C.E.M.A,

Virrey del Pino 3210
Belgrano R,

1426 Buenos Aires

TE. 552-3291/9313/7771.

NEGOCIACION Y CAPITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

Rogue B. Ferndndez
Junio 1987

N°® 57



NEGOCIACION Y CAPITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

Roque B. Fernandez

(C.E.M.A.)

SINTESIS

Existen varias propuestas tendientes a solucionar el
problema de endeudamiento de los paises en desarrollo gque van
desde el repudio unilateral hasta diferentes formas de negociar
con acreedores algun tipo de condonacion de la deuda externa.
Alternativamente, existe una propuesta de amortizacion de la
deuda externa aprovechando las ventajas que ofrece el mercado
secundario gque puede ser mutuamente beneficiosa para ambas partes
21 se logran ciertas condiciones relacionadas al refinanciamiento
de i1ntereses. E]l propdsito de este trabajo es analizar en forma
general las diferentes propuestas como asi tambien el regimen de
capltalizacidon de deuda recientemente propuesto por el gobierno

argentino.



NEGOCIACION Y CAPITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

il.Iintroduccion.

S1 lo que comunmente se denomina el "Problema de la
Deuda" es un desequilibrio de flujo de caja - de naturaleza
transitoria - o una verdadera crisis de endeudamiento es materia
de controversia donde las opiniones divergen ampliamente. Por un
lado, hay politicos, economistas, y negociadores en
representacion de los acreedores que favorecen la hipotesis que
la mora en el servicio de la deuda refleja la falta de voluntad
de las autoridades econdmicas y politicas de tomar las medidas
correctivas fundamentales para restablecer el funcionamiento
normal de la economia. Si las medidas correctivas necesarias
fueran decididamente ejecutadas - se argumenta -, la credibilidad
se restableceria en forma inmediata, los desequilibrios
encontrarlan rapido financiamiento, vy el "problema de la deuda”

dejaria de ser problema.

Por otra parte, existen politicos, economistas, vy
negocladores por parte de los paises deudores - naormalmente
funcionarios publicos - favoreciendo la hipdtesis de que los
prestamos otorgados a los palses en desarrollo durante la pasada
decada fue un grave error que dio® lugar a la situacion actual que

no se duda en calificar como una aguda crisis de endeudamiento.
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Tambien se argumenta que corresponde a los acreedores asumir la
responsabilidad vy soportar las consecuencias de un programa de

condaonacion de deudas.

Estas opiniones tan divergentes podrian ser relevantes
para comprender como y porqué se generd el "problema de la deuda®
-~ 51 tal problema en verdad existe —-,sin embargo, tales opiniones
son irrelevantes para encontrar una solucidén gue permita
restaurar un funcionamiento adecuado de los sistemas financieros

que permita a los paises en desarrallo un acceso normal al

mercado internacional de capitales. Para ilustrar, supdngase que
la primera hipotesis es cierta en el sentido de que no hay un
praoblema real y los i1nconvenientes gue se observan con el
servicio de la deuda reflejan la reticencia de las autoridades
economicas a tomar las medidas correctivas necesarias para
eliminar el desequilibrio flujo en pagos externos. Esto significa
gue, en un mundo de funcionario racionales, las "medidas
correctivas" se perciben como fuertemente opuesta a la funcion
objetivo gque el funcionario maximiza. Sin entrar en mavores
detalles, los funcionarios pueden considerar gque tales medidas
son opuestas a valores superiores de estabillidad democratica dada
la exlistencia de fuerte sectores corporativos, o tal vez mas
simple, los funcionarlios perciben gque tales medidas pueden
afectarlos adversamente en la proxima contienda electoral. Sin
lugar a dudas, las percepciones de los funcionarios pueden ser
pcasionalmente correctas o erroneas, sin embargo tal punto es
irrelevante. Desde una oOptica rigurosa corresponde suponer que
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los funcionarios politicos tienen los incentivos correctos para
invertir en mecanismos {(encuestas, etc.) que ayuden a formar

percepciones correctas. Esto significa gque es razonable esperar
que, en promedico, los funcionaricos politicos no tienen

percepciones sistematicamente errdoneas.

91 los funcionarios politicos perciben gue las "medidas
correctivas" se oponen a valores superiores definidos en su
funclidan objetivo, tales medidas pueden considerarse gue no
pertenecen al conjunto de soluciones factibles; vy por lo tanto
deben descartarse como "solucion". Si en el proceso de servicio
de la deuda, un desequililibrio transitorio de caja gque no tiene
una solucion "politicamente factible", desde un punto de vista
pragmatico tal desequilibrio es equivalente a una verdadera

crislis de endeudamiento.

Para los pailses en proceso de desarrollo una crisis de
endeudamiento tiene implicancias econdmicas severas. Quizas, la
mas 1mportante de tales consecuencias es la inhibicidn del
crecimiento economico. La morosidad en el serviclio de la deuda
externa dificulta el acceso al mercado i1nternacional de capitales
lo gue significa gque la i1nverslion en estos palses se ve
restringida o severamente limitada al mercado domestico de
capitales, que, en la mayoria de los casos, sufren de "crowding
out” debido al execesivo endudamiento del sector publico. Otra
consecuenclia adversa — no totalmente independiente de la que

acabamos de discutir - es la sensibililidad de las finanzas
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nublicas a pequeflas variaciones en el servicio de la deuda debido

a fuerzas exogenas que afectan la tasa de interes internacional.

El proposito de este trabajo es analizar dentro de un
marco teorico simple algunas de la propuestas gque son objeto de

discusion el proceso de negociacidn y capitalizacion de la deuda.

Z2.Propuestas Alternativas al Problema de la Deuda.

