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La conversion de pagarés de la deuda externa en capital, es y
continuard siendo por mucho tiempo, centro de atencién y polé
mica para los estudiosos de los programas de:tinados a reducir
la referida deuda y de los mecanismos creado:; al efecto. De

especial relevancia, dentro de esta materia, son las inversiones
con titulos de deuda externa realizadas al amparo del Capitulo
XIX del Manual de Cambios Internacionales del Banco  Central
de Chile. Sin temor a equivocarnos, podemos decir que el
mecanismo contemplado en esta normativa, es el que mayores
debates provoca, siendo su importancia cada vez més significati
va debido a su tendencia a crecer como canal de reduccion de
la deuda. A la consideracion de este mecanismo en particular,

dedicaremos las préximas lineas, no sin antes hacer algunas aco
taciones de interés respecto del sistema general en que se en
cuentra inserto. a

ANTECEDENTES

El punto de partida del tema que nos ocupa, estd en la magnitud
de la deuda externa de nuestro pais y, mas exactamente, en su
crecimiento, que alcanzé a tasas por sobre el 30% anual entre los



afios 1977 y 1982, mientras el capital de los bancos cref:l"a solo
a una tasa del 15% anual. Si a ello agregamos el deterlo}'o de
los términos de intercambio, relaciéon de precios que cayo en
30% entre 1980 y 1985 y el alza de la tasa de interés internacio
nal real (de 0.01% antes de 1981 a 9% después de dicho ano),
facilmente puede explicarse el resultado de sobreendeudamiento
externo que deja como herencia una deuda de alrededor de
US$19.000.000.000.

Esta situacién de enorme endeudamiento, como>artida por nuestras
naciones en vias de desarrollo, se ha traducido en la légica impo
sibilidad de los paises deudores de pagar sus compromisos y en
la consecuente reestructuracién de deuda con la banca internacio
nal.

El origen de los mecanismos de conversién de deuda externa par
te del antecedente recién anotado, pero su c: usa més proxima
estd en el hecho de que, a partir de 1985, l¢ banca internacicnal
con reducidos volimenes de crédito comprometidos en los paiscs
en desarrollo, decidié constituir provisiones jor los créditos otor
gados a los paises en problemas, pensando e un eventual castigo
de las deudas. Paralelamente, dichos bancos acreedores se nega
ron a aportar "mew money" y abrieron la pos bilidad de transar
los titulos representativos de deuda externa 'le paises latinoameri
canos.

Surge, de este modo, un mercado secundario de estos titulos que,
como senala Francisco Garcés Garrido en su : rticulo "Comentarios
sobre conversiones de deuda externa en Chil:" (Boletin del Banco
Central de Chile; abril de 1987), alguncs har denominado "bazar"
mas que mercado secundario formal.

La autoridad econdémica del pais, movida por : sano propésito de
disminuir el monto y servicio de la deuda ext2rna, aprovechd la
coyuntura representada por la aparicion del :ncipiente mercado se
cundario y creé mecanismos de conversién de pagarés de la deuda
chilena, a través de una legislacién pionera. Esta legislacidn esta
destinada a facilitar y estimular las transacci)nes de documentos
representativos, y ha sido paulatinamente ad(cuada a los objetivos
tenidos en cuenta al establecerla y a las nectsidades o requerimien
tos demostrados por la experiencia de su aplicacién. -

LOS MECANISMOS Y SU ORIGEN LEGAL

Dos son los mecanismos fundamentales del sistema de conversién
e inversion establecidos en nuestra legislacién; a) el de] Capitulo

XVIII del Manual de Cambios Internacionales, que lo eg para los



inversionistas nacionales y b) el del Capitulo XIX del mismo Ma
nual, para inversionistas del extranjero.

