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I. INFRODUCCION*

Durante la década de los setenta, América Latina acumulé una elevada deuda externa. Hasta 1982,
lzs obligaciones externas de la regidn crecieron a un ritmo de més de 20% anual. Fue en ese afio
cuando finalmente exploté la comentada crisis externa, con una envergadura tial que afectd

préacticamente a todos los pafses latinoamericanos.[1]

En 1982, la deuda externa de la regién alcanzé a 330 mil millones de délares, de los cuales
mds de las tres cuartas partes correspondieron a préstamos de la banca privada. Sibien esa deuda
crecid en los afios posteriores, fue a un ritmo muy inferior comparado con la década precedente: se
estima que la deuda externa latinoamericana alcanzé aproximadamente a 432 mil millones de ddlares
en 1990 y que el 55% de ese total corresponde a los bancos privados. El resto corresponde

principalmente a obligaciones con organismos bilaterales y multilaterales.

A rafz de la crisis de pagos de la regién, en los cfrculos financieros se generalizd la
percepcion de gue por lo menos parte de la deuda pendiente era impagable. Asf, casi desde el
principio de la crisis, surgi6 un pequefic mercado informal secundario en el cual los bancos
enfrentaron descuentos de 10 a 20% cuando intentaron vender o canjear sus pagarés. Como se sabe,
los problemas de pago de la regién se agudizaron a lo largo de la década, dando lugar 2 una
acumulacién de airasos en el servicio de intereses de la deuda bancaria, la que alcanzd 2 alrededor
de 21 mil millones de ddlares a fines de 199C (véase el cuadro 1). Con ello, los descuentos también
se ampliaron; entre 1988 y 1990, se observd un precio promedio de la deuda latinoamericana en el
mercado secundario de sélo 30-40 centavos por délar (véase el cuadro 2). Por su parte, el volumen
de transacciones en dicho mercado subid de 4 mil millones de délares en 1985 a 65 mil millones de

délares en 1990 (véase el cuadro 3).

* Agradezco los comentarios de Peter West, Patricio Mujica y Luis Alberto Santa Cruz sobre
un primer borrador de este trabajo.
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La expansién del mercado secundario, junto con los crecientes descuentos registrados,
incentivaron a los pafses para rescatar sus titulos de deuda a una fraccién del valor nominal. Sin
embargo, en vista de la escasez de reservas internacionales y las restricciones impuestas por los
contratos de préstamo, hubo sélo oportunidades muy limitadas para efectuar una recompra directa
de los pagarés que circulaban con descuento. No obstante, los pafses descubrieron que a través del
patrocinio de programas de conversién con terceros que disponfan de divisas,podrfan indirectamente
recomprar su deuda con activos denominados en moneda local. En 1985, Chile fue un pionero en
el desarrollo del ya conocido mecanismo de conversion de la deuda en capital. En el segundo
semestre de la década, otros paifses latinoamericanos establecieron sus propios esquemas de
conversién de pagarés a capital accionario.[2] Este tipo de transaccién claramente dominé los
esquemas de reduccién de la deuda en los afios ochenta, alcanzando a 26 mil millones de délares

entre 1985 y 1990. (Véase el cuadro 4).

La popularidad inicial de los programas de canje y el ofrecimiento de descuentos importantes
propiciaron el surgimiento de otros esquemas. Uno de los que se ha puesto de actualidad es el
denominado "canje de deuda por naturaleza”. La idea se origing, aparentemente, en un artfculo
publicado por Thomas Lovejoy en el New York Times en el afio 1984.[3] Por otra parte, y aunque
el monto de este tipo de transacciones resulta todavfa pequefio en comparacién con el de las
operaciones de conversién de deuda en capital accionario, el canje de deuda por naturaleza ha venido
cobrando cada afic mayor importancia debido al creciente interés mundial por la proteccién del medio

ambiente,

El propésito del presente documento es mostrar algunos antecedentes sobre el canje de deuda
por naturaleza y evaluar, en forma mds bien general, el impacto de estas operaciones sobre el

desarrollo de la regién.