Son muchas las propuestas gque se discuten en los medios,
algunas son propuetas formales y otras no van alla de simple
manifestaciones partidistas u emotivas; v a continuacidn
presentamos un breve resumen l1lustrativo mas que una presentacion

detallada de tales propuestas.

OQuizas la propuesta mas altisonante es aguella que
directamente recomienda el repudio de la deuda externa. Esta
propuesta, hasta ahora, no parece haber tenido gran aceptacion;
mo obstante haber sido un tdpico frecuente en la retdrica de
clertos candidatos en las campafas politicas de los utimos afos.
Excepto en el caso de Nicaragua, en alguna medida Peru, vy
recientemente Brasil por un breve periodo, los paises en
desarrollo con fuerte endeudamiento no han optado por un repudio
formal de la deuda externa. Corresponde también mencionar que
acompaffando a tales preopuestas de repudio existen propuestas de
cambios mas fundamentales que se refieren a una "modificacion del
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orden economico internacional" (sic), vy algunas otras propuestas
cuyo analisis estan fuera del objetivo persequido en este
trabajo. Lo que verdaderamente importa dentro de nuestro enfogue
2s que la propuesta del repudio de 1a deuda - junto a otras
propuestas similares - pueden significar la transformacion de la

estructura basica de contratos actualmente vigente,

En contraste con la idea de un repudio formal, la
propuesta de condonacion de la deuda ha tenido una gran
aceptacion en diferentes paises y en un amplio espectro de
partidos politicos con diferente persuacion ideolégica. Las
propuestas de condonacidn de deuda pueden agruparse en las
siguientes categorias: a) propuesta tipo Plan Marshall, b) el
enfoque "stock" para condonacion de deudas, y c) el enfogue

"flujo” para condonacion de deudas.

Aunque la propuesta tipo "Planm Marshall" ha sido
mencionada en numeronsos foros, uno de los Ultimos
pronuncliamientos corresponde a una declaracidn elaborada por el
Vaticano proponiendo una "eética de supervivencia" vy la
organizacion de esfuerzo de resacate de emergencia que “supere al
Plan Marshall de la pos—guerra". La propuesta es un llamado tanto
a los gobiernos de los paises desarrollados, organizaciones
internacionales, especialmente, el Fondo Monetario Internacional
y €1 Banco Mundial, como un llamado a bancos privados y compafias
multinaclionales para que "manifiesten un mavor predispocion a
perdonar en las negocliaciones con los palieses en desarrollo que
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sufren cargas isoportables por el servicio de la deuda externa'.
Aungue la declaracion del Vaticano no llega a especificar palses,
ciertamente especifica al Fondo Monetario Internacional v al
Banco Mundial como intituciones con "responsabilidades muy
concretas en el area de medidas de emergenclia’. Esta propuesta ha
s1do endosada por la mayoria de los paises en desarrollo vy
presenta una gran similitud con las recomendaciones elaboradas
por CEPAL vy gobiernos de América Latina. Esta propuesta tiene
aspectos comunes con los enfoques flujo y stock de condonacion de

deuda que a continuacion pasamos a discutir,

El enfoque stock de condonacion de deuda propone la
modificacidn de los arreglos contractuales para inclulr un ajuste
inmediato del principal a una magnitud nominal menor cuyo
serviclio deberia ser compatible con la capacidad de pago de los
paises en desarrollo. Qué determina la "capacidad de pago'" de un
pals es materia opinable y no existe un criterio uniforme.
Algunas propuestas vinculan la capacidad de pago al saldo
comercial de la Balanza de Pagos (Rodriguez (1987)) v sugieren
aque el valor nominal de la deuda sufra una Quita equivalente al
porcentaje que resulta de la diferencia entre el valor nominal vy
el valor de cotizacién en el mercado secundario de deuda.
Inmediatamente despues del ajuste los paises en desarrollo

deberian poder restablecer un servicio normal de la deuda.

En contraste con el enfoque stock, la condonacion flujo
de la deuda ignara el problema del stock y concentra su atencidn
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en el flujo de servicio de la deuda proponiendo su reduccion a
traves de limites a la tasa de interes o directamente reduciendo
el serviclio de la deuda mediante restructuraciones de plazos o
raefinanciamiento de intereses. Por supuesto estos ajustes de
intereses y plazos se determinan en relacidn a la capacidad de

pago del pais.

Como dijimos antes, la "capacidad de pago" de un pais es
materia opinable, y particularmente pienso que el saldo de la
balanza comercial no es 1la magnitud correcta para medir la
capaclidad de pago de un pals. Primero, porque la balanza
comercial puede varlar considerablemente v solo tiene sentido
hablar de un concepto tal como balance comercial "permanente” o
de largo plazo gue a su vez no es 1ndependiente de las politicas
comerciales del pais. Segundo, existen otros instrumentos de
pago tales como particlpaciones en empresas publicas o acciones
que pueden ser aceptables a los acreedore y por lo tanto tener
valor "cancelatorio" para fines de la deuda externa: un ejemplo

de esto son los "debt-equility—-swaps'" que se discuten mas adelante.

Tanto el enfoque flujo como el enfogue stock para deuda
han si1do criticado sobre la base de que, llamesé condonacion o
no, esenclialmente se trata de establecer un procedimiento para
hacer transparente la morosidad o i1ncobrabilidad de parte de la
deuda, lo cual si se extiende lo suficiente a diversos palises
constituye una serie amenaza a la estabililidad del sistema
financiero internaclional. También se argumenta que, aun en 1
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caso de gque el sistema financiero logre sobrevivivr, la
condonacion de deuda no significa ventaja alguna para los paises
en desarrollo porque ciertamente implicara restricciones
adicionales al flujo de capitales netos hacia estos paises v,
consecuentemente, se afectard la inversion yv el crecimiento de
largo plazo. Las constitucién de reservas por incobrabilidad
tomadas durante 1987 por los bancos mas importantes en las
operacliones de prestamos para paises en desarrollo puede
interpretarse tanto como esfuerzos orientados a lograr la
supervivencia del sistema como a mejorar la posicidn negociadora

de los bancos en tratativas futuras.

