CAPITULO 6
LA CONVERSION DE DEUDA POR INVERSIONES EN DESARROLLO

JAIME ATIENZA AZCONA!

1. INTRODUCCION

Las politicas para el tratamiento y la condonacion de la deuda han venido
siendo un asunto de interés prioritario para el mundo en desarrollo desde
el estallido de la gran crisis de la deuda de 1982. Las soluciones arbitradas
ante aquella crisis resultaron de todo punto insuficientes, y hoy son muy
numerosos los paises que arrastran problemas de sobreendeudamiento
bien sea de manera abierta y visible o bien de manera larvada.

A pesar del tiempo transcurrido desde aquel primer estallido y las
medidas iniciales con las que se afronté puede decirse que los problemas
actuales derivados del sobreendeudamiento se siguen de la deficiente reso-
lucién de aquella crisis. De manera que todavia hoy la deuda externa persis-
te como problema, y no Gnicamente para los paises mas pobres, como
pareceria indicar el hecho de que las medidas aplicadas en la Gltima década
—en el marco de la iniciativa HIPC?— se han dirigido casi exclusivamente a
atacar sus problemas. De hecho, segtin los cilculos del Banco Mundial® hay
un total de 88 paises en situacién de endeudamiento moderado o severo.

En este contexto general es en el que operan los programas de conver-
sién de deuda iniciados desde el sector privado hace dos décadas y con
quince afos de historia para el caso del sector piblico. Los programas de
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conversion de la deuda son, asi pues, una de las posibilidades que ofrece
el menu de tratamiento de la deuda externa, y estan vinculados a las poli-
ticas de ayuda al desarrollo.

Conviene tomar como punto de partida que las politicas de conver-
sién no estan llamadas a solucionar los problemas del sobreendeuda-
miento ni a ofrecer salidas consistentes a esa situacién. No es ése ni su
objetivo, ni tienen la capacidad para ello. Tampoco pueden conseguir un
impacto decisivo sobre las cuentas nacionales de los paises sobreendeu-
dados, pues normalmente se ha tratado de operaciones por montos limi-
tados como para tener un impacto sustantivo en las cuentas nacionales.
Y, en consecuencia, tampoco los programas de conversiéon de la deuda
van a ser la herramienta clave para resolver problemas estructurales de
desarrollo como la extensién de la pobreza o la extrema desigualdad
existente al interior de los paises deudores o, desde una perspectiva mas
amplia, la desigualdad Norte-Sur.

Por el contrario, los canjes de deuda si pueden ofrecer un alivio
financiero puntual para los paises afectados, siempre que la deuda con-
vertida sea en primer lugar deuda que estuviera siendo efectivamente
servida, se aplique una tasa de descuento suficientemente alta, se acuer-
de efectuar el pago en moneda local evitando gastos en divisas, y un
calendario de desembolsos adecuado no provoque una tensién financie-
ra adicional en lugar de un alivio al pais endeudado.

Partiendo de estas consideraciones preliminares, los canjes de
deuda pueden suponer una aportacién desde el ambito de la cooperacion
para el desarrollo que reduzca el impacto presupuestario de los pagos del
servicio de la deuda, y contribuya a generar nuevos recursos para inver-
siones sociales o en diferentes &mbitos del desarrollo. Y sumarse asi a
otras fuentes de financiacion de actividades de desarrollo provenientes
de la cooperacion internacional.

2. MODALIDADES DE ACTUACION

Las politicas de conversién de deuda —a través de programas o de opera-
ciones puntuales— constituyen asi un instrumento de lo que podria
denominarse politica activa de tratamiento de la deuda.

Las operaciones de conversion de deuda implican un cambio en el
contenido de una operacién en principio estrictamente financiera. Se
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intercambia el derecho a un cobro por otro tipo de activos, tales como
inversiones productivas, participaciones en empresas locales, o inclu-
so (en el caso de la conversion de deuda por inversién publica) la
renuncia a un cobro a cambio de que el dinero se destine a proyectos o
programas educativos, medioambientales. Son precisamente este tipo
de canjes a los que nos referiremos en mayor medida en el presente
articulo.

