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INTRODUCCION

Para los que de una u otra forma hemos estado relacionados con la
agobiante funcién de la deuda externa del pafs, estos apuntes tienen como
propdsito repasar la experiencia que sobre el mecanismo de conversion
hemos alcanzado, mediante una visién, por decir doméstica, del grupo de tra-
bajo que tuvo a su cargo, la ejecucién del mismo.

La experiencia y los afios nos han demostrado que las ideas iniciales
esbozadas en el esquema de conversién o canje, son compartidas por los fun-
cionarios relacionados con la deuda de muchos paises deudores. Desde sus
inicios se quiso que el programa fuera considerado como de reactivacion eco-
némica, no de estabilizacion, con el fin de introducir un elemento innovador y
creativo en la problematica de la deuda, y al mismo tiempo iniciar una curva
de aprendizaje tanto en el sector piblico como en el privado que nos
permitiera explorar nuevos rumbos en este gravisimo problema. La infor-
macién que sobre este tema existia era muy poca, por no decir inexistente,
solo Brasil habia tenido cierta experiencia en los afios 60 con su regulacién de
inversiones extranjeras, Chile y México por su parte apenas estaban
esbozando sus programas respectivos, por este motivo se ha utilizado el
término “doméstico™ para hacer referencia a la visién que se desea presentar
sobre el esquema, con el fin de describir nuestra propia experiencia y dejar
para un segundo trabajo las impresiones sobre mecanismos similares
aplicados en otros paises.

Cuando se habla o escribe sobre el tema de la conversion surge la duda
de si la misma constituye un prepago de deuda, la respuesta a esta inquietud
hace que cada uno de nosotros empiece a tomarle gusto al asunto, por nuestra
parte diremos que €l esquema de conversién en el caso de Costa Rica, lo
hemos visto como una operacién de canje de deuda extema por interna,
l6gicamente que existen posiciones en contrario.

Il. ANTECEDENTES

A partir de la segunda reestructuracién de la deuda piblica costarri-
cense con la banca comercial, (negociaciones conocidas en algunos foros
como Club de Londres), ocurrida en setiembre de 1985, se puso nuevamente
en evidencia la inconformidad sobre tales acuerdos, mdxime que contenian
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cldusulas aiin mds duras que las incluidas en los anteriores convenios de
1983. Era previsible que el pais en un cortisimo plazo estaria incumpliendo
¢sos acuerdos, como de hecho sucedi6 en Junio de 1986 con la propuesta de
_CosIa_R_lga a los bancos comerciales. Con un alto grado de pesimismo ante la
inflexibilidad de la banca comercial acreedora de Costa Rica fue que a finales
de 1985 fue tomando forma un posible mecanismo de conversién o canie d
dcu_da. _hecho que coincidi6 con una propuesta de un banco de New YorkJ arz
Capitalizar una entidad bancaria costarricense por medio de pagarés dl:. la
del{d_a exierna, esta propuesta no se llegé a concretar pero dio lugar a otras
solicitudes similares y a que el BCCR decidiera estudiar el asunto y tratar d
establecer las condiciones bajo las cuales podrian aceplarse esl}; ti de
propuesias. F_‘ue asi como en Ia sesién celebrada el 18 de marzo de 19%% lz
J umg ’Dlrecuva del Ente Emisor aprobd los términos de referencia c;uc
servirian de base para estudiar las ofertas, no obstante tenfan que transcurrir
varios meses para que el mecanismo adquiriera forma, dado que era necesario
estudiar mas a fondo aspectos de tipo legal, econémico y financiero.