Importante es referirnos al origen legal de embos mecanismos. La
formulacién de esta normativa, reviste la especial caracteristica de
que no ha sido necesaria la dictacion de leyes especiales para su
materializacién, sino simplemente de Acuerdos del Comité Ejecutivo
del Banco Central. En efecto, la llamada "Ley sobre Comercio de
Exportacién y de Importacién y de Operaciones de Cambios Interna
cionales", conocida por su denominacién abreviada de "Ley de Cam
bios Internacionales", contenida en el Decreto Supremo N°471 de
1977 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, faculta
al Instituto Emisor para la dictacion de las normas que nos ocupan,
a través de su ya citado Comité Ejecutivo (art. 4°, 12 y 15), lo
que, repetimos, ha hecho innecesaria una ley especial.

El mecanismo del Capitulo XVIII, segin se articipara, permite a
los inversionistas chilenos, personas naturales o juridicas, residen
tes o no, adquirir, sin acceso al mercado de divisas, titulos de
la deuda externa chilena con vencimiento superior a 365 dias,cuyos
deudores sean el Fisco, Banco Central, entidades del sector publi
co, CORFO, bancos y sociedades financieras y personas naturales
o juridicas residentes en el pais (créditos injresados al amparo del
Cap. XIV, en este Gltimo caso). Otra alternativa dada por el Cap.
XVIII, es la adquisicién por chilenos de titul»s de la deuda corres
pondientes a alguna empresa para su capitali:acién via emisién de
nuevas acciones. Gracias a este mecanismo, empresas y bancos en
problema, han podido ver reducida su deuda en ddlares. El impor
ta el pago directo al exterior con recursos p 'opios del inversionista
y la transformacién a moneda nacional de la deuda, lo que trae como
ventaja la reduccion de la deuda externa.

Pero, como el objeto de estos apuntes es el ¢studio de las inversio
nes extranjeras con titulos de la deuda externa, pasaremos a .mah
zar, a continuacién, el mecanismo del Cap. XIX que permite preci
samente la transformacién de deuda en capital.

INVERSIONES CON TITULOS DE LA DEUDA :IXTERNA

La reglamentacién de este tipo de inversiones estd contenida en el
Cap. XIX del Manual de Cambios Internacion:les y ella autoriza las
inversiones en Chile realizadas con recursos 2n moneda  nacional
provenientes de la aplicacion de titulos de la deuda externa.

a) Personas que pueden operar
Pueden hacer estas operaciones de cambijs internacionales. las
personas naturales o juridicas, chilenas » extranjeras, con resi




b)

c)

dencia y domicilio en el exterior y que cuenten, al efecto, con
la autorizacién previa del Banco Central de Chile. Cabe desta
car, entonces, que este canal de conversién esté reservado pa
ra los inversionistas extranjeros y, por 2nde, junto con consti
tuir un mecanismo de reduccién de la deuda externa del_ pais ,
es también un medio de atraccién de la inversién extranjera.

La exigencia para el acceso a este mecanismo de que se ‘trate
de las personas antes indicadas, encuentira su justificacion en
la idea de impedir que se hagan operaciones de compra de t1
tulos con ddlares provenientes del mercado local.

Requisitos que deben cumplir los titulos )
El Capitulo XIX se encarga expresamente de definir los requl
sitos que deben cumplir los titulos que se pueden aplicar a
las inversiones locales:

Debe tratarse de documentos de los que conste la existencia
de una obligacién expresada y pagadera en moneda extranjera
en el exterior y cuyo plazo de vencimiento, original o prorro
gado, sea superior a 365 dias;

Que los documentos pertinentes hayan siio suscritos, en cali
dad de deudor directo, por el Fisco, Banco Central de Chile,
entidades del sector publico, CORFO, pcr empresas bancarias
o sociedades financieras autorizadas pare operar en el pais ,
o se trate de documentos suscritos por personas naturales o
juridicas residentes en Chile, distintas ce las recién nombra
das, siempre y cuando hayan sido caucicnados antes del 1°
de Julio de 1985, sin limitaciones de tiemrpo, caso, cantidad o
persona determinada, por CORFO o por empresas bancarias
o sociedades financieras autorizadas pars operar en el pais;
Los requisitos antes enunciados, son copulativos.