El mecanismo de funcionamiento de la conversion de deuda es ana-
logo en todos los casos, pero existen diversas modalidades, en funcién
de los actores implicados y de la utilizacion de los recursos a que se dé
lugar. Veamos las diferentes categorias:

a) La conversion de deuda privada por inversiones. En esas operaciones

el Estado deudor oferta a entidades privadas titulares de su deuda
externa la posibilidad de poner en marcha actividades econémi-
cas en el pais, efectuando una parte del pago en titulos de deuda
vencidos o pendientes de cobro. De modo que las empresas reu-
tilizan de manera productiva esos activos, con tasas de descuento
por tratarse de activos de dudoso cobro, y el pais deudor reduce la
carga de su deuda.
Las primeras iniciativas de conversiéon de deuda son precisamen-
te las iniciadas por el sector privado, y datan del periodo de apli-
cacion del Plan Baker —el tltimo tercio de los afios ochenta—.
Algunos paises utilizaron hace mas de una década con particular
intensidad el mecanismo de la conversién de deuda privada. Fue
el caso de Chile, que estableci6 acuerdos de conversion de deuda
por importes cercanos a los 3.000 millones de délares en 1988 y
1989, o de Argentina por un importe de 6.670 millones de délares
en 1990*. La mayor parte de los paises de América Latina se ini-
ciaron en el ultimo tercio de los 8o programas de conversién de
deuda por inversiones privadas. En este tipo de operaciones de
conversion la relacion se produce directamente entre el inversor
o prestamista privado y el Estado deudor, sin intermediaciones, y
la deuda afecta es enteramente privada.

b) La conversion de deuda publica bilateral.Es la que tiene lugar entre
dos Estados, deudor y acreedor. En este caso se negocia sobre la
base de deuda bilateral, normalmente procedente de créditos blan-
dos otorgados en el marco de laAOD o de fallidos en operaciones de
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crédito a la exportacion cubiertos por compaiias de seguros esta-
tales. En estos acuerdos, debe determinarse un monto de deuda
sujeta a conversion (por ejemplo, 100 millones de délares), una
tasa de descuento (por ejemplo, el 50 por ciento; es decir, se dedi-
carian a los fines del fondo 50 millones). Una vez acordados los
términos financieros de la operacion —monto, tasa de descuento
y periodo de desembolso— se determina el destino de los recursos
que el pais deudor depositard normalmente en el plazo de varios
afios en un fondo de contravalor o de depdsito en moneda local
(siguiendo con el ejemplo, serian 50 millones de délares en la
moneda del pais deudor).

Desde el afio 1990, con la aprobacion del Tratamiento Houston en el
Club de Paris se introduce la posibilidad de llevar adelante operaciones
de conversion de deuda publica, lo cual supone una nueva regulacién de
este tipo de operaciones, que en adelante podrian realizarse por montos
ilimitados conla deuda concesional y de maneralimitada cuando se trate
de deuda comercial publica garantizada®. Dicha limitacién se ha reducido
paulatinamente hasta que, con la aprobacién de los Términos de Lyon en
1996, se situé en el 20 por ciento del total de este tipo de deuda o 3o
millones de Derechos Especiales de Giro (Ia mayor de ambas cantidades
en cada caso) y mas recientemente subié hasta el 3o por ciento de ese
tipo de deuda.

Las principales modalidades de conyersion de deuda ptiblica son las
siguientes:

1. Gonyersion de deuda por inversion privada con recompra. En este caso, son
actores directamente implicados las empresas u otras entidades del pais
acreedor alas que se oferta un monto de deuda que podran comprar a su
Estado por un valor inferior a su nominal, y por la que recibirdn del pais
deudor un precio superior en unos puntos porcentuales (que normal-
mente variard en funcién de la situacion econdémica del pais participe del
canje). Las empresas del pais acreedor pagaran a su Estado en moneda
nacional y recibiran el pago del Estado deudor en moneda local, y con
esos recursos llevaran a cabo inversiones, participardn en empresas
locales, crearan joint-ventures..., en condiciones previamente pactadas
con dicho Estado deudor. Los beneficios repercuten en las tres partes:
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- El Estado acreedor se deshace de una deuda de dudoso cobro y logra
un cobro anticipado, eso si, por un importe inferior al nominal.

