje de Total

Deudor XIXa D.L. 600 XVII cartera Otros b
I. Sector publico 1.308 - 852 70 1.323 3.553
1. Banco Central 925 - 485 27 876 2.313
2. Banco del Estado 281 - 192 5 478
3. Empresas Pablicas 102 - 176 38 448 763
II. Sector privado 1.853 276 1.689 85 1.532 5.435
1. Financiero 1.852 153 1.600 78 75 3.758
(a) Con garantia ptblica 1.830 2 1.522 78 - 3.433
(b) Sin garantia publica 22 151 77 - 75 325
2. No financiero 1 123 89 7 1.457 1.677
I1I. Total 3.161 276 2.541 156 2.855 8.988

Fuente: Banco Central, Boletin Mensual, enero 1990. Las cifras se refieren a operaciones materializadas.

a Incluye US$ 91 millones correspondientes a Fondos de inversion. b Incluye US$ 440 millones correspondientes a dos
licitaciones del Banco Central; US$ 357 millones se destinaron a fruteros afectados por el caso de sabotaje en USA de
las uvas); US$ 506 millones son de prepagos al amparo del convenio de reestructuraciéon de la deuda externa
(clausula 5.12).
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Cuadro VII.4

Flujos de capital, utilidades y transferencias netas
de la inversion extranjera directa, 1974-89

(millones de US$)
Inversién extranjera Utilidades Transferencias netas
directa remesadas D-(2)
(1) @) 3)

1974 -16,7 8,9 -25,6
1975 -4,2 7,5 -11,7
1976 -1,2 53 -6,5
1977 21,4 23,9 -2,5
1978 181,1 35,3 145,8
1979 244,5 41,1 203,4
1980 213,2 85,7 127,5
1981 383,0 126,0 257,0
1982 400,8 134,0 266,8
1983 131,8 90,7 41,1
1984 71,8 116,8 -45,0
1985 72,1 129,2 57,1
1986 60,3 126,2 -65,9
1987 105,0 151,8 -46,8
1988 124,2 206,5 -82,3
1989 269,2 261,3 7,9

Fuente: Banco Central de Chile, Balanza de Pagos, varios numeros. Las cifras difieren
significativamente de las del Comité de Inversiones Extranjeras debido a definiciones diferentes.

(1) Inversién extranjera neta. Excluye inversion financiada con conversiones de deuda y créditos
asociados a la inversion (incluidos en la deuda externa).
(2) Remesas de utilidades netas de impuestos.
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Cuadro VIL.5

Capitalizacién del Capitulo XIX: volumen y precios, 1985-89

1985 1986 1987 1988 1989 Total
I. Conversién de deuda
(millones de US$)
1. A valor par 32,3 213,5 707,3 885,9 1.321,8 3.160,8
2. A precios internacionales 21,3 143,6 436,0 515,7 796,4 1.913,0
3. A precios de redenominacién en
Chile 30,0 198,9 659,3 791,3 1.105,1 2.784,8

II. Precios (% del valor par)
1. Mercado secundario internacional
(L.2/11) 65,9 67,3 61,6 58,2 60,2 60,5
2. Redenominacién en Chile (1.3/1.1)
93,0 93,2 93,2 89,3 83,6 88,1

Fuente: 1.1 es la conversién a través del Capitulo XIX registrada por el Banco Central para el periodo junio 1985 a
diciembre de 1989; 1.2 fue calculado con los montos de conversiones y los precios en el mercado secundario
internacional; 1.3 esta basado en los valores de redenominacion en el mercado interno.
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Cuadro VIIL.6

Indice general de precios de acciones en pesos
y convertido a dolares de 1980
(Indices 1980 = 100)

Indice general de precios de acciones

En pesos Convertido a US$

Tipo de cambio Nominal Real Real
real

1) (2) ©) “4)
1980 I 104,2 87,5 93,1 89,4
I 95,8 112,5 105,6 110,2
1981 1 87,2 102,9 88,0 100,9
I 82,4 87,2 71,3 86,6
1982 1 81,4 79,9 64,4 79,2
II 111,5 78,3 56,5 50,7
1983 1 120,8 65,3 41,5 34,4
II 116,1 63,0 35,6 30,7
1984 1 119,6 78,7 41,5 34,7
II 127,0 77,4 36,8 29,0
1985 1 140,4 87,3 35,1 25,0
II 161,9 113,1 40,9 25,3
1986 1 164,7 164,0 54,1 32,8
II 168,1 229,1 70,6 42,0
1987 1 170,9 318,7 89,2 52,2
II 176,2 394,8 100,4 57,0
1988 1 186,5 407,8 97,2 52,1
II 183,5 461,9 104,5 56,9
1989 1 176,0 629,7 1315 74,7
II 185,0 686,3 129,2 69,8

Fuente: Basado en Banco Central, Bolsa de Comercio de Santiago. Las cifras son promedios
semestrales de valores mensuales.

(1) Tasa nominal deflactada por el IPC e inflactada por el indice de precios externos para Chile.
(3) Indice general de precios de acciones deflactado por el IPC. (4) Equivalente a (3) x 100/(1).
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