Quienes argumentan en favor de la propuestas de
condanacion de deudas enfatizan que el procedimiento actual de
refinanciacion y restructuracion tienen implicancias similares
para influjo neto de capitales. Se dice que el estado actual de
morosidad e incobrabilidad es ya una realidad, independientemente
de lo que indiquen los registros contables; ademas, de continuar
con este procedimiento "el problema de la deuda'" sera un lastre
gue habra que cargar por decadas desacelerando el crecimiento de
ios pailses en desarrollo e incurriendo en negocliaclaones

interminables con acreedores y organismos multilaterales.

Las propuestas flujo vy stock para condonaclion de deuda
han sido endosadas con diferentes grados de entusiasmg por la
mavoria de los pailses deudores, pero han sido recibidas con gran
frialdad y escepticismo por los acreedores. Las agencias
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multilaterales han mantenido una posicion neutral y no han

endosado propuestas que no tengan el acuerdo previo de las partes

que negoclan.,

Una razon muy simple por la cual los acreedores no
aceptan la propuesta de condonacién de deuda es poque piensan que
— desde su optica - no es el mejor arreglo posible; y consideran

que arreglos del tipo "debt-equity-swap"” son preferibles.

Una operacion tipo "debt-equity-swap” o, en castellano,
‘'capitalizacion de deuda", consiste en lo siguiente. Primero, un
inversor compra deuda de un pais en desarrollo - presumiblemente
de un pais en mora o, utilizando otros términos, de un pais con
programa de restructuracion de deuda - a un precio con descuento
en relacion al valor nominal. Segundo, el inversor presenta el
certificado de deuda al deudor - presumiblemente el Banco Central
de un pais en desarrollo - para cobrar la totalidad del valor
nominal en moneda local. Tercero, el inversor 1nvierte la moneda

local en alguna empresa.

La inversion - sujeta a la aprobacion de entes oficiales
— puede efectuarse en cualquier cosa excepto en activos externos.
Usualmente los gobierncs de paises deudores, por medio de
regulaciones y legislacion especial, exige a los inversores
declaraciones juradas respecto a especificaciones del proyecto de
inversion. Una restriccion importante para los programas de
capitalizacion es la existencia de leyes regulando la inversion

10



extraniera y restringliendo el porcentaje de participacion
extraniera en empresas nacionales. En algunos paises los

programas de capitalizacion pueden servir para modificar

aspectos importantes de la legislacion y lograr mercados de

capitales con menos restricciones y mas abiertos al capital

extranjero.

Los procedimientos y requlaciones para capitalizacion de
la deuda en algunos casos son extremadamente complicados vy en
otros casos son relativamente simple. En la actualidad (1987), el
volumen de transaccliones no es significativo dado el stock de
deuda de los paises en desarrollo que excede los trecientos mil
millones de dolares. Algunos palises — como es el caso de Chile -
con reglas claras y pocas trabas burocratica han logrado un

notable exi1to con sus programas de capitalizacion.

Los programas de capitalizacidn deben caonsiderarse una
contribucion viable al problema de endeudamiento y por lo tanto
deben anallizarse detenidamente teniendo en cuenta, entre otros,
los siguientes puntos. Primero, es correcto pensar qQue la
calificacidon crediticia - o reputacion — de un pails depende de 1la
voluntad de sus autoridades para atender sus obligaciones
externas; v se entiende que un pais con programas de
capitalizacion de deuda esta buscando soluciones concretas y no
simplemente lamentandose sobre lo dificil que es cumplir con los
compromisos externos. Mientras mejor es la reputacidn de un pails
mejores seran las condiciones Tinancieras que enfrentara. 5in
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embargo, hacer un esfuerzo por mejorar la reputacion amortizando
parcialmente la deuda con programas de capitalizacion puede no
ser aptimo si1 en €] futuro se produce una condonacidén
generalizada de la deuda. Segundo, la tasa de cambio a la cual se
intercamblia deuda por acciones es normalmente uno a uno, esto
significa que la depreciacion de mercado secundario de la deuda
no tiene beneficio directo para 21 pais va que la brecha entre el
valor de rescate y el valor de mercado secundario lo capta el
intermediario. Hay algunos esguemas que se han diseffado para gue

el pals deudor capte la brecha que se discuten mas adelante.

S.Mercado Secundario de Deuda.

La compra a descuento de deuda de paises en desarrollo se

lleva a cabo en mercados secundarios que no estan formalmente

organizados. La informacion que se dispone se encuentra en
revistas especlializadas y periddicos que a su vez se obtiene de
intutuciones de i1ntermediacion financiera que participan en
algunas de las operaciones que se conocen. La Tabla No 1 muestra
los precios de mercado secundario para palses de América Latina
con algunos comentarios con respecto a la naturaleza de las
operacliones que pueden llevarse a cabo. En particular es
importante distingulr aquellas operaciones de mercado con un
volumen considerable de operaciones - como s 21 caso de Chile vy
Mejico — donde el gobierno ha promulgado legislaion especifica
para capitalizacion de deuda - de otros casos con legislacidon muy
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reciente sin que se conozcan por el momento tranmsaccion alguna.
Por ejemplo, el precio citado para Bolivia es un precio para el
cual hay compradaores pero no vendedores. Es también importante
distinguir el caso de pailises como Colombia y Paraguay; para el
primero se observa uno de los mayores precios de mercado debido a
que en este pais el servicio de la deuda ha sido normal yv no

existe programa de "restructuracion' en vigencia. En el caso de
prog g

Paraguay no existen registros conocidos de transacciones y el
pals no se encuentra bajo un programa de restructuracion de

deuda.
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TABLE 1
Cotizaciones del Mercado Secundario de Deuda