II. LA EXPERIENCIA LATINOAMERICANA EN MATERIA DE
CONVERSION DE DEUDA POR NATURALEZA

Si bien los canjes de deuda resultan en la prictica bastante dificiles de organizar, conceptualmente

son sencillos. Las etapas principales de esta transaccién son las siguientes:

b)

El pagaré de deuda externa de un pafs en desarrollo es adquirido con descuento en el
mercado secundario, ya sea por el gobierno de un pafs industrializado; por una organizacién
no gubernamental (ONG) dedicada a la conservacién de la naturaleza ¢ por algun organismo

oficial.

El comprador extranjero entrega el pagaré al gobierno del pafs deudor a cambio de un
instrumento financiero en moneda local (efectiifo 0 bonos). Al efectuar el canje, el gobierno

puede o no captar parte del descuento obtenido por el comprador en el mercado secundario,

El instrumento financiero en moneda local sirve para financiar un proyecto de conservacién,
previamente acordado entre el gobierno yla entidad extranjera. Lo comun es que el proyecto
sea administrado por grupos conservacionistas locales en colaboracién con las autoridades

gubernamentales del pafs.

Como se puede observar en el cuadro 5, a fines de 1990 se habfan realizado once canjes de

deuda por naturaleza en cinco pafses de América Latina. El monto nominal de la deuda rescatada

llegé a casi cien millones de délares. El costo de los pagarés para los compradores extranjeros fue

de 17 centavos por ddlar; es decir, captaron un descuento promedio de 83% en el mercado

secundario. Por su parte, los gobiernos de la regién rescataron la deuda 2 un precio equivalente a

59 centavos por délar en moneda local, recibiendo de ese modo un descuento promedic de 41%. Por

otra parte, €l mismo cuadro muestra que se realizaron otros canjes de deuda por naturaleza en pafses

en desarrollo no latinoamericanos.
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Los proyectos de proteccién del medio ambiente financiados con canjes de deuda por
naturaleza han tenido, por lo general, caracterfsticas bastante similares. Tienden a estar vinculados
a la proteccién de terrenos conocidos por su riqueza biolGgica excepcional (flora y fauna) e incluso
la presencia de especies amenazadas por extincién. Finalmente, dichos proyectos a menudo han
incluido la creacidn o el reforzamiento de programas de educacién, entrenamiento e investigacion

en materia de conservacién ecoldgica.

Las zonas protegidas por los acuerdos siguen bajo la jurisdiccién del pafs; sin embargo, suelen

pasar a constituir zonas no desarrolladas o de desarrollo muy limitado.

Los estudios realizados sobre este tema tienden a afirmar que en los canjes de deuda por
naturaleza, "todos los participantes se benefician"[4]. Por un lado, los bancos privados logran
deshacerse de una parte problemdtica de su cartera a través de la venta del préstamo en el mercado
secundario. Por otro, el organismo extranjero de conservacién del medio ambiente logra multiplicar
el impacto de su gasto, ya que, gracias al canje de los pagarés, recibe recursos en moneda nacional
cuyo valor en ddlares excede el monto inicialmente invertido en la operacién de recompra en el
mercado secundario. Con respecto al pals deudor, la operacién de conversién cumple el doble
propdsito de reducir la deuda externa y de reforzar las polfticas de proteccién del patrimonio nacional

en materia de medio ambiente.

Cuando surgieron por primera vez las operaciones de conversion de deuda en capital, se solfa
justificarlas de manera similar. Sin embargo, con el tiempo comenzaron a estar sujetas a una
evaluacién mds critica que destac6é algunos inconvenientes potenciales de estas operaciones para el
pafs deudor.[5] En vista de que el canje de deuda por naturaleza es bdsicamente una variacién sobre
el mismo tema, se puede esperar que también merezca una interpretacién mds cautelosa. Los costos
y beneficios que surgen de los canjes se hacen mds evidentes al examinar analfticamente este tipo de

transaccion.



III, EL CANJE: UN PROBLEMA DEL RETORNO SOBRE EL USO ALTERNATIVO
DE RECURSOS ESCASOS

No cabe duda de que los canjes de deuda por naturaleza ofrecen importantes beneficios. Primero,
en vista de los cuantiosos descuentos obtenidos en el mercado secundario, permiten que los
organismos donantes aumenten el poder de compra de cada délar en términos del valor nominal de
la deuda que se puede rescatar. Por ejemplo, en 1987, en un canje para Ecuador, el organismo World
Wildlife Fund (WWF) compré un millén de délares de deuda a un costo de sélo 354 mil dolares
(véase otra vez el cuadro 5). Ademds, esta inversidn inicial moviliz6 el equivalente a un millén de
ddlares en moneda local para financiar la proteccion de la flora y fauna en mds de dos millones de
hectdreas de distintas reservas nacionales ubicadas a lo largo del pais[6]. Sin el efecto multiplicador

del canje, es posible que el WWF hubiera tenido menos interés en asignar sus recursos al Ecuador.

