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En este decenio de los 90, la Regién de América Latina y el Caribe se enfrenta con
numerosos problemas en el 4rea de la salud publica. Se requiere un esfuerzo a largo plazo,
concentrado y sostenido, para subsanar la brecha entre necesidades y servicios. Esta brecha se
ha ensanchado aun mds como resultado de la crisis econémica y las consiguientes reducciones
en los niveles de salud y saneamiento. La movilizacién de recursos en escala nacional e
internacional es decisiva tanto para reforzar como para mantener los logros en el campo de la
salud. Ademds, habrd que asumir nuevos compromisos para responder a los retos con que ser
enfrentard el sector salud en el siglo veintiuno.

PREFACIO

La Organizacion