- Las empresas tienen, en primer lugar, una ganancia procedente del
diferencial entre el precio pagado y el cobrado, lo que supone un
beneficio financiero (de hasta 10 puntos), y, por otra parte, utilizan
la operacién como mecanismo de penetracién comercial en la eco-
nomia, con el respaldo del Estado receptor de las inversiones, que
da su conformidad a las mismas.

- El Estado deudor ha de afrontar el pago anticipado de deudas, pero
lo hace a un precio inferior al nominal, y ademés en moneda local,
lo que supone una importante ventaja, pues no debera utilizar para
ello sus escasas divisas. Por otra parte, se asegura que esos pagos se
reinvertirdn en su propia economiay en operaciones para las que ha
dado su visto bueno®.

Veamos el ejemplo de la puesta en marcha de un programa de con-
version de deuda publica por inversiones privadas, entre
Marruecos y Espaia’, lanzado con éxito en 1996 y prorrogado en
sucesivos ejercicios hasta la actualidad.

La operacion, en su primera fase, conté con un acuerdo para la
ventade 6.250 millones de pesetas de deuda marroqui en manos del
Estado espatiol. A los posibles compradores, interesados en inver-
tir en Marruecos, se les ofreci6 una ganancia de partida entre el
precio que pagan al Estado espatiol y el que hace efectivo el Estado
marroqui. El Estado marroqui pagaria el importe que se fije en dir-
hams (moneda local), con los que los inversores espaiioles deberan
realizar inversiones en Marruecos o bien adquirir participaciones
en entidades marroquies para fortalecer los vinculos entre los sec-
tores privados de ambos paises. El mecanismo de la operacion es el
siguiente:

- En primer lugar los inversores espafioles deben conseguir la autori-
zacion del Ministerio de Finanzas e Inversiones exteriores del Reino
de Marruecos para suinversion, ademas de una estimacion del precio
que les sera pagado por la deuda espafiola que presenten, lo que vali-
dara la puesta en marcha del procedimiento de compra.

- En segundo lugar se realiza la compra de la deuda al Estado
espafiol, que se desarrolla bajo la modalidad de subasta. Cada
oferta de los inversores debe contener el valor nominal en euros
(entonces eran pesetas) de la cantidad de deuda deseada y el
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precio que se oferta para la compra de la misma. Deber4 incluir
también la notificacién de otra cantidad alternativa menor, que
bajo las mismas condiciones estaria dispuesto a comprar. El
inversor tendra en cuenta a la hora de ofertar el precio a pagar por
la deuda espafiola el que previamente haya acordado cobrar por
esos titulos con el Ministerio de Finanzas e Inversiones Exteriores
del Reino de Marruecos, para de este modo calcular el diferencial
que podria obtener. Deberd presentar también la autorizacién
marroqui de su inversién, asi como el compromiso de adquirir la
deuda que le sea adjudicada.

El Estado espaiiol resuelve la licitacion de acuerdo con el criterio
del precio ofertado por el inversor, que siempre debera ser superior
aun precio minimo fijado por la Administracién espafiola y comu-
nicado previamente a los inversores. Por tltimo, las autoridades
espafiolas se reservan la posibilidad de tener en cuenta criterios
distintos del precio a la hora de fallar la concesion de la compra de
la deuda.

En la primera fase de la mencionada operacién, Espafa recibié
un cobro de las empresas que acudieron a la licitacion, del 54
por ciento del nominal de esa deuda, recibiendo de Marruecos
un 60 por ciento del nominal en moneda local (lo que fija en 6
los puntos porcentuales de ganancia estrictamente financiera
en la operacién para cada una de las empresas participantes).
En esta modalidad en que hay un tercero que participa como
comprador intermedio han intervenido en ocasiones entidades
sociales, con ofertas sin concurso por un valor nominal muy
bajo y el compromiso de reinversién de la deuda en proyectos
sociales o ambientales. UNICEF o grandes organizaciones
ambientales norteamericanas fueron las que mas activamente
utilizaron estos mecanismos en los primeros afios noventa.