Otro factor digno de destacar es que los canjes de deuda por naturaleza normalmente
promueven el desarrollo de organismos locales de conservacién. Son éstos, junto con el gobierno,
los que colaboran con el donante extranjero para formular el proyecto de conservacién. Suelen
también participar en la administracién y el financiamiento del proyecto. Ese fomento de la actividad
de los grupos locales de conservacion es sin duda uno de los aspectos mds positivos del canje de
deuda por naturaleza, por cuanto establece una base permanente para un "cabildeo verde” dentro del
pafs. Por ultimo, el canje de deuda por naturaleza también logra una reduccién de la deuda externa,

incluyendo cualesquiera atrasos que se hayan acumulado sobre la misma.

Sin embargo, como contraparte de esos beneficios, existen también costos que se deberfan
tener en cuenta. En primer lugar, vale la pena recordar la existencia de literatura econdmica que
demuestra que el rescate de pagarés en forma parcial y fragmentada no es necesariamente un buen
negocio para un gobierno soberano.[7] El problema deriva del hecho de que cuando el precio de
la deuda en el mercado secundario refleja razonablemente bien la probabilidad de que la deuda sea
servida, el pafs finalmente paga, en las operaciones de conversidn, mds de lo que vale el pagaré. En
efecto, el precio al cual se transa la deuda es el del mercado; sin embargo, éste refleja el valor

promedio de toda la suma de obligaciones (que incluye la deuda pagable yla no pagable). Asf, los
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pagarés rescatados tendrfan en el margen un valor inferior al precio que se paga en una operacién
de recompra en el mercado secundario[8]. Vista desde otro dngulo, la operacién equivale a un
subsidio a los bancos beneficiarios de la transaccion marginal de recompra; por eso, algunos analistas
se han referido al rescate parcial de la deuda por parte de los pafses deudores en desarrollo como

una conducta “manirrota”.[9]

Existe un segundo subsidio derivado del hecho de que el pafs normalmente efectiia el canje
en condiciones en las cuales se entregan recursos en moneda nacional a un miiltiplo del precio
pagado por la deuda en el mercado secundario. Ya hemos observado que los pafses de América
Latina canjearon el equivalente de 56 millones de délares en moneda local contra pagarés de la
deuda externa con un valor de 16 millones de délares en el mercado secundario; ello representa un

subsidio equivalente a 40 millones de délares, o 42% del valor nominal de la deuda rescatada.

Es bien sabido, por otra parte, que las conversiones de la deuda provocan una expansién
monetaria que puede tener efectos inflacionarios no deseados.[10] No obstante, existen maneras de
minimizar el impacto de las conversiones sobre el nivel de precios internos; por ejemplo, muchos
pafses decidieron efectuar el canje a través de la entrega de bonos de mediano plazo. En efecto, el
uso de bonos en las operaciones de canje distribuye la emisién monetaria a lo largo del tiempo; por
lo demds, en algunos casos ha sido una manera indirecta de reducir el subsidio a los grupos

conservacionistas involucrados en la conversidn de la deuda.[11]

Por dltimo, muchas veces no se ha tomado en consideracién que un canje de pagarés por la
naturaleza representa un pago adelantado de la deuda y, por ende, su impacto inicial es un aumento
inmediato del gasto fiscal. Ademds, en la medida que el pafs deudor no esté sirviendo la deuda
puntualmente --situacién que todavfa caracteriza a la mayorfa de los pafses latinoamericanos-- el
efecto fiscal expansivo es mds fuerte, ya que, desde el punto de vista del flujo de caja, no se produce
un ahorro efectivo en el servicio de la deuda derivado de la cancelacién de pagos de amortizacién
e intereses. Esa presién sobre los egresos publicos, en una situacién de ajuste estructural y de grave

restriccién fiscal, puede resultar altamente inconveniente.