1. Aspectos legales

Como ft_:e mencionado en la introduccién, el grupo de trabajo consi-
df:ré la conversién como una operacion de canje de deuda externa por interna
sm_embargo tal concepto en lo que se refiere a los acuerdos de recstmctu:
rac:ér_l. no lo contemplaba, motivo por el cual el canje de documento
constituye una clara v_iolacién de las cldusulas de prepago, “pari-passu” (trats
I1Jguahtaru:1) y ~negauve pledge” (obligacién de no hacer). Asimismo los

ancos entre St s¢ protegen por la cldusula de “sharing of payments” mediante
la cual se estipula que si algiin banco recibe un pago en exceso del que le
ﬁpr.respondc, debe compartirlo con los demis. Sobre estos aspectos se

icieron las rfonsultas correspondientes y se sugirié que debia hacerse un
solicitud de dispensa (“waiver”) de esas cldusulas, trimite muy largo y suma?
gl::ieoc;ngso_ para el pais, de tal suerte que la solicitud no se presentd ante
i el(i_:ca que es el banco agente de la refinanciacién. Se considers
e ac?-::d osta Rica estaba ofreciendo una posibilidad para que los
i Ores recuperaran parte de las pérdidas que podian sufrir en caso

> descontar sus titulos en los mercados secundarios, en vista de que lo
MISMOs se transaban a un precio muchisimo menor del 100% de su valgr :

2] Aspectos econdmicos Yfinancieros

Desde un primer momento se
) n pr pens6 que el producto de la conversi
deberia estar dirigido a aquellas actividades generadoras de divisas, de lgrll
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suerte que se pudiera neutralizar el efecto inflacionario de la “colonizacién”
de l1a deuda. Se consideré que la actividad exportadora es de cardcter estra-
tégico en la economia nacional, motivo por el cual se le dio la més ala prio-
ridad, asimismo se estimé que un programa de conversién por un monto muy
bajo minimizaria el efecto monetario, mdxime si se producian inversiones
adicionales.

Aqui cabe destacar que aunque el mecanismo en referencia se funda-
menta en la depreciacién que han sufrido nuestros titulos de la deuda en el
mercado internacional, la idea en ningiin momento era de un simple inter-
cambio de documentos, sino aprovechar esa circunstancia, captura del des-
cuento, para que los recursos resultantes del intercambio, se orientaran hacia
actividades como las mencionadas, asimismo aquellas que vinieran a sustituir
importaciones o a ampliar las facilidades crediticias de nuestro sistema fi-
nanciero.

Con la idea de capturar el descuento de los titulos, se idearon 2 formas:
una mediante un precio reducido del valor facial y otra por medio de una tasa
de interés castigada. En el primer caso los titulos se reciben a menos del
100% y se canjean por documentos en colones con tasas de mercado, en el
otro caso, los titulos se aceptan a un 100% y el descuento se refleja en una
tasa de interés menor, de tal forma que en términos de valor presente quede
reflejado dicho descuento. Esta modalidad aunque tedricamente es equiva-
lente a la primera, presenta problemas en cuanto a su tratamiento contable y
financiero, dado que el descuento no se puede mostrar en libros y es cuestio-
nable la utilizacién de una tasa apropiada para estimar el valor presente, ya
que resulta complicado calcular el costo para una entidad bancaria como el
BCCR u otro indicador que sirva para descontar el repago y los intereses que
generen los titulos en colones.

Con este breve resumen de los antecedentes de la conversion veamos

ahora como opera el mecanismo.

IlI. DESCRIPCION DEL MECANISMO

La guia de conversién que puso a disposicion de los intereses el BCCR
durante el segundo semestre de 1986, es bastante clara en cuanto a los
lineamientos generales, los cuales se pueden resumir de la siguiente forma: el
interesado somete al Ente Emisor un plan detallado de las inversiones que se
propone efectuar, el banco de acuerdo a las prioridades que a tal efecto
estableci6, le asigna un precio de conversién en funcién de su prioridad y de
la cotizacién de la deuda de Costa Rica en los mercados secundarios del
exterior, asimismo establece un plazo determinado para formalizar la
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transaccion en el entendido que un banco i
supervisar y controlar dichas ?nvcrsiones. e e e
}_\l formalizar la transaccién de canje, se cancela la deuda externa
proporcionada por el interesado y a cambio se le entregan titulos en colones
del BCCR por el equivalente en moneda nacional, al tipo de cambio vigente y
a plazos similares a los pactados en la deuda externa, I6gicamente que estos
titulos S€ aceplan a un precio menor de su valor facial, ya sea mediante una
reduccién directa del precio o por medio de una tasa de interés “castigada”