. W o Sl el i e — e WP ST N S S S S S SR SRS S Sed e e e e S e e R M e e G G S S R SR ERE e e e e ey v e e m s e

PAIS PRECIO DE MERCADO COMENTARIOS
Argentina &2% - &T7% ' Transacciones Priv,
BEolivia 104 ~ 15% No hay transacciones
Brazil TeAL ~ 78% Capitalizacion
Chile &84 — &9% Capitalizacidn
Colombia 847 - B7% Sin restructuracion
Costa Rica 367 — 40% Focas transaccliones
Dominican Republica 30U - 35% Pocas transacciones
Ecuador &4 - L&A Transacciones Priv.
El Salvador 20% — 25% FPocas transacciones
Guatemala 20 — 239% Focas transacciones
Honduras n.d No disponible
Mexico 274 = 284 Capitalizacion
Micaragua Q% — 9% S51n transacciones
Fanama &7n — TOW Transacciones Priv.
Faraguay Mn.d S1in restructuracion
FPeru 18% — 25% Deuda Publica
ruguay &74 — 704 Focas transacciones
Venezuela 734 — 74% Transacciaones Priv,

L BN A e el el Al ki Mk bkl e — — — — —— — — p—) Sy e ST S ST S S S S S D SRR . S S R R e el il el i — — | — . | o g [y ey pemm S S S S S R

Fuente: En base a informacidon provista por Citybank y reportes
especliales de Euromoney, New York Times, y The
Economist (ver Referencias). Noviembre 1986.
tLa cifras de la tabla muestran un amplio rango de

variacion, gque a su vez implican que, para aquellos paises gue

tienen una deuda publica substancial, amortizacion en el mercado

secundarilio puede tener 1mplicancias fiscales de envergadura como

s discute a continuaclon.

4.Mercado Secundario y Restriccion Presupuestaria.

Un anmalisis simple de la restriccion presupuestaria del
gobierno puede llevarse a cabo definiendo todas las magnitudes en

terminos reales y expresadolas en proporcion al PBI mas el
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sigulente par de supuestos. Primero, se supone que la economia
del pals es relativamente pequeffa con respecto al resto del mundo
— de manera tal gue los precios internacionales se consideran
exagenamente determinados — con cierta apertura al comercio
exterior y con una tasa positiva de inflaciéon. Sequnda, en el
resto del mundo se supone que no hay inflacion y, por lo tanto,
la tasa de 1interes es "real"” significando gue no hay

"amortizacion implicita’ en las tasa de intereés internacionales.

Considerando al gobierno de un pais en desarrollo tipico
como el unicao deudor en cuestion, el servicio de la deuda ya sea
por 1Lntereses o por amortizaciones, se incluye en la restriccion

presupuestaria del goblerno como sigue:

g + b.r +a = t + (1l - x).b.r + d (1)

donde "g" representa gastos del gobierno, "b" es el stock de

deuda extranjera, "r" es la tasa de intereés sobre la deuda, (1 -
x) es la fraccion de intereses vencidos que se refinamcian, "a”
es la amortizacion de deuda extranjera, "t" es la recaudacion de

gobierno tanto por impuestos y contribuciones como por todo otro
concepto, vy "d" es el financiamliento domestico del gobierno. Se

supone que el financiamiento doméstico se hace exclusivamente por
intermedio del Banco Central mediante emisidn monetaria y gue no

exlsten otras fuentes domesticas 0 externas de financiamiento.

En cumplimiento del servicio de la deuda externa el
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gobierno puede pagar la totalidad de los intereses vencidos o —
ya sea a traves de un programa de restructuracion o
refinanciamiento - puede pagar sdlo una fraccion de los mismos.
De esta manera, tal como se menciond mas arriba, "x" es la
fraccion de intereses vencidos que verdaderamente se pagan, vy (1
— %) &5 la fraccion de 1intereses gque se refinancian. Luego, la
ecuacion (1), en lugar de escribirse siquiendo el metodo de 1o
"devengado", puede escribirse siguiendo el méetodo de lo

"realizado"” como sigue:

g + X.b.r + 3a = t + d {1)

esta ecuaclion es la misma qQue la anterior done se ha cancelado en

ambos miembros el téermino "b.r'".

Ahora, considerese el caso donde la amortizacion de la
deuda externa se hace exclusivamente mediante transacciones en el
mercado secundario. Esto significa que el gobierno no amortiza
"formalmente"” su deuda sino que simplemente se aprovecha de la

ventaja de poder comprar su propia deuda con el descuento

significativo que ofrece el mercado secundario. Denominese con

z" 2l ratio entre el valor nominal de la deuda y su precio en el
mercado secundario, por ejemplo, si un dolar de deuda extranjera
s transa el mercado secundario a 80 centavos, entonce z =
(1/70.80) = 1.29. Esto significa que para todos aquellos paises

que tienen un "problema de deuda externa”, la magnitud "z" sera

mayor que wunao.
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Fara computar el cambio en la posicion de endeudamiento

del pals se debe considerar el aumento de la deuda por

refinanciamiento menos la amortizacion en el mercado secundario,

0 sea,

Db (1 - x).b.r = z.a (2)

donde (1 - x).b.r es monto de intereses vencidos que se

refinancian v z.a es el monteo de deuda gQue se amortiza.

Considerese la restriccion flujo del Banco Central:

d + DF m.T (3)
donde "DF" es la compra de activos externos por parte del Banco
Central, "m" es el stock de base monetaria y '"n" es la tasa de
inflacion., En (3) se supone, por simplicidad, que el stock real
de dinero no cambia; en otras palabras, el stock nominal de
dinero crece a la tasa de inflacion. Una interpretacion directa
de (3) es que el "impuesto inflacionario"” (m.m) se utiliza para
financiar el deficit del gobierno (d) y para comprar moneda

extraniera (DF).