Lo anterior sugiere que valdrfa la pena tomar en cuenta los costos, potencialmente

importantes, que conllevan los canjes para el fisco del pafs deudor sise considerara la posibilidad de
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concretar alguna de estas transacciones. A su vez, estos costos tienen que compararse con el cardcter
muy especial del beneficio principal esperado del canje de deuda por naturaleza: los proyectos de
conservacion financiados a través de este mecanismo suelen generar grandes externalidades
internacionales, por lo que una parte importante de los retornos esperados son captados por la
comunidad internacional. Es decir, sibien un proyecto de conservacién de la flora y fauna nacionales
--incluyendo la proteccién de especies al borde de la extincidn-- tiene seguramente un getorno
positivo para el pafs deudor, su impacto sobre la nacidn es normalmente de muy largo plazo.[12] De
hecho, 1a tasa de descuento sobre ello --derivada de la funcién de bienestar de un pafs pobre en una
crisis prolongada-- puede ser de tal magnitud que el beneficio para la comunidad internacional
termine siendo bastante mayor que el recibido por la poblacién del pafs considerado. Por lo tanto,
no es obvio que el aumento del gasto piblico y el otorgamiento de un subsidio para la conservacién
de la flora y fauna nacionales representen necesariamente la mejor asignacién de los recursos escasos
del estado cuando se atraviese, simultdneamente, por un perfodo de grave crisis de desarrollo y una

seria restriccidn fiscal.



IV. LA CONVERSION DE LA DEUDA BILATERAL

Hasta ahora, los canjes de deuda por naturaleza se han realizado a través de la recompra y posterior
conversién de tftulos de la banca privada. No obstante, es probable que la conversién de la deuda
oficial comience pronto a ser un vehfculo para financiar proyectos de conservacién del medio
ambiente. Un sintoma de la nueva tendencia es el planteamiento sobre deuda externa contenido en

la Iniciativa para las Américas del Gobierno de los Estados Unidos de América.[13]

En efecto, la Iniciativa contempla una reduccién de la deuda de los paifses de la regién con
organismos oficiales de los Estados Unidos. Segin la legislacidn presentada por el poder ejecutivo
al Congreso, el Gobierno estadounidense estarfa dispuesto a reducir la deuda concesional y permitir
que los intereses correspondientes sean pagados en moneda local y depositados en fondos fiduciarios
destinados a financiar proyectos nacionales de proteccién del medio ambiente. Con este propdsito,
el pals deudor tendrfa que negociar un acuerdo marco con el Gobierno de los Estados Unidos
respecto a la administracién y el uso de los fondos. Los proyectos conservacionistas tendrfan que
tener la aprobacion de los dos gobiernos. Ademds, la Iniciativa pretende lograr una activa

participacidon de los grupos locales de conservacién en esas operaciones.

En cuanto aladeuda no concesional, el Gobierno estadounidense estarfa dispuesto a vender,
con descuento, parte de su cartera a compradores dispuestos a negociar luego canjes de la deuda por
proteccion del medio ambiente. Otra vez, el uso de los fondos estarfa sujeto a una consulta previa

con las autoridades estadounidenses.

Mientras la deuda latinoamericana con el Gobierno de los Estados Unidos constituye una
parte pequefia de la deuda total de la regién (3%), péra algunos pafses en particular la participacién
es bastante significativa (vedse el cuadro 6). Asimismo, incluso algunos pafses con un monto
relativamente reducido de obligaciones con los Estados Unidos podrian generar canjes de gran

tamaiio en relacién con las transacciones del pasado.

Aparte de la polémica en torno a la fuerte condicionalidad contenida en la Iniciativa Bush

[14], el programa de reduccién de la deuda oficial para la proteccién del medio ambiente podrfa
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presentar algunos de los inconvenientes asociados con los canjes de titulos bancarios. Por una parte,
la venta a grupos conservacionistas internacionales --con descuento de un pagaré de deuda no
concesional-- para su posterior conversién aumentard inicialmente el gasto efectivo fiscal y podria
involucrar el otorgamiento de un subsidio publico a los conservacionistas extranjeros. Por otra parte,
las operaciones de reduccién de la deuda, tanto concesional como no concesional, inducen a una
emisién monetaria potencialmente inconveniente, Por iltimo, si el enfoque actual de los grupos
conservacionistas  internacionales  --que han presionado mucho para la incorporacién de la
proteccién del medio ambiente en el plan de reduccion de la deuda del Presidente Bush— domina
la Iniciativa, es de esperar que una gran parte de los beneficios de los proyectos financiados se

transformen principalmente en externalidades para el beneficio de la comunidad internacional.