_ 'Dependiendo del origen de los recursos por medio de los cualcs' se
adqu_mcron los documentos de deuda externa, el interesado tiene la opcion de
soI:cna‘r su registro como una deuda o como una inversién de capital, con cl
propésito de repagar el crédito externo o repatriar la inversién extran j:3ra En
caso de que no se solicite tal registro, se puede pensar que se produce 'una
repal_nac:én indirecta de capitales o en el peor de los casos que se haya
acudido al mercado negro de divisas. 2

Unq tltima observacion sobre el mecanismo es que se establece que la
deuda elegible para el intercambio es aquella proveniente de los acuerdos de
;iism:ctur('jaci!énf dcldeuda externa y el financiamiento de US$75,0 millones
cXceptuando la facilidad revolutiva i , :
e ikt de crédito pactada en 1983 con los bancos

IV.  RESULTADOS

En el esquema de conversion se e i
USS$1 80:0 millones de valor facial, monto qucs:'t:;I:siflauul:*l ll-nsg,zlc(l)c :gl;\lug;
refinanciada con los bancos comerciales (US$1.200,0 millones) y un 5% de la
deuda total d_el pais en ese momento (US$3.600,0 millones),

La primera transaccién se efectud en agosto de 1986 y la recepcién de
ofenas_ tuvo que cerrarse en diciembre de ese afio, dado que al cierre de la
ventanilla se habian presentado ofertas por un monto total de US$280.0 mi-
llones, correspondientes a 73 proyectos diferentes, de los cuales se han‘a ro-
bado 35, a la fecha se han formalizado 32,2 han sido retirados yl sepen
cuentra [ianmceso de formalizacién. :

. 15ta se presenta en el anexo 1 y en el 2 se clasifi i
el tipo de at;lividad, obteniéndose unayreduccidn en !aciiziﬁfgg;p{g
US$‘1 17,2 mlllonets, a un tipo de cambio promedio de ¢62,6 por délar, a un
precio de conversién promedio de 65%, estos resultados correspondcr; 32
proyectos debidamente formalizados. f

En lq referente al capitulo del registro de capitale
mos determinar que la mitad del total ge los proy:ctos ;fcsdecn;iugia?g;:

30

ciones para repatriar la inversion y los correspondientes dividendos, asi como
el de brindar servicio al crédito externo incurrido por las empresas nacionales
para adquirir los titulos clegibles en el esquema de conversion. Los resultados
ge muestran en el anexo 3 en donde tinicamente 3 empresas han hecho uso
efectivo del registro por US$639.720,0 y US$2.593.807,87 de deuda y capital
respectivamente. En cuanto a una tercera modalidad de este registro,
podemos mencionar que se permitié que un beneficiario retuvicra USS0,68
por caja de banano exportada para repagar el crédito en que incurri6 para
adquirir la deuda externa, mediante una “escrow account” en un banco del
exterior, este registro permite contabilizar un monto de US$9,0 millones para
ese efecto, de tal suerte que el servicio esta en funcién de la generacién de
exportaciones de banano.

Cabe hacer notar que el dltimo rubro de las actividades del anexo 2,
conservacion de parques nacionales, merece especial importancia por haber
tomado un gran auge, dado el interés y la participacién de bancos acreedores
dispuestos a donar sus tenencias de deuda externa, entendemos que con
propésitos tributarios en sus paises de origen, a la fecha el BCCR estd
abocado a ejecutar un mecanismo no convencional de conversién, con el
objetivo de financiar programa orientados al campo de los recursos naturales,
apoyo a pequefios empresarios y desarrollo educativo.