Forma de acogerse a las disposiciones del Cap. XIX

Establece la reglamentacion, que las personas que deseen aco
gerse a las disposiciones del Capitulo, deben presentar una
solicitud al Banco Central de Chile a fin de recabar la autori
zacién a que aludiamos més arriba. La solicitud en cuestién,
tiene que ir acompafiada de una serie de informaciones relati

vas a la individualizacion de los requirentes, su giro, capital
volumen de operaciones, existencia de inversiones en Chile al
amparo de otros regimenes distintos (Por ejemplo, DL 600 de

1974; art.14, 15 o 16 de la Ley de Cambios Internacionales),

singularizacion de los titulos que se aplicaran y cuando el so
licitante sea una persona distinta del acreedor del titulo regis
trado en el Banco Central, debe solicitarse también el corres
pondiente cambio de acreedor del crédito. Especial mencién

cabe hacer, de la obligacion de indicar el destino que se

’



dard a los recursos y los plazos para materializar las operacw
nes necesarias.

El segundo paso , estid representado por la suscripcién de un con

venio autorizado ante Notario Pablico o Ministro de Fe competente,

que deberén celebrar los acreedores o futuros acreedores del crédi
to, conjuntamente con el o los pertinentes deudores y, en su caso,
con los garantes. En dicho convenio - que se celebra bajo la con
dicién de aprobaciéon por el Banco Central de la solicitud antes refe
rida - las partes estardn obligadas a acordar dos puntos de singu
lar interés:

1.- Que el documento del que consta el crédito serd pagado en Chi
le de inmediato y contra entrega del mismo, al contado, con o
sin descuento, en pesos moneda corriente nacional, o

2.- Que, alternativamente, se convendrd sustituir dicho documento
en Chile, por uno o més instrumentos, tales como letras de cam
bio, pagarés, escrituras publicas u otros efectos de comercio ,
que podrén expresarse en moneda nacional, en Unidades de Fo
mento o en moneda extranjera pagadera en moneda corriente na
cional, pudiendo ademés pactarse modificaciones respecto al mon
to, intereses, plazo u otras condiciones de la obligacion.

El convenio que hemos indicado, no es necesario cuando el titulo de
la deuda externa haya sido suscrito en calidad de deudor directo ,
por el Banco Central de Chile. En este caso, el titulo serd simple
mente canjeado por uno o mds de los instrumentos que se han esta
blecido en el Anexo N°1 del Cap. XIX y que son fundamentalmente
pagarés al portador emitidos por el Banco expresados en ddlares de
los Estados Unidos de América y pagaderos en moneda corriente na
cional y efectos de comercio al portador, también del mismo Banco ,
expresados en Unidades de Fomento. El anexo contempla los plazos
e intereses que devengardn los respectivos instrumentos. A los pri
meros meses de 1987, el monto de instrumentos en Unidades de Fo
mento emitidos por el Banco Central para estos efectos, alcanzaba al
equivalente a US$118.000.000.-, aproximadamente. No conocemos ci
fras respecto de los pagarés y no hay informacién, a esa fecha, so
bre el monto de instrumentos emitidos por deudores distintos del Ban
co Central.

Finalmente, debemos agregar que los solicitantes han de conferir un
mandato irrevocable a una empresa bancaria ¢utorizada para operar
en cambios internacionales en el pais, para qie esta proceda a can
jear el titulo por los instrumentos antes referidos o a cobrarlo al
deudor, segin corresponda.

d) Caracteristicas de las inversiones a través del Cap. XIX
Conocidos los antecedentes generales relativos a las personas
que pueden acceder al mecanismo, los recuisitos de los titulos y




la forma de acogerse a las d1sp051c1ones del Cap. XIX nos co
rresponde ahora presentar en breve sintesis, las caracteristicas
mas sobresalientes de estas inversiones.