En cambio, algunos de los costos asociados con los canjes de deuda bancaria por naturaleza
no se¢ evidencian en el caso de una conversién de tftulos de deuda con organismos oficiales
estadounidenses. Por ejemplo, en la medida que se requiere que un pafs, para ser seleccionado, esté
al dia en el servicio de su deuda con el Gobierno de los Estados Unidos, la conversién de esa
obligacién generard una posterior reduccidn efectiva del gasto fiscal a través de menores pagos de
amortizacién ¢ intereses. Ademds, en la medida que no exista otra férmula para reducir el valor
actual de esas obligaciones externas sino mediante la participacién en un programa estrechamente
unido a la formulacién de proyectos de proteccién del medio ambiente, el costo de oportunidad de
la participacién en este programa puede resultar relativamente bajo. En efecto, la tnica alternativa
es enfrentar el costo total del servicio de esa deuda. En tales circunstancias, los beneficios generados
para el pafs deudor por el proyecto de conservacién del medio ambiente, aunque bastante menores

que los captados por la comunidad internacional, representan de todos modos un aporte positivo.{15]

Finalmente, en cuanto a la deuda oficial bilateral, vale la pena mencionar que los nuevos
"Términos de Houston" del Club de Parfs para la reestructuracién de la deuda bilateral, disponibles
para pafses de ingreso medio-bajo, también contemplan una participacién limitada en los programas

de canje de tftulos por la naturaleza.[16]



V. CONCLUSIONES

La conversién de la deuda en proyectos de proteccién del medio ambiente puede tener, ademds de
beneficios, costos importantes para el fisco del pafs deudor. Estos costos se magnifican cuando el pafs
estd en medio de un duro proceso de ajuste estructural y escasean los recursos fiscales para financiar
las transformaciones md4s bdsicas en materia de desarrolio y crecimiento econémico. De esta manera,
pese al gran entusiasmo que se ha observado recientemente en los circulos internacionales en torno
a la proteccién del medio ambiente y de los canjes de deuda por naturaleza como mecanismo de su
financiacién, no es obvio que tales operaciones de conversidn sean siempre favorables al pafs deudor.
Por este motivo, cada transaccién deberfa ser cuidadosamente evaluada en funcién de su impacto
sobre la poblacién nacional y a la luz de potenciales usos alternativos de los recursos escasos del
estado. Después de un minucioso examen en términos estrictamente econémicos y sociales del
impacto sobre el pafs deudor de las distintas asignaciones posibles para los recursos del sector piiblico,
es posible que se concluya que muchos de los canjes mds favorecidos por los grupos internacionales
de conservacién no ocupan un sitial alto en el rango de prioridades del programa nacional de

desarrollo.

Sin embargo, se podrfan superar algunos de los problemas mds significativos asociados con
los canjes si se lograra modificar 1a agenda internacional en esta materia. Cuando los organismos
internacionales de conservacién invierten en la proteccién del medio ambiente, buscan naturalmente

proyectos que les den a ellos el mayor rendimiento posible. No es de sorprender, por lo tanto, que

escojan habitualmente proyectos de gran perfil internacional, pues son aquéllos con los cuales
identifican mds claramente sus intereses y asocian una mayor rentabilidad. O sea, para dar un ejemplo
miés concreto, un programa de proteccién de los diez vltimos condores de "x" especie en el mundo
--claramente un elemento del patrimonio internacional-- tendrfa, para el organismo extranjero, un
rendimiento probablemente mayor que un proyecto de descontaminacion del aire de la ciudad capital
del pafs deudor. Es probable que la misma comparacién, pero realizada desde el punto de vista del

deudor, arrojarfa los resultados exactamente contrarios.[17]

Esa asimetrfa de intereses entre el pafs deudor en desarrollo y el movimiento internacional

de conservacién no tiene por qué mantenerse en el largo plazo. En cambio en el corto y mediano
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plazos existen a menudo diferencias de preferencia en el tiempo, por lo que se deben buscar

soluciones equitativas al respecto.

