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¢ Solucion para quiénes?

Conversion

de deuda

publica externa en inversion
Luis Felipe Echenique

* Las operaciones
favorecen a los grandes
grupos economicos
nacionales y
transnacionales.

* El "subsidio disfrazado" al
inversionista alcanza
magnitudes considerables

* Entre las implicaciones se
pueden senalar: ;
- la falta de control,
- la desnacionalizacién de .

las decisiones ‘
empresariales, |

- la privatizacién de
empresas publicas y la
pérdida por el Estado de |
capacidad de trazar
politicas,

- una mayor inflacion.

- disminucion de la
capacidad de
negociacion del Estado
ante el capital
internacional,

- aumento de capital
financiero especulativo
sin incremento de Ila

productividad.
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Desde hace algin tiempo Venczucla
(cl Estado) y los grandes grupos ccondmi-
cos han venido tratando de atracr inver-
sioncs extranjeras, Sin embargo, en la si-

* tuacidn por la que atraviesa el capitalismo
" mundial, las condiciones ofrecidas por ¢l

pais no cran suficientemente atractivas
para cl capitalismo internacional.

A partir del paqucte ccondmico del go-
bicrno actual la situacion ha variado de
mancra significativa para ¢l gran capital,
pucsto que al no existir un délar controla-

- do, la consiguicnte clevacion del valor de

csamonceda, resulta un negocio por demas

| lucrativo al rcalizar determinadas inver-
© siones cn ¢l pais.

Parccicra como siconcle xpediente de

1
« convertir la deuda publica externa cn
i inversion s produjese una coincidencia

deintereses entre los esfuerzos det Estado
por disminuir la carga de dicha deuda y la
conveniéncia para los acreedores de
continuar cobrindola.

El Dccreto N° 86 del 1S5 de marzo de

1989, que derogé ¢l Decreto N® 1521 del

14 dcabril de 1987, establece un mecanis-
mo a través del cual pucden realizarse in-
versiones aplicando titulos de la deuda
publica externa, previa autorizacion de la
Comision quc dicho Decreto sefiala. Lao-
peracién consiste.cn que ¢l Banco Central
de Venezucla adquicre csos titulos por un

| contravalorenbolivares para scraplicado

a un proyccto de inversién en cl pais.
En sus inicios estc csquema restringia
la posibilidad de conversion habicndo si-
do establecida dnica y exclusivamentc en
favor de los inversionistas extranjcros,
quienes debian presentar sus proycctos de
inversi6n a la Comisi6n creadaal cfecto e
integrada por los Ministros dc Hacicnda y
de Fomento, y por ¢l Presidente del Ban-
co Central de Venezucla. Bajo esta nor-
mativa se vieron pocos casos de conver-
sién de deuda piblica externa. Los inver-
sionistas extranjeros una vez obtenidas
las autorizaciones correspondicntes, ven-

dicronal B.C.V_ titulos de ladeudapibli-
cacextérna al 1007% de su valor nominal y
altipo de cambio de Bs. 14,50 por ddlar.
Exas sumas tenian que ser aplicadas a los
proyectos de inversion previamente apro-
bados.

Enmarzode este ano, encleontextode
las medidas econdmicas adoptadas por cl
Gobhierno Nacional, s¢ llevan a cabo im-
portantes modificaciones en la normati-
va. El Decreto N¥ 86 establece los ren-
glones hacia los cuales debe orientarse la
inversion. Estos son: la sustitucion de
imporlﬂucioncs. fa exportacion de bienes,
clevitar laquicbrade empresas existentes
o dirigir la inversion a algunos de los sec-
tores que en dicho Decreto se indican. Sin
cembaro, la Comisién estd facultada para
aprobar algin otro tipo de proyecto, fucra
de los previstos, si lo estima convenicnte
y previa la opinién del Gabinete Econd-
mico y Social.

Las operaciones posibles favorecen
cvidentemente a los grandes grupos cco-
némicos nacionales y transnacionales;
éstos por 1o demds han demostrado un
claro interés por rcalizar operaciones
dentro del esquema de conversion. Por la
cuantia de las inversiones a realizar, es
obvio que s6lo ticnen acceso a este me-
canismo los grandes grupos econémicos,
los cuales sc convierten en principales be-
neficiarios de las operaciones de conver-
sién,

Los cambios mds importantes ocurri-
dos a destacar en relacidén con la conver-
sidn de deuda piblica externa, tiencn que
ver, en primer lugar, con cl hecho de que
csti permitidg a los inversionistas nacio-
nales (que antcs estaban excluidos pero
que desde luego se refiere a los de mayor
poder econémico) participar en este me-
canismo de inversidn; en segundo lugar,
toda vez que ha sido eliminado el tipo de
cambio de Bs. 14,50 por délar, las opera-
ciones deconversion se efectian al tipode
cambio libre.