V. CONCLUSIONES

En la actualidad resulta facil obtener una excelente vision de los
diferentes mecanismos de conversién de deuda, llimese “deuda por deuda”,
“deuda por productos”, “deuda por efectivos”, “deuda por capital” o “deuda
por naturaleza”, sin embargo al remontarnos al afio de 1984 recordamos que
cuando en Costa Rica se empezaron a tratar estos asuntos, resultaba temerario
y hasta cierto punto inmoral pensar en aceptar titulos de deuda externa por
menos de su valor facial, ha cambiado tanto el concepto de que ahora se habla
de donaciones de deuda.

En retrospectiva en el caso de Costa Rica se pueden enumerar los
siguientes objetivos basicos que dieron origen a la conversion:

Captura del descuento.

Atraccién de nuevas inversiones extranjeras.

Reduccion y alivio en el servicio de la deuda.

Incremento de las exportaciones.

Repatriacion de capital.

Establecimiento de una curva de aprendizaje para Costa Rica.

O R
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: Cor_nsideramos que los objetivos se han alcanzado, la mayoria en forma
satisfactoria, otros parcialmente ¥ un solo caso en forma decepcionante
veamos: .

1: Captura del descuento

El precio promedio de conversi6n es de un 65%, lo cual indica que se
ha capturado un 35%, segiin los datos del anexo 2. Cabe hacer notar que se
beneficio ha estado en funcién directa del deterioro que ha sufrido la deuda
externa de Costa l'lica en los diferentes mercados secundarios del exterior
gﬁ? e;l?ie el me;:r:llsmdz establece un punto de referencia basado en las cotiza-’

e nues euda, que como sabemo i
sostenida desde los inicios del esquema. T

2. Atraccidn de nuevas inversiones extranjeras

Este punto ha sido decepcionante ya i inici
ste que supusimos al inicio, en form
muy optimista, que los bancos acreedores estarian dispuestos a participar acz-l
cionariamente en empresas costarricenses, sin contar con todas las regula-
ciones a que estdn sometidos y que la funcién de los bancos es hacer banca
Cab_e mencionar el prpb}'cma que representa para esas entidades su partici-
pac!(:n, dadas las restricciones que a tal efecto establecen los diferentes con-
venios de refinanciacién que ha suscrito Costa Rica.
W, haE;‘l e: ca(.;,o concreto de nuestro pas solo una entidad bancaria del exte-
ectuado inversiones directas en una firma ¢ i i
ek o ool ostarricense, favorecida

3 Reduccion y alivio en el servicio de la deuda

Los datos en el anexo 2 son elocuentes, la deuda ex i

‘ % terna refinanc
con'la ba.mca comercial se ha reducido en, aproximadamente un 10%, mou:idt:
nacionalizado de deuda interna que demanda un servicio en colones a plazos

ligeramente superiores a los pactados contractual tasas de interés
A mente,
fluctian entre un 20% y un 26% : A i

4. Incremento en las exportaciones

Es un poco prematura evaluar este conce
) J pto, dado que muchos pro-
1yectos todavia estdn en_la fase de ejecucion y otros todavia no han alcangdo
as metas propuestas, sin embargo estudios de auditoria indican que los pro-

ectos revisados : Jicy . .
;0 it o estdn cumpliendo los objetivos satisfactoriamente, exceplo
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5. Repatriacion de capitales

Es valido suponer que una empresa que no ha formalizado un registro

de capital o de deuda para tener acceso al mercado oficial de divisas, tiene

acudir al mercado negro o recurrir a repatriar capital, suponemos que esto

(ltimo es lo que ha ocurrido, para lo cual tomamos como base, en lo posible,

que no hemos detectado una variacién significativa de las cotizaciones entre
el mercado negro y el oficial durante la vigencia del mecanismo.

Cabe agregar también que s6lo 3 empresas han solicitado registro de
capital o deuda, segiin se muestra en el anexo 3, por un total de US$3,2

millones.