2. Los programas de conversiéon publica de deuda por inversiones en
desarrollo son estrictamente bilaterales y generalmente implican la
creacién de un fondo de contravalor. Dichos programas operan
mediante la firma de un acuerdo entre los dos Estados, en que el pais
acreedor renuncia al 100 por ciento de los cobros a cambio de que el
pais endeudado deposite cierta proporcién de esa deuda (normal-
mente entre un 10 y un 50 por ciento, pero en ocasiones llega hasta el
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100 por ciento del nominal) en un fondo con el que se llevaran ade-
lante proyectos de desarrollo. La ejecuciéon de dichos proyectos
corresponderd, en funcién del acuerdo, a las Administraciones de
ambos paises, a organizaciones sociales o a empresas, normal-
mente del pais acreedor —caso en el cual se produce un retorno
comercial de la operacién de canje—. Veamos las modalidades
principales:

- Programas de conversion de deuda por medio ambiente; en los mis-
mos, los paises deudores reciben los titulos de deuda externa de
alguno de sus acreedores con el compromiso de que el importe
resultante del pago de esas deudas se destinara a politicas o accio-
nes para la proteccién del medio ambiente y la promocién del desa-
rrollo sostenible. Estas politicas podran ser ejecutadas bien por el
propio Estado o por entidades especializadas.

- Programas de conversion de deuda por proyectos de desarrollo, sociales
o educativos. El funcionamiento es analogo al de los programas de
deuda por medio ambiente, pero en este caso las politicas a desa-
rrollar son proyectos de desarrollo. También existe en este caso la
posibilidad, segin el acuerdo que se alcance, de que dichos proyec-
tos o actividades los ejecuten entidades publicas o privadas de
ambos paises, incluidas Organizaciones No Gubernamentales de
ambos paises. Es habitual en este tipo de mecanismos contar con la
participacion de organizaciones de la sociedad civil en la fase en que
se determina el destino de los recursos, en la ejecucién de los mis-
mos, sillegara el caso, y en el seguimiento y evaluacién de los resul -
tados del programa. Numerosos paises han tenido y tienen
mecanismos de este estilo, entre otros, Bélgica, Suiza, Italia,
Alemania, Canada o Espana.

- Creacidn de fondos multilaterales a partir de canjes de deuda bilate-
rales. El caso a que cabe referirse, muy significativo aunque no ha
sido replicado es el del Eco Fund, creado en Polonia en los
noventa a partir, primero, de recursos provenientes de la con-
versién de deuda norteamericanos a los que se sumaron recursos
aportados por canjes de deuda de otros tres paises donantes. Esta
estructura permite ahorrar en estructuras administrativas y permite
aumentar el impacto potencial de las operaciones al ser mucho mayor
el volumen de recursos afectos al fondo.
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3. CLAVES PARA EL IMPACTO DE LOS CANJES POR DESARROLLO

Los canjes de deuda por desarrollo, como cualquier otra modalidad de
actuacion dentro de las politicas de cooperacién, no garantizan per se un
impacto positivo sobre el desarrollo. El potencial impacto positivo
dependera de la combinacién de una serie de elementos en cada una de
las operaciones, que por tanto deberan ser evaluados en cada caso para
poder valorar con equilibrio la calidad y el impacto de una politica de
canjes de deuda.

Esos elementos pueden dividirse entre financieros y de desarrollo.
Veamos en primer lugar los elementos financieros que determinan el posi-
ble impacto positivo de un canje de deuda por desarrollo. Estos elemen-
tos deben ser considerados de manera combinada para poder analizar el
efecto de cada operacién.

Monto afectado. Los canjes de deuda afectan a una parte, normal-
mente pequeia, de la deuda de un pais deudor con uno de sus
acreedores. Esa cifra no serd normalmente significativa en el
conjunto de la deuda del pais, pero como quiera que cada euro
ahorrado es importante, en especial en situaciones de escasez,
cuanto mayor sea el monto afectado al canje, mayor sera el
potencial impacto positivo de la operacién.