Esto tltimo significa, para las cmpre-
sas que piensan utilizar ¢l esquema, una
ganancia adicional. Puede ser ilustrativa
la comparacién entre dos casos que han
sido del dominio del publico recicnte-
mente, como son las conversioncs efcc-
tuadas por The Chase Manhattan Bank cn
C.A. Venezolana de Cementos y la del
Paris - Suisse Investment Corporation en
CADA: en la primera se Ic vendicron al
B.C.V,, titulos de la dcuda puiblica cxter-
na por un valor de USS$ 41.400.725,00 a
cambio de 600.000.000,00_bolivares, y
en la segunda, titulos por un valor dc
- US$ 30.873.546,43, al aplicarscles cl

tipo de cambio libre, representaron

850.000.000,00 bolivares (coincidencial-
mente, ¢l Presidente dc CADA anuncié
un aumento de capital en la cmpresa por
un monto idéntico a la cantidad conver-
tidaen laoportunidad de refutar versiones
acerca de una posible quicbra). Esto indi-
ca que la sola ganancia inicial de la em-
presa inversora, en ¢l segundo caso, fuc
por lo menos de un 70%.

Una vez que la Comisién concede la
autorizacién, el tenedor de los titulos los
vende al B.C.V,, a un valor sustancial-
mente mayor a su precio de compra en cl
mercado financiero e infcrior a su valor
normal. Es decir, en la simple opcracion
de conversién hay una utilidad bastante
significativa para el inversionista, dcbido
al reconocimiento de ese diferencial de
valor. Supongamos que se adquicren titu-
los de la deuda piblica externa-a un 30%
de su valor nominal; por un millén de d6-
lares se pagan trescientos mil délarcs; lue-
£0, 1a Comisién reconoce por ejemplo, ¢l
50% de la diferencia, entre lo pagado y el
valor nominal, es decir un 35%, lo qué e-
quivale a que al inversionista, los trcs-
cientos mil délares invertidos en la com-
pradelos titulos se le convierten nada me-
nos queen seiscientos cincuenta mil déla-
res. Si se tiene en cuenta que las cantida-
des que realmente se manejan superan
con mucho la del ejemplo, se puede tener
una idea que el “subsidio disfrazado”
otorgado al inversionista alcanza magni-
tudes considerables. En este tipo de

_esquema se inserta el antes mencionado
caso CADA ylaconversién efectuada por
GUARDIAN INDUSTRIES en C.V.G.
'Vidrios Monagas.

Aparte de lo anterior, de suyo inconve-
niente, pues el B.C.V, estd pagando por
los titulos de la deuda piblica externa un

valor muy superior al pagado por aquc-
llos a quicnes ¢l Banco les compra. La
decuda, respecto del Estado Venczolano
sigue vigente, sélo que se bolivariza. En
otras palabras, inicamentc hay un cambio

~ dc acreedor y de signo monetario.

Evidentemente son muchas las impli-
cacioncs quc se derivan de lo anterior-
menie seilalando. Algunas dc cllas scrian:
1. El problema dcl control de la inver-

sién; a la luz dc expericncias antcrio-

res, en ¢ste pais no existe tradicién que
garanticc ¢l funcionamicnto de contro-

les. .

2. La desnacionalizacidn dc las decisio-
nes empresariales, publicas y priva-

" das, mds gravemente cs ¢l caso de las
primeras, por la presencia de las cm-
presas receptoras de la.inversion dcl
gran capital cn actividades cconémi-

cas determinadas, pudicndo llegar a

scr penctradas por cl capital extranjero

actividades fundamentalces para el de-
sarrollo dcl pais.

.

3. La privatizacién dc empresas pibli-

cas, implicita cn cstas opcracioncs,
significaquecl Estado se desprende de

6.

su capacidad dc trazar politicas dc
acucrdo a los intcreses de la nacidn,
aun cuando la mediatizacién privada
ya cxistia desde antes.

. La masa de dincro que el B.C.V. estd

cntregando al inversionista puede tra-
€r COmo consccucncia, entre otras co-
sas, una mayor inflacién, al igual que
parcce haber ocurrido en otros paiscs
cn dondc sc ha adoptado el csquenia.

. La capacidad dc negociacion del Esta-

do venezolano disminuye con respec-
to al capital internacional, dado que la
altcrnativa de conversién de dcuda pu-
blica cxterna en inversidn, resulta muy

" ventajosa para esc capital y para los a-

crcedores externos.

Abrc horizontes méds ampliosal capital
financicro mcramcnie especulativo,
con las implicaciones artificiosas que

- cllorepresenta respecto al aumento de
- la productividad rcal. Las operaciones

asi cfectuadas pueden cstimular la
ingeniosidad y multiplicacién de es-
quemas para oblener ganancias, pero
nosignifican verdadero incremento de
la productividad.
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