£l Banco Central interviene en el mercado cambiario
siguiendo una regla de mantener constante el tipo real de cambio,

lo cual, en ausencia de influjo neto de capitales significa:
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DF

ne — ®x.b.r — a (4)

que a su vez 1mplica que el cambio en la posicidn de activos

externos del Banco Central se debe a compras de moneda extranjera

por exportaciones netas (ne exportaciones — 1mpaortacliones) o se

debe a ventas de moneda extranjera para pago de intereses vy

amortizacidn de deuda.

Existen varias hipotesis alternativas para el stock de
deuda. La mas simple consiste en suponer gque el stock real de
deuda permanece constante, lo cual en proporcion al PBl significa
que se supone que la deuda real crece al mismo ritmo que 1 PBI
real. En términos de la realcion (2) esto significa gque se supone

Db = 0.

Ahora, Db O puede lograrse: a) no amortizando la deuda
pero pagando la totalidad de los intereses, © b) no pagando los
intereses — es decir refinancilando su totalidad - y amortizando
el principal en una magnitud igual a los intereses gue se
refiancian. A primera vista esto puede parecer una discusion

semantica, <in embargo no lo es. Un analisis detenido de ambas

alternativas 1ndica gque existen diferencias i1mportantes.

4.a. Cero Amortizacion v Pago Total de Intereses.

En terminos de la restriccion presupuestaria del gobierno
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y las expresiones presentadas anteriormente, cero amortizacion
significa a = 035 mientras que pago total de intereses significa x
= 1. Esto, a su vez, implica Db = O utilizando (2}). Ahora, dado

Oy x = 1; v suponiendo que DF = 0 (es decir el gobierno

que Db
no acumula ni pierde reservas), las relaciones (1), (2), yv (3)
pueden usarse para escribir la restriccidn presupuestaria del

goblierno como sigue:

(g — t) + b.r = m.n (3)
Ademas, DF = O conjuntamente con la relacion (4)
implican ne = b.r, lo cual significa que el superavit de la

balanza comercial se utiliza para pagar los intereses de la deuda

externa. De esta manera (3) puede escribirse como

(g — t) + ne = m.mn (&)

Las expresiones (2) vy (&) significan gue el impuesto
inflacionario se utiliza para financiar el deficit del gobierno v

para comprar moneda extranjera para el pago de intereses.

4.b. Amortizacidn_sin Pago de Intereses.

El mo pago de intereses significa x = O, mientras que
amortizacldon en el mercado secundario, en una cantidad suficiente
para que permanezca constante el stock real de deuda (Db = O),
significa b.r = z.a. Luego la restriccidn presupuestaria del
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gobierno puede escriblrse como

(g — t) + b.r/z m.T (7)
Comparando (3) v (7)), y considerando que z > 1, puede
observarse la ventaja fiscal para el gobierno con la ultima
alternativa. Para 1lustrar, supbngase que nm = ¢ (no inflacion),
luego (7) gqueda (t - g) = b.r/z mientras que (35) gueda (t - g) =
b.r. Comag z > 1 el superavit fiscal requerido con amortizacidon en
el mercado secundario es menor. Para un analisis de sensibilidad

utilizando estas relaciones vease Fernandez (1984).

Al discutir la propuesta de amortizacidon en mercados
secundarios surge un i1nterrogante gque merece particular
atencion. JLlue pasaria si algun pails en particular no fuese caparz
de generar un superavlit de balanza comercial que asequrara Db =

07. La repuesta necesita de algquna elaboracidn.

El saldo de la balanza comercial de un pais se determina
con un sinumero de variables, las mas importantes de las cuales
se suelen agregar en términos tales como: tipo real de cambio,
terminos de intercambio, politica comercial, 1ngreso real,
etc....Va mas alla del objetivo de este trabajo discutir aspectos
especificos de la determinacion de la balanza comercials; sin
embargo, es posible 1lustrar un elemento importante de la
propuesta de amortizacion en el mercado secundario sin complicar
demasiado el analisis. Supongase que, ya sea debido a la politica
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comercial del pais, o ya sea debido a razones estructurales las

exportaciones netas de un pais -—-suponemos que estas son el danico
elemento con el cual se puede amortizar la deuda; supuesto que
modificaremos mas adelante - se determinan exdagenamente, y las
inversores internacionales tienen un perfecto conocimiento de tal

siltuacidn.

Considerese ahora la implicancias de las relaciones (2) vy
(4). Por un lado con Db = 0 yv x = 0 la relacidn (2) implica que
b.r = z.a. Por otro lado, dado DF = O v x = QO la relaciean (4)
implica ne = a. Consecuentemente la propuesta de amortizacion en

=] mercado secundario requiere

b.r = ne.z (7)

.BEs posible gue esta igualdad no se mantenga?. Si

rescribimos (%) ligeramente diferente, o sea,

b.(1l/z2z) = ne/r ( 1O}

podemos lograr una mejor interpretacion. En (10) observamaos que
la condicion anterior se reduce a gue el "verdadero" valor de

mercado de la deuda - que es el stock de deuda (b) multiplicado
por su precio unitario (1/z) - sea igual al valor descontado del

flujo de exportaciones netas.

Este analisis indica que el precio del mercado secundario
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de la deuda no es un valor arbitrario sino una magnitud gque puede
reflejar la opinion de agentes economicos racionales sobre las

verdaderas posibilidades que tiene un pais de cumplir con sus

compromisos externos,

2.Negociacidn v Mercado Secundario.