Con ese propdsito, los pafses en desarrollo deben insistir en que los grupos internacionales
de conservacién amplfen su agenda e incluyan proyectos de proteccién del medio ambiente cuyos
efectos se hardn sentir en forma m4s amplia ¢ inmediata sobre el bienestar de la poblacién del pals
deudor. Ejemplos de este tipo de acci6n son la descontaminacién del aire, de los rfos y del mar, cerca
de los grandes centros urbanos o industriales de los pafses en desarrollo, y la proteccién contra la
erosién del suelo de zonas agricolas. Este criterio cobra especial importancia cuando el proyecto de
proteccién consume recursos fiscales escasos, como ocurre con los canjes de deuda por naturaleza,
En este sentido, el Banco Interamericano de Desarrollo estd desempeiiando un papel de liderazgo
a través de su propuesta de financiar un canje de deuda por naturaleza, en el cual el objetivo central
es la reforestacion de los alrededorés de la Ciudad de México.[18]

En segundo lugar, cuando el proyecto de mayor interés para los organismos internacionales
de conservacién involucra la proteccidn de lo que es en la prictica un cuasi-patrimonio internacional,
existen posiblemente razones para insistir en que se realice mediante una donacién directa, sin costo
para el sector publico. La donacién se justifica por cuanto la mayor parte de los beneficios

inmediatos del proyecto se transforman en externalidades para la comunidad internacional.

Por ltimo, es dificil evaluar los costos ylos beneficios de los canjes de deuda por naturaleza
para el pafs deudor. No cabe duda de que el creciente entusiasmo internacional para los proyectos
de proteccion del medio ambiente es positivo y que, a fin de cuentas, sirve al interés comuin. Sin
embargo, tal como en otros casos relacionados con bienes piblicos, surgen problemas en torno a las
externalidades, a la distribucién de los beneficios y a quién debe pagar los costos. Aunque la
proteccion del medio ambiente estd convirtiéndose en el tema mds en boga en los cfrculos
internacionales, los gobiernos latinoamericanos no deberfan perder de vista el hecho de que los canjes
de deuda por naturaleza sélo representan una dimensién adicional del dilema central de la presente
crisis: jc6mo asignar mejor los escasos recursos fiscales durante un perfodo de ajustes severos y bajos

niveles de actividad econdémica?
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1987, y Ricardo Ffrench-Davis, "An interview with Ricardo Ffrench-Davis", en CTC
Reporter, No. 23, Nueva York, segundo trimestre de 1987.

Véase Roque Sevilla Larrea, "El canje de la denda por conservacién en América
Latina y el Caribe”, Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente,

Brasilia, marzo de 1989.

Véase, por ejemplo, Jeremy Biilow y Kenneth Rogoff, “The Buyback Boondoggle”,
Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 1988, pp. 675-704.

A manera de ejemplo, supéngase que existen dos escenarios posibles que afecten la
capacidad de pagar la denda. En el primero, que es favorable, el pafs pagarfa el
100% de su deuda; sin embargo, la probabilidad de llevar a cabo esta situacién serfa

56lo de un 25%. En el segundo escenario,de cardcter desfavorable, el pafs pagarfa s6lo
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[13]

[14]

[13]
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un 25% de su deuda y la probabilidad en esta ltima situacién serfa de 75%. De esta
manera, el precio de la deuda del pafs en el mercado secundario serfa ¢l promedio
ponderado de los dos escenarios, es decir, 44 centavos. Cuando el pais se encuentre
en el- “buen escenario”, una recompra de un ddlar de deuda por 44 centavos ahorrarfa
un délar en el servicio de la deuda. Sin embargo, en vista de que el pago total de la
deuda ocurre con una probabilidad de s6lo 25%, el ahorro esperado de la reduccidn
marginal de la deuda es sélo de 25 centavos. Es decir, ¢l pafs paga 44 centavos por

una deuda con un valor de 25 centavos.
Biilow y Rogoff, op.cit.
Grupo de los Treinta, gp.cit.

Se reduce el subsidio a través de una tasa de interés que esti por debajo del ritmo
de inflacién. Otra manera de reducir el subsidio ha sido el uso del tipo de cambio
oficial para realizar la conversién de la deuda a bonos. Véase, por ejemplo, Michael
Occhiolini, "Debt-for-Nature Swaps”, Banco Mundial, Washington, D.C., marzo de
1990.

Una excepcién serfa que existiera una importante industria de turismo ecoldgico.