Tasa de descuento. Se refiere al nivel de descuento sobre el valor
nominal de la deuda afectada; cuanto mayor sea la tasa de des-
cuento menor sera el volumen financiero del desembolso y tanto
mayor el ahorro del pais sobreendeudado. Las operaciones de
canje suelen implicar un descuento significativo que oscila entre
un 4,0 y un 8o por ciento. Tan s6lo excepcionalmente se negocian
canjes sin descuento, que disminuyen los incentivos para el
mismo por parte del pais deudor.

Calendario de desembolso. Este es un aspecto clave, pues los paises
sobreendeudados tienen problemas presupuestarios, y por lo tanto
el monto y el momento de desembolso de los recursos al fondo es
importante. Dado que muchas de las deudas incluidas en los canjes
de deuda proceden de créditos blandos, su pago esta muy espaciado
en el tiempoy es frecuente que el canje implique pagar en cinco afos
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lo que se iba pagar originalmente en veinte, de manera que el Estado
da un destino distinto a los recursos, que se dedicaran a desarrollo
en lugar de a pagos de la deuda, pero el ahorro en ese periodo depen-
dera de la mencionada tasa de descuentoy del periodo de desembol-
sos al fondo que se acuerden.

Para que una operacién sea financieramente interesante para el pais
endeudado, conviene que se afecte a un monto importante de deuda, y
que haya una tasa de descuento y un calendario de desembolsos que
garanticen que en los primeros ejercicios en que se dote el fondo —en los
que el pais sobreendeudado ha de aportar recursos al mismo— haya un
ahorro fiscal efectivo. Si la tasa de descuento es baja y el calendario muy
ajustado, podria darse el caso de que el deudor segin su calendario ori-
ginal de desembolsos fuera a pagarle, por ejemplo, a Espafia 10 millones
de euros por afio durante 20 afios de la deuda convertida. Y con el canje,
deba aportar al fondo 20 millones durante cinco afios. En ese supuesto el
pais estara teniendo que afrontar un sobreesfuerzo fiscal durante cinco
afios, al afrontar un pago mayor al que habria realizado al Estado espafiol
sin existir el canje. Es cierto que los recursos se gastaran internamente,
pero no lo es menos que para un pais en desarrollo soportar una tensiéon
financiera adicional es un desincentivo para el acuerdo, y para su correc-
to cumplimiento. De manera que encontrar un acuerdo conveniente a
todas las partes y que no implique una tensién financiera excesiva para
el pais deudor es crucial para el éxito siquiera de la efectiva ejecucion de
la operacién de canje.

Tras revisar los elementos financieros que determinaran el posible
impacto positivo del canje, pasamos ahora a ver los aspectos relativos al
componente de desarrollo del mismo, que esta estrechamente vinculado
alanegociacion financiera pero tiene otras dimensiones especificas:

- Calidad de la asociacion donante receptor. El principio de asocia-
cién, partiendo del liderazgo nacional en la definicién de la estra-
tegia de desarrollo, es un elemento clave en el desarrollo del
canje. Si el pais deudor tiene diseflado un plan nacional de desa-
rrollo y lucha contra la pobreza —principio de apropiacién local
del proceso de desarrollo—, debiera gozar del respaldo de la
comunidad de donantes al mismo —principio de alineamiento—
de manera que el contenido de las actividades del canje podrian
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destinarse a la puesta en marcha de diferentes componentes de
dicho plan, ya sean programas sectoriales o actividades puntales
en el marco del mismo.