1.- En primer lugar, debe destacarse que en estas inversiones, el
Banco Central, a solicitud del inversionista, podrd otorgar a
éste acceso al mercado de divisas para transferir al exterior sus
capitales y las utilidades liquidas que ellos puedan generar. 4Cuéd
les son las condiciones de estas remesas?

I El capital no podrd remesarse antes de diez anos contados
desde la fecha de materializacién de la inversién o aporte;
II Las utilidades liquidas - debidamente comprobadas por los

medios que sefiala el Cap.XIX - que se generen en los
primeros cuatro afios, sélo podrédn remesarse una vez trans
currido este lapso y a razén de un 25% anual a contar del
quinto afio. Esta limitacién no rige para las utilidades 1
quidas que produzca la inversién a contar del quinto afio.

(En los recursos originados en el Cap. XVIII, no hay acceso al mer
cado de divisas).

2.- Los recursos obtenidos producto de la conversién, deben desti
narse a realizar las inversiones prec isamente autorizadas. (En
las conversiones via Cap. XVIII, hay libertad de destinacién).

3.- El Banco Central de Chile, autoriza las operaciones analizando
cada caso en particular.

Terminamos este pédrrafo, haciendo alusién a la adicién de un Anexo
N°2 al Cap. XIX, que autorizé que personas juridicas con residencia
y domicilio en el extran]ero, constituidas y organizadas bajo la Iegls
lacion de su pais de origen, y organismos, entidades o agencias in
ternacionales o gubernamentales o paragubernamentales con patrimonio
igual o superior a US$5.000.000.- y que no estén controladas directa
o indirectamente por personas chilenas o con residencia en el pais, a
phquen tales titulos a la suscripcién y pago de acciones de sociedades
anénimas locales ("Sociedades de Inversiones") cuyo objeto sea reali
zar inversiones en el pais bajo las condiciones que el mismo Anexo
contempla.

EL PROBLEMA DEL PRECIO DE LOS TITULOS DE LA DEUDA

Ya hemos visto que los titulos de la deuda externa son transados pa
ra servir como mecanismo de conversién de deuda en capital, en el
caso de las operaciones del Cap. XIX motivo de esta exposicién, y
para efectuar un prepago o redenominacién a moneda nacional por par
te del deudor, en el de las operaciones del Cap. XVIII. Sirven ade
méas estas transacciones, para reestructurar la posicién del adquirente



en las deudas de paises con problemas, pudiendo intercambiar para
tales fines, deuda de un pais por otro que le parezca més solvente
o de mejores perspectivas.

En definitiva, el problema del precio de los titulos no viene a ser
otra cosa sino el valor de la deuda externa, o mejor dicho, precio
de mercado que ésta tenga respecto de cada pais. Ahora bien, éde
qué depende el precio de transaccién de los titulos en el mercado
secundario internacional que al comienzo menciondbamos?

Esencial y promordial. de la capacidad de pago de cada pais deudor.
La perspectwa de riesgo sobre cada pais emisor que tengan los a
gentes econdmicos, determinard el descuento a aplicar a los respec
tivos titulos. En el caso de Chile, el descuento referido al valor
par, ha sido en forma estable alrededor de un 28% a 30% para titulos
con garantia estatal. Entonces, es la que podemos llamar "viabilidad
del pais deudor", la que explica la magnitud del descuento y, por
ende, el valor de transaccién del titulo de la deuda externa. No
estd demds, en este punto, recordar que fue esta percepcion de los
acreedores respecto a la incapacidad de pago con tendencia a prolon
garse en el tiempo por parte de las naciones deudoras, lo que los
llevd a la decisién de transar los documentos representativos de la
deuda externa, dando inicio a este singular mercado.

VENTAJAS DEL MECANISMO DE INVERSION DEL CAP. XIX

Las ventajas de este original mecanismo de conversion de deuda en
capital, son varias y trascienden incluso a 4mbito meramente econémi
co.