Véase, "Enterprise for the Americas’ Initiative Act of 1990", Mensaje del Presidente
de los Estados Unidos, Washington D.C., 18 de septiembre de 1990.

Véase Peter Hakim, "Latin American policy reconsidered”, Journal of Commerce, 19
de octubre de 1990.

Al parecer, la reduccién de la deuda concesional estarfa vinculada directamente al
financiamiento de proyectos de proteccién del medio ambiente. En cambio, la
reduccién de la deuda no concesional se vincula a la opcién de financiar proyectos de
inversién en el sector privado o programas de conservacién de la naturaleza. Asf, en

este 1ltimo tipo de transaccién, los pafses tendrfan que evaluar cuidadosamente el
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costo de oportunidad de cada opcién.

[16] En una reestructuracién de la deuda del Club de Parfs, los gobiernos acreedores
pueden optar por un canje de la deuda por el capital accionario, la naturaleza, o el
desarrollo. Todo la deuda concesional es elegible para dichas conversiones; en cuanto
a las obligaciones no concesionales, se puede canjear hasta 10% o 10 millones de

délares, cualquiera que sea mds grande.
[17] Como comenté The Economist (16 de marzo de 1991, p.54),"...lamayorfa de los

brasilefios son mds proclives a eliminar la contaminacién del aire de la ciudad que a

detener la quema de 4rboles en el lejano Amazonas”.

[18] Latin America Weekly Report, 4 de julio de 1991, p.7.
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Cuapro 1

AVERLCA [ATINA: ATRASOS OF IKTERESES SOBRE LA JEUDA BAKCARIA
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FUEMTE: INSTITUTO OF FINANTAS INTERNACIONALES.



Cuadro 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS EN EL MERCADO SECUNDARIO DE LCS PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA
(Porcentaje de su valor nominal)

1986 1987 1988 1989 1990
Paises
Enero Junio Diciembre Enero Junio Diciembre Enero Junio Diciembre Enero Junio Diciembre Enero Junio Noviembre

Argentinma 62 65 66 64 52 35 32 25 21 20 13 13 12 13 17
Bolivia - 6 7 8 9 11 1" 1 10 10 1" 1" 1 aen ..
Brasil i) 74 74 72 62 46 44 51 &1 37 3 22 25 24 26
Colombia 82 81 86 85 85 55 &5 65 57 56 57 &4 60 64 65
Costa Rica .- 48 35 35 36 15 15 1 12 13 14 17 18 - --
Chile 65 &7 67 63 70 51 61 60 56 60 61 59 62 65 73
Ecuador 68 64 &5 65 50 17 35 27 13 13 12 14 14 16 20
Guatemala .en 52 &0 61 67 L4 57 eee an-
Honduras . 40 40 40 39 22 22 22 22 22 17 20 21 cen .
Jamaica - 45 45 45 38 353 33 38 40 490 41 40 40 &6 wes
México 69 59 56 57 57 51 50 51 43 40 40 36 37 45 43
Nicaragua - & 4 & 5 & 4 2 2 2 1 1 1 e e-
Panams .-- 69 &8 &8 67 39 39 24 21 19 10 12 19 12 12
Pera 25 20 18 18 14 7 7 6 5 5 3 6 6 & &
Repuiblica Cominicana - 45 45 45 45 23 23 20 22 22 22 13 13 17 wan
Uruguay —e- 63 &6 &8 74 &0 59 60 &0 60 57 50 50 &9 55
Vencezuela 80 76 74 ) 7 58 55 55 &1 38 37 34 35 46 &9
Promedio a/ e B4 64.2 63.7 58.5 46.5 &5.1 &5.4 37.7 35.2 319 28.0 29.5 33 34.7

fuente: Nzciones Unidas, Departamento de Asuntos Econdmicos v Sociales Internacionales (DAESI), sobre la base de Los precios de oferta
ccmpilados por Salomon Brothers, High Yield Department.
af Ponderacio por el monto de la deuda bancaria.
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Cuadro 3

VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN EL MERCADO SECUNDARIO
(en millones de délares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990

4 000 12 000 50 00O 50 000 60 000 &5 000

Fuente: Banco Mundial, Division de Deuda y Finanzas Internacionales, Quarterly Review, junio de 1991, p.12.