Colaboracion interinstitucional. El tratamiento de la deuda es una
competencia de los ministerios de Economia y Finanzas tanto de
paises deudores como acreedores. Sin embargo, cuando se trata
de la puesta en marcha de intervenciones de desarrollo a partir de
fondos provenientes de un canje de deuda, se hace obligada una
accién conjunta y coordinada entre esas instancias y las encarga-
das de la cooperacion del pais donante y del sector de desarrollo
concreto del pais deudor. La calidad de esa relacién y la buena
disposicién de los ministerios de Finanzas a ceder la parte del tra-
bajo relativa al contenido de las operaciones a las administracio-
nes encargadas de las 4reas de desarrollo son claves que
determinaran el posible buen resultado de los canjes.
Adecuacion, publicidad y transparencia en los criterios de adjudica-
cion de los recursos. En primer lugar, los criterios deben ser de ido-
neidad de las intervenciones de desarrollo a realizarse. Y en
segundo lugar dichos criterios han de ser publicos, explicitos y la
adjudicacién de recursos para el desarrollo de las actividades
transparente y sujeta a los mismos, siempre en el marco de los
planes nacionales de desarrollo y lucha contra la pobreza.
Promocion del tejido econdmico y social local. Las actividades a reali-
zarse, sea en forma de proyectos o de programas deben seleccio-
nar, al menos en igualdad de condiciones a instituciones del pais
receptor del canje, de manera que con el mismo se contribuya a su
desarrollo al inyectar nuevos recursos, y también a su dinamismo
econémico al realizarse los trabajos por parte de entidades publi-
cas y privadas preferentemente locales. En el caso de no ser posi-
ble, por diferentes motivos, se ha de contemplar que sean
entidades del pais donante/acreedor las adjudicatarias de la eje-
cucién de esas actividades.

Participacion y vigilancia social. La experiencia ha demostrado que
no siempre la transparencia o la neutralidad en la adjudicacién de
actividades han sido dominantes a la hora de llevar adelante can-
jes de deuda. Por ello desde hace mas de una década se han abier-
to los comités gestores de los fondos provenientes de canjes de
deuda a la participacién de organizaciones sociales cercanas a los
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sectores populares destinatarios de los recursos del fondo en el
pais deudor y representativas del pais acreedor. La calidad e inci-
dencia de esa participacién —que esté bien preparada, que estén
claras sus atribuciones y sus limites, y que esos criterios mas cer-
canos a los sectores pobres se tomen en consideraciéon seriamen-
te— determinara también el impacto positivo de las operaciones a
realizarse. Esa participacién aporta normalmente mayor legitimi-
dad social, mayor cercania a los sectores sociales afectados y
garantiza una mayor transparencia en todo el ciclo de la actuacién.

- Evaluacion de impacto. La necesidad de evaluar las acciones de desa-
rrollo estd sobradamente aceptada y asumida por la doctrina inter-
nacional, y simplemente cabe recordar que al tratarse de una
intervencién en el marco de la ayuda al desarrollo, la misma debe ser
evaluada para determinar su desempeiio, sus impactos y extraer lec-
ciones para futuras actividades.

Es, en definitiva, la adecuada combinacién de factores financieros y
de desarrollo la que podra darnos el balance de la medida en que la
accion ha resultado positiva para el desarrollo y en qué grado.

4. EN CONCLUSION

Un programa de conversiéon de deuda por inversiones en desarrollo
implica necesariamente la voluntad de alcanzar acuerdos que suponen
una renuncia expresa al cobro de la totalidad de la deuda por parte del
acreedor, y la existencia de una deuda legal y reconocida por el deudor. Y
se lleva adelante a partir de una negociacién bilateral en que dos posicio-
nes cooperativas pero diferentes se someten a la busqueda de acuerdos.

A partir de ahi, los canjes de deuda puede ser una medida efectiva
para brindar alivio financiero y cooperacién para el desarrollo, pero su
eficacia e impacto sobre el desarrollo dependeran de una serie de facto-
res ciertamente complejos que se han analizado en este articulo.

La Comunidad Internacional ha emprendido numerosas acciones
para tratar globalmente el problema de la deuda con un éxito muy limi-
tado hasta lafecha. Los canjes de deuda son acciones puntuales dentro de
ese marco mucho mas amplio de la renegociacion de las deudas y pueden
suponer una aportacion significativa al desarrollo de numerosos paises
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sobreendeudados. Los canjes han de combinarse con otras intervencio-
nes de desarrollo y, deseablemente, realizarse en un marco de respeto
por los procesos nacionales de desarrollo y lucha contra la pobreza que,
con el liderazgo local y el respaldo de la comunidad de donantes, ya se
estén dando en algunos paises, tomando como referencia la Declaracién
de Paris sobre la calidad y la eficacia de la ayuda.
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