La propuesta de amortizacidon en el mercado secundario
stlo tiene relevanclia sl es posible demostrar que tal propuesta
es aceptable para ambas partes en la mesa de negociacion de la
deuda. El analisis del proceso de negociacidn gue a continuacidn
discutiremos es lo suficientemente amplio para incluir tanto 1o
gue aqui se ha denominado propuesta de amortizacion en el mercado
secundario como los diversos programas de capitalizacion de deuda
gue de una manera u otra tratanm de utilizar el descuento del

mercado secundario.

La forma mas simple de capturar los programas de
capitalizacidn es definir una nueva variable "e" que incluya la
exportacion de bienes y serviclos mas un monto exogenamente
determinado de acciones doméesticas que son aceptables para
‘inversores extranjeros. Por ejemplo, imaginese al Banco Central
comprando dolares provenlientes tanto de bienes y servicios caomo
de acciones gue se "exportan'. Esto permitiria rescribir la

ecuacion (4) como
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DF

Observese gue hay otras posibilidades gue aqui, por simplicidad,
ignoramos. Una posibilidad interesante seria incluilr acciones de
empresas publicas que dispone el gobierno para lo cual tambieén

serlia necesarlo modificar varias de las expresiones anteriores.,

Supodngase que la ecuacion (11} es una representacion
adecuada de la funcion ocbietivo (pay-off) gque el gobierno trata
de maximizar. Esto no parece ser un supuesto muy restrictivo si
tenemas en cuenta gue el problema gque nos interesa analizar es la
Situacion de un pais al borde de la cesacion de pagos, v {(11)

representa el cambio en las reservas liquidas del pais.

Supongase ahora que la funcidn objetivo de los acreedores

2%

]
i

-Db Dc z.a - (1 - x).b.r (12)

la cual significa que los acreedores tratan de redu:ir
gradualmente su exposiclion en los paises que tienen "problemas de
deuda". Los acreedores necesitan hacerlo gradualmente porque hay
- costos de ajuste en hacerlo abruptamente; por ejemplo, vendiendo
todas las deudas de pailses con problema puede significar para

muc hos acreedores la wviolacion de ratios de capital neto a
depositos s1 no se cuenta con una suficiente prevision por

gquebrantos de deudores. Entonces, Dc = - Db es una medida posible
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de la reduccion de exposicion gque los acreedores tratan de

maximizar.

En este juego de negocliacion los acreedores o "bangueros

internacionales” tienen una funcidn objetivo que es lineal vy
creciente en "x" (la fraccion de intereses que efectivamente se

cobran), vy por lo tanto trataran de obtener el maximo de "x", que

es 1. Por otro lado un pais deudor tiene una funcidéon que es
lineal y decreciente en "a", y por lo tanto trataran de lograr el
menor "a" posible gque es 0. Esta maximizacion individual no

cooperativa se representa con [a = Q0 3 x = 117.

A continuacion presentamos la matriz de pagos para las
distintas estrategias incluyendo, por supuesto, la estrategia [a
= 0 3 x = 1] gue corresponde a la propuesta de mercado

secundario.

51 la ecuacidon (?) se mantiene, es decir b.r = e.z, vy
dado que z > 1, entonces (e - b.r) < 03 yv la matriz de pagos
indica gque la propuesta de mercado secundario — como ha sido
discutida hasta ahora - representa una mejora para el deudor

mientras que los acreedores no empeoran su situacion.
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Fara chmprender mejor las implicancias practicas de este
Cast Cconviene 1magilnarse una sltuacion donde algunos bancos
venden sus titulos de deuda con descuento en el mercado
secundario mientras que otros bancos refinancian intereses.
Situacion que no esta muy alejada de la realidad dado que ha
habido un gran numeroc de estas operaciones en el pasado y aun

cantinuan en el presente en volumenes significativos.

Un 1nconveniente que presenta la propuesta de mercado
secundaric es que no constituye lo que se denomina un equilibrio
"pertfecto” {(en el sentido atribuido por Nash) porque cada jugador
puede mejorar su posicion actuando unilateralmente. Por ejemplo,
suponiendc gue el deudor juega a = e, los bangueros pueden
mejorar su posicion jugando x = 1. Similarmente, suponiendo gue
Ios banqueros Juegan x = 0, el deudor puede mejorar su posicidn
jugando a = 0 en lugar de a = e, Obsérvese que [a = 0 3 x = 1] es
un equilibrio perfecto, pero no es aptimo. Consecuentemente, para
lograr [a = e 5 x = 0] es necesario que los jugadores cooperen

mutuamente asumiendo compromisos de no actuar unilateralmente, 1o
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que suele llamarse solucion cooperativa.

Ahora, dede el punto de vista de los acreedores - dados
los supuestos utilizados - no existen incentivos para aceptar la
soluci1on cooperativa.Sin embargo, esta situacion cambia cuando
gdescartamos la posibilidad de x = 1. Supdngase el caso de que los
acreedares pueden elegir x tal que sea menor o igual "w" con w <
1. Esto significa gque los acreedores no pueden cobrar la
totalidad de los intereses vencidos; lo cual por supuesto
significa una violacion de compromisos previos v en la discusion
que sigue surge el interrogante de porqué los acreedores aceptan
continuar un juego de solucion cooperativa con jugadores que no
‘tooperan' o no hacen honor a sus compromisos. Un analisis
detenido de este topico requiere la introduccion de efecto
‘reputacion” dentro de un marco de equilibrio secuencial. Kreps y
Wilson (19BZa, 198Z2b) han analizado tedricamente este problema
que ha sido aplicado por Backus y Driffill (198%) v Barro (1984&)
en el campo de teoria monetaria. Una extension del presente
anallsis para 1ntroducir el efecto reputacion sera el objeto de

una futura investigacion.