Cuadro 4

REDUCCION DE LA DEUDA
(en millones de dolares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Total 742 1 601 7 608 18 102 12 554 25 283
Conversion de (a

deuda a capital 497 822 32N 6 794 4 433 10 589
Conversion de la

deuda a moneda local 156 438 796 1 673 2 428 2 733
Recompra directa 0 0 0 1 862 1 0m 10 696
Pago en moneda local 0 63 87 343 1 569 512
Reestructuracidn de

sector privado &9 279 3 454 4 341 3113 S00

Fuente: Banco Mundial, Divisidn de Deuda y Finanzas Internacionales, Quarterly Review, junio de 1991,
p. 12



Cuadro 5

AMERICA LATINA: CANJE DE PEUDA POR NATURALEZA
(Miles de dolares)

Conversion a
Pais Fecha Comprador/ Deuda externa rescatada moneda (ocal
Donante

Valor Costo Descuento Costo Descuento

América Latina

Bolivia 1987 cl 650 100 85% 100 85%
Ecuador 1987 WWF 1 000 354 65% 1 000 -

Costa Rica 1988 FPN 5 400 918 83% 4 050 25%
Costa Rica 1988 Paises Bajos 33 000 5 000 85% 9 900 70%
Costa Rica 1989 TNC 5 600 784 86% 1 680 70%
Costa Rica 1989 Suecia 24 500 3 500 8% 17 100 30%
Ecuadar 1989 WWF/TNC/MBG 9 000 1 108 88% @ 000 -

RepGblica Dominicana 19%0 PRCT/TNC 582 116 80% 582 -

Costa Rica 1990 S$/WWF/TNC 10 754 1 954 82% 9 603 1%
Mexico 1991 | 4 000 1 800 55% 2 600 35%
Costa Rica 1991 RA 600 360 40% 540 90%
Promedio total 95 086 15 995 83% 56 155 41%

Otros paises en desarrollo

Filipinas 1989 WiF 390 200 49% 390 -
Madagascar 1989 W 21 950 55% 211 -
Zambia 1989 WMF 2 270 454 80% 2 270 -
filipinas 1950 WWF 900 438 S1% 200 -
Madagascar 1990 WWF 919 445 51% 919 -
Polonia 1990 WWF 5S¢ 1" 7% 50 -
Filipinas 1991 WWF aes .es aee . ces
Promedio total 6 &40 2 500 62% 6 640 -

Source: LDC Debt Report, 15 de octubre de 1990;Banco Mundial, financial Flows to Developing Countries, junio de 1991, y The New York Times, 26 de
febrero de 1991.

TNC = The Nature Conservancy

WWF vorld Wildlife Fund

PRCT: Puerto Rico Conservation Trust

MBG : Missouri Botanical Garden

FNP ¢ Fundacion de Parques Nacionales de Costa Rica
(o) I Conservation International

RA : Rain Forest Alliance

81
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Cuadro &

DEUDA BILATERAL OFICIAL DE AMERICA LATINA Y
EL CARIBE COM LOS ESTADOS UNIDOS. 1990
(en millones de dolares)}

Deuda Deuda Deuda
Pafses total bilateral bilateral
oficial
(como % de
total)
America
Latina y el
Caribe 434 800 12 121 2.8
Pafses expor-
tadores de
petroleo 182 376 4 253 2.3
Bolivia 3 774 536 14.2
Colombia 16 703 1 003 6.0
Ecuador 11 241 223 2.0
México . 98 200 1 625 1.7
Peri 17 347 732 4.2
Trinidad y Tabago 2 102 114 5.4
Venezuela 33 oo 20 0.06
Pafses no expor-
tadores de
petréleo 216 750 3 666 1.7
Argentina 65 000 524 0.8
Brasil 122 200 2 496 2.0
chile 18 602 447 2.4
Guyana 1 802 "7 6.5
Paraguay 1 763 36 2.0
Uruguay 7 383 46 0.6
Centroamérica y
el Caribe 35 674 4 252 12.0
Costa Rica 3 700 498 13.5
El Salvador 2 226 755 34.0
Guatemala 2 602 304 11.7
Haitf 861 134 15.6
Honduras 3 480 447 12.8
Jamaica 4 152 873 21.0
Nicaragua 8 653 252 3.0
Panama 5 700 207 3.6
Repdhlica Dominicana 4 300 782 18.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y SELA/JUNAC: “Evolucion reciente
de f[a dueda externa de América Latina y el Caribe", Lima, Perl, junio de 1991.