6. Establecimiento de una curva de aprendizaje para Costa Rica

Consideramos que ¢l proceso ha sido aleccionador, sin embargo, si
desde un primer momento hubiéramos evaluado todas las ramificaciones y
complicaciones que un mecanismo de este tipo presenta, probablemente se
estaria, en estos momentos, redactando las regulaciones correspondientes, no
obstante se partié de una serie de lineamientos generales que se fueron
adaptando conforme se presentaban nuevas condiciones, resumidas en una
guia de conversién de 8 paginas.

Obtener la curva de aprendizaje ha tomado tiempo, pero su utilidad es
sumamente valiosa para hacerle frente a decisiones que se requicren tomar,
no s6lo en mecanismos convenciones de conversion, sino en una serie de
modalidades sobre el tratamiento de la deuda externa, como son el reciente
“macro-swap” de México, las modalidades del esquema chileno, el pago dc la
deuda de Costa Rica a México, el plan brasilefio de 1987 y en general las
soluciones que al problema de la deuda se han discutido y se discuten en los
diferentes foros.

Como un iltimo punto se hace necesario mencionar ¢l precio de la
factura de la conversion, es decir todos aquellos aspectos que se cuestionan de
la bondad del mecanismo y que sumados esos rubros representan el costo
total que es necesario cancelar, dentro de los cuales se pueden mencionar los

siguientes:

- presiones inflacionarios

- saturaci6én del mercado interno de valores
- asignacién de recursos

- presion en las tasas internas de interés

- guerra de incentivos a nivel internacional
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pérdida del poder de negociacién de la deuda externa
infraestructura administrativa requerida
nacionalizacién de la deuda externa

componente importado y valor agregado
pérdida del control sobre la politica monetaria

la bicicleta o “round tripping”

mercado negro

Para finalizar hago mencién a lo dicho por un célebre ejecutivo de la

industria automovilistica, que escribi6 un libro de

ustedes pueden deducir, que dijo lo siguiente:

gran impacto, cuyo nombre

~VALLOENIA V.LNN( ¥0d SOAVEO0ddY SOLDIAOUd~

(8861 9a OINNL FA 1Z°TV)

VNYALXH VOI'19Nd VANTd NOISYIANOD 3d OWSINY DTN

“Aprenda, aplique esfuerzo al trabajo, pero después, por lo que més

quiera, ;haga algo!”

[ OXANY
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ANEXO 3
REGISTROS CONVERSION DEUDA EXTERNA
(ART. 14-BIS REGLAMENTO REGISTRO SELECTIVO)

—al 22 de julio de 1988
DEUDA CAPITAL
US$185.000,00
US$2.593.807,85
US$454.720,00
US$639.720,00 US$2.593.807 85
ANEXO 4

COSTA RICA: SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987)
-CIFRAS EN MILLONES DE U.S. DOLARES-

ESTIMACION PRELIMINAR

BANCOS COMERCIALES 1.383.2
Refinanciado doratd 1I5ED

No refinanciado 2280
ORGANISMOS BILATERALES 9463
Club de Paris 3623
ReGNGIAd0 ....o5. co.mGriommeersosbirmmsrrtn Bereiprsti S (213

Posible refiNanciaCion .........eereeemssoriiars e 2410

RERIBON 434 s s ons s srwsomssissimermisisiipineaons Shsio b Tl (O 5840
ORGANISMOS MUNILATERALES .. 13448
BONOS Y FRN's .. 76.5
PROVEEDQRES........cooiiciiens 5 21,6
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LA PROPIEDAD FORESTAL*

Dra. Ligia Roxana Sdnchez Boza
Profesora Facultad de Derecho
Universidad de Costa Rica
Directora Instituto de
Investigaciones Juridicas

Trabajo realizado dentro del Proyecto La aplicacion real de los Derechos

Reales en Costa Rica. ‘
Este trabajo fue realizado antes de que se aproban la actual Ley Flumnal.
pero; responde (en su conjunto) a los lineamientos generales de dicha ley.