La matriz de pagos para un ljuego de negociacidn con la

restriccion de x menor © lgual a w es
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Esta matriz, juntamente con el compromiso mutuo de

descartar acciones unililaterales despues de logrado un acuerdo,

It

indica que los acreedores mejoran su posicion con [a e 3 x = 0]
en lugar de [a = 0 ;3 ¥ = w]. El deudor mejora con respecto al
equllibrio perfecto de Nash donde x podia alcanzar el wvalor de 1
(obseérvese la primera matriz de pagos). Es importante advertir
aquil que w > e/b.r se reguilere para asegurar que e1 deudor no
mejora su posicion con [a = 0 ;3 x = w]. Adviertase tambieéen gue si
w = e/b.r el deudor es i1ndiferente con cualquier solucidn a lo
largo de la diagonal; y este es precisamente el caso cuando la
proporcion de intereses verdaderamente pagados es iqual al precio
de mercado secundario de la deuda porque w = e/br i1mplica que w =

1/z 51 la ecuacion (10) se mantiene despues de adicionar a las

exportaciones netas la venta de acciones.

6. Capitalizacion en_ Argentina.

En Mayo de 1987 el gobilierno argentinmo anunclia un programa
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de capitalizacion de deuda de caracteristicas particulares, pero
que, en la parte referente a amortizacidn de deuda, responde en
lineas muy generales al marco tedorico descrito anteriormente va
gque trata de utilizar los descuentos gque ofrecen los mercados
secundarios. El amnalisis, sin embargo, se complica ligeramente va
que simultaneamente se intenta subsidiar la inversion. E1
proposito de esta seccion es presentar sumariamente algunos
aspectos princiales del sistema tal cual se lo conoce a mediados
de 1987 sin que existan hasta el momento operaciones especificas

gue permlitan una mejor evaluacidn del sistema.

El programa de capitalizaclion exige una condicion que se
denomina "1lx1" que consiste en requetrir una unidad adicional de
moneda extranjera por cada unidad de deuda que se capitalize.
Esto significa gque una empresa que desea llevar a cabo una
inversion utilizando el programa de capitalizacion puede comprar
con descuento una obligacidon argentina en el mercado secundario
de deuda y venderla al Banco Central a su valor nominal.
Simultaneamente el i1nversor tiene gque vender un dolar adicional
por cada dolar de deuda capitalizada. E1 Banco Central paga en
Australes al tipo de cambio oficial tanto los titulos de deuda
como los doelares adicilionales. Dado gque el tipo de cambio oficial
es menor que el paralelo no esta claro que la capitalizacion
represente ventaja alguna frente a la alternativa de vender el

valor equivalente en divisas directamente en el mercado paralelon.

La rentabllidad de la operacitn depende positivamente
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del descuento al cual se compra el titulo de deuda en el mercado
secundario y depende negativamente de la brecha entre el dolar

paralelo y el dolar oficial tal como describimos a continuacion.

Definase con E 21 numero de australes por dolar en el
mercado paralelo, con Es el numero de autrales por ddlar en
mercado oficial de cambios, con D el precico de mercado secundario

de la deuda, v con Do 2l wvalor nominal de la deuda. Entonces,

e = E/Eo {13)

d = D/Dso (14)
donde "e" es el ratio de tipo de cambio paralelo a oficial
mientras que "d" es lo que anteriormente denmominamos "1/z" o sea

el precio de mercado secundario por unidad de deuda.

£l subsidio implicito a la inversion del programa de

capitalizacion viene dado por "8" como sigue,

£}
i

2.Eo = (d.E + E) (13)

donde "2.Es" s lo que el inversor recibe del Banco Central
cuandoc entrega un dolar de deuda mas un déolar adicional, es
decir, recibe el equivalente de dos dolares al tipo de cambio
oficial. El termino (d.E + E) es lo que el inversor paga para
cbtener los fondos a capitalizar; es decilr paga d.E para comprar
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un titulo de deuda en el mercado secundario y paga E para comprar
=]l dolar adicional en el mercado paralelo. Dividiendo (19) por
(d.E + E} para expresar el subsidio por unidad de inversion, que

denaminamos con "s", tenemos,

s = Z2/{e.(1+d) ] - 1 (1&6)

La expresion (l1&6) puede llustrarse convenientemente
vtilizando un grafico (agradezco a Rolf Mantel la sugerencia de

utilizar este tipo de grafico) que presente las combilianciones de

d v & gque brindan 1igual subsidio al inversor.

La figura 1lustra las curvas de i1gual subsidio gue surgen
de {(16) dejando constante s y variando e vy d. A medida gue el

subsidio es menor las curvas se alejan desde el origen.

Ahora, s1 observamos el punto A en la figura notamos que

cuando & = 1 vy d 1 el subsidio es cero; lo cual es
inturtivamente obvio va que esta situacion corresponde al caso en
que 1o que el Banmco Central entrega al inversor es exactamente
igual a lo que el inversor paga para obtener el titulo de deuda
mas el dolar adicilional. Para ubicar la situacion argentina a
mediados de 1987 cuando surge esta propuesta observese el punto B
de la figura donde la brecha entre el dolar libre v el oficial es
aproximadamente Z20% {gue corresponde al valor 1.2 en el eje
horizontal) v donde 21 preclio de metrcado secundario de Bonods vy

Fromissory Notes es aproximadamente 0.468. El punto B significa gue
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inicialmente el subsidio a la inversion es entre Q0 a 107 (1la

Cuirva de 1gual subsidio que pasa por B es de 4.17Y% exactamente).

Existen alqgunos puntos adicionales que conviene
menclionar. No existe garantia alguna que con un subsidio de entre
0 a 10% se vaya a lograr los montos gque el gobierno tiene
planeado capitalizar (U$S 300 millones en el primer afio y U%$S 400
millones en afos subsiguientes). En el caso de gque se ofrezcan
mas fondos se pilensa seguir un procedimiento de licitacien donde
s dara prioridad a agquellos inversores que exedan la clausula
lxl, es decir a aquellos inversores que mas fondos adicionales
ofrezcan. En el caso gue se ofrezcan mencos fondos el gobierno
puede disminuir la brecha - v por lo tanto aumentando el subsidio
a la inversidn - vendiendo dolares a los inversores a un precio

algo menor que lo que cuestan en el mercado paralelo. Esto se

puede hacer bajando la paridad BONEX especificamente para los

provectos de capitalizacion.

Al observar detenidamente como funciona el mecanismo de
capitalizacion resulta evidente que el objetivo del gobierno es
subsidiar la inversion mas que tratar de tomar ventaja del
-mercado secundario de deuda. Pero de ser este el caso surgen
varios i1nterrogantes. Primero, porque hace falta subsidiar la
inversion en argentina?. Segundo, si el problema es que existe

falta de credibilidad e inseguridad juridica porque no se atacan
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a las causas de estos fenomenos antes que los efectos?. Tercero,

si argumentos tipo '"second best" indican que es optimo
subsidiar la inversion el i1interrogante es: ¢ no hay mecanismos
mas simples para subsidiar la inversion como por ejemplo un

credito fiscal?.

7. Discusidn

Amortizaclon en el mercado secundario de deuda debe

considerarse como un complemento interesante para los paises en
desarrvollo gue tienen problemas con el servicio de su deuda

externa. En varios paises la deuda externa ha sido nacionalizada

v el serviclio de la milisma es un problema tipico de finmnanzas
publicas. La amortizacion en el mercado secundario permite a los
paises en desarrollo tomar ventaja del descuento de sus
obligaciones obteniendo una ganancia fiscal gque puede ser de
magnitud considerable dadas las restricciones presupuestarias con

que se enfrentan.

Aunque las transacclones en mercados secundarios han
estado vinculadas a "debt-equity-swaps"” vy programas de
capitalizacion de deuda, la propuesta de amortizacion en mercados
secundarios tiene meritos propios y es posible orientar la
politica econdmica para aprovechar al maximo tales méritos. En
este sentido, la separacion de i1nversion v venta de acciones del
problema de amnortizacidon de deuda - como se presentdo en la
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seccion 4 - puede facilitar la discusion de los aspectos

principales que intervienen en un proceso de neqgocliacion de

deuda.

No hay dudas gue las transacciones en mercados
secundarios ponen en peligro instituciones financieras que no han
realizado los ajustes economicos—-contables oportunos Y ooaun
mantienen obigaciones valuadas muy por encima de los valores de
mercado. Principalmente por estas razones es que existen
numerosas propuestas de restructuracion y refinanciacioén para
reduclr servicios financieros y extender el vencimiento de
prestamos vencidos o proaximos a vencer. Los acreedores prestan
dineroc "fresco" que los deudores utilizan para pagar intereses
vencldos sobre viejos préstamos. Como resultado de este proceso
las deudas crecen, los préstamos continuan activos y los bancos
mantienen registros contables donde la deuda de palses
insolventes se mantiene a valor nominal.

o

Capitalizacion, swaps, y amortizaciones en el mercado
secundaric siguiendo los procedimientos contables tradicionales
deben registrarse como una "transaccion" y, por lo tanto, si lo
percibido por la transaccidn es menor que el valor de libros
corresponde anotar una perdida. El aspecto controversial de estas
operaciones se refiere al hecho de si, una vez anotada una
perdida por una operacion, corresponde anotar la pérdida por el
total de las obligaciones gue aun permanecen en la cartera activa
del banco. De acuerdo al Comité de Banca del American Institute
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Uf Certified Public Accountants todo depende de si la gerencia
del banco en cuestion tiene o no la intencién de mantener las
obligaciones hasta su vencimiento. Si una operacidédn aislada no
tiene nada que ver con la intencion de mantener en cartera el
resto de las obligaciones hasta su vencimiento no corresponde
castigar su valor de libros. Sin embargo, si la gerencia
Claramente demuestra su intencidn de desprenderse de un conjunto
de obligaciones con anterioridad a la fecha de vencimiento, las
abligaciones deben ajustarse en valor reflejando el menor de:
preclio de costo o precio de mercado. Muchas instituciones
financieras 1interpretan que deben anotarse las peéerdidas en
proporcion a todas las abligaciones de un pals determinado si se

realiza una operacion aislada en el mercado secundario.

Estos problemas deben analizarse culdadosamente teniendo
en cuenta que ambos son iLmportantes: tanto la estabilidad del
sistema financiero internacional como el simple hecho de que los
mercados son la fuente de valuacion activos mas confiable gque se
dispone. Es obvio gue nada de bien le hace a un sistema
financiero mantener un sistema de registros contables que
sistematicamente evita reflejar la realidad del mercado. En este
sentido las significativa provision de reservas por parte de
intituciones financieras lideres contribuyen a sincerar los
registros vy, probablemente, a brindar las condiciones para

desarrollar mercados secundarios de gran envergadura.

La valuacion de mercado secundario de las obligaciones de
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paises en desarrollo puede mejorar el "problema de la deuda" en
varios frentes. Primero, las transacciones en mercados

secundarios pueden aumentar considrablemente en volumen brindando
los incentivos correctos para amortizacidn. Segqundo, si los
palses en desarrollo consideran como objetivo deseable integrarse
en 21 mercado internacional de capitales, pueden aprovechar el
fuerte incentivo que brindan el valor descontado de su deuda en
el mercado secundario para llevar‘a cabo ajustes estructurales vy
programs de capitalizacidn que sean atrativos a la inversion
extranjera. Tercero, un programs de amortizacion de deuda - que,
como la variante analizada en este trabaja significa mantener la
deuda real constante - inducira un presitn al alza en el valor de
mercado de la deuda; y por supuesto que el "problema de la deuda®
desaparace cuando el valor de mercado se aproxima al valor

rmominal.
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