1.- La primera ventaja deriva de su finalidad fundamental: reducir
la deuda externa. El mds importante efecto macroecondémico de
las operacwnes del Cap. XIX, es disminuir el monto de la deu
da y mds que eso, el pago de intereses hacia el exterior. Gra
cias a los mecanismos creados, se estima que el pais ahorra al
rededor de US$150.000.000.- anualmente. La incidencia de las
operaciones via Cap. XIX en la reduccion de la deuda externa
ha sido del orden de un 27%. Sumado al 35% de las operaciones
del Cap. XVIII, ambos mecanismos contribuyen en un 62% a la
reduccién, reduccién que ha alcanzado una cifra cercana a los
US$2.000.000.000.- a esta fecha.

2.- Al aminorarse el servicio de la deuda externa, se liberan recur
sos que habrian sido destinados a dicho servicio. Ello permite
afrontar un gasto interno mayor o aumentar la capacidad de aho
rro. Si los recursos liberados se destinan a dreas productivas
que posibilitan generar a futuro nuevos mgresos de divisas, au
mentar4 légicamente la disponibilidad de las mismas para el pais.



3 - La reduccién de la deuda permite la contratacién de nuevos cré
ditos sin afectar el nivel de endeudamiento con el exterior.

4.- La rentabilidad global de las operaciones de inversién via Cap.
XI1X, ha sido extraordinariamente atractiva (25,9%) ya que ella
no estéd sujeta a los elementos de control y de presién de costos
propios de las operaciones del Cap.XVIII. Esta alta rentabili
dad, deberia facilitar el retorno de capitales mantenidos por su
jetos chilenos en el extranjero.

5.- La atraccién de inversién extranjera operada a través del meca
nismo del Cap. XIX, significa potencialmente el aporte de nueva
tecnologia y capacidad empresarial necesaria al desarrollo econé
mico del pais y que suele conllevar este tipo de inversién.

6.- La inclusién del Anexo N°2 del Cap. XIX, permitird la participa
cién de recursos externos en el mercado accionario local, hacien
do contar ademés de dicho flujo, con una interesante contribu
cién en cuanto al manejo de dicho mercado. Al mismo tiempo, Ta
cilitard que los acreedores, en lugar de vender sus tftulos con
altos descuentos, tengan la oportunidad de capitalizar las deudas.

7.- Se produce una mejoria en la imdgen externa del pais ya que los
agentes financieros del exterior ven en la creacién de estos meca
nismos, la decisién de cumplir las obligaciones contraidas.

DESVENTAJAS DEL MECANISMO DE INVERSION DEL CAP.XIX

Si bien los mecanismos creados por Chile para contribuir a la  solu
cién del problema de la deuda externa han recibido una elogiosa aco
gida, no es menos cierto que también han sido blanco de algunas
criticas o reparos que es conveniente tener en consideracién. Procu
raremos resumir en esta parte, algunos de los aspectos que se dibu
jan como desventajas del sistema del Capitulo XIX o que, al menos ,
representan problemas potenciales.

1.- Las operaciones via Cap. XIX producen, como se ha dicho una
reduccién en el monto de la deuda externa y su servicio. Sin
embargo, a futuro, la remesa de capitales y utilidades tendera
a compensar los efectos antes mencionados ya que existe un com
promiso de acceso al mercado de divisas para tales fines. Como
contrapartida, no debe olvidarse que la factibilidad de estas re
mesas estard vinculada al éxito de las inversiones: si no hay
utilidades, nada podrdn remesar por este concepto los inversio

nistas. Hay entonces, una condicionante que dependera del
buen manejo de las inversiones y del progreso de la economia
nacional.



2.-

El aporte de capital a través del Cap. XIX, importa una compe
tencia con la inversién extranjera tradicional, especialment2 por
el probleme del descuento de los titulos de la deuda exteraa.

Lo anterior, de mantenerse el mecanismo, obliga al estudi» de
incentivos compensatorios. Por de pronto ya existen diferen
cias entre los plazos contemplados en el DL 600 y aquellos del
Cap. XIX en lo que dice relaciéon con el retorno de capital y
utilidades, que tienden justamente a producir estas compensa
ciones.

Considerando que el beneficio social de las inversiones en divi
sas frescas es superior al de las inversiones con documentos
representativos de la deuda externa, nos parece de vital impor
tancia este aspecto de las diferencias. Por otra parte, no pa—
rece conveniente la existencia de sistemas paralelos para canali
zar la inversién extranjera. La presencia de un solo estatuto
general, configuraria un regimen mucho més claro, estable y
confiable para los agentes inversores.

El punto anterior, nos lleva al anélisis de un importante aspec
to juridico del problema: la existencia de normativas de distin
to rango. En efecto, mientras la inversién extranjera tradicio
nal estd sujeta a las dlsposmlones del Decreto Ley 600 de 1974
y sus modificaciones, més conocido como "Estatuto de la Inver
sién Extranjera", la inversién canalizada a través del Cap.XIX,
lo estd en una reglamentaciéon facilmente mutable, con todos los
riesgos que ello implica para la estabilidad y uniformidad de
principios inspiradores del regimen de inversiones extranjeras.

El mecanismo del Cap. XIX, se estd constituyendo en un claro

sistema de subsidio a los inversionistas extranjeros. Tal como

adelantdramos, las disposiciones del Capnulo llevan a que sus

tancialmente el descuento de los pagarés vendidos por la banca
acreedora, sea aprovechado por los inversionistas extranjeros ,
dejando al margen del beneficio a los deudores nacionales. Es
asi como por la via reglamentaria, se estd otorgando a los inver
sionistas extranjeros una rentabilidad notoriamente exagerada y
discriminatoria. Con razén se ha anotado, que la situacién apa
rece contratiando los principios de una economia social de mer
cado.

La operacién "caso a caso" que involucra el Cap. XIX para los
efectos de la autorizacion del Banco Central de Chile, confiere
al mecanismo un cardcter discrecional que en nuestra opinién ,
no contribuye al prestigio del sistema de inversion extranjera
en el pais que, como hemos planteado, debe ser general, lo
més estable posible y sujeto a normas de la mayor claridad.



6.- El monto de los titulos de deuda externa para operar a través
del Cap. XIX, seg(n se ha estimado, alcanza al equivalente a
US$15.900.000.000.- Si se acelera el nivel de operaciones de
este mecanismo de conversién de deuda en capital, puede¢ provo
carse un incremento significativo en la demanda de activos fisi
cos o financieros. Como acertadamente se expone en el completo
estudio sobre el tema de la conversién realizado por el Superin
tendente de Bancos e Instituciones Financieras, Sr. Guillermo
Ramirez, la disponibilidad de activos financieros y la riqueza na
cional de derechos sobre el capital accionario de empresas loca
les, son relativamente escasos en comparacién con el monto de la
deuda externa. Lo anterior, llevaria a concluir que de continuar
se en la misma direccién, se caminaria a una mayor extranjeriza
cién de la economia, situacién que es, pensamos, a lo menos dis
cutible,

Sin pretender agotar el andlisis, se han delineado los aspectos que
podrian catalogarse como més relevantes de un tema que es de suyo
complejo. La conversién o "swap" de deuda externa en inversién ,
constituye sin duda una posibilidad interesante en la ardua tarea de
enfrentar la pesada carga de la deuda externa. Con todo, no debe
olvidarse que, como se ha sostenido en fuentes allegadas a la CEPAL,
es solamente una solucién parcial ante la magnitud del problema.
Chile ha sido uno de los paises pioneros en el establecimiento de un
mecanismo de conversién con interesantes beneficios. Pero, aparece
también urgente revisar las criticas o reservas que este mecanismo
ha provocado, en aras del superior interés del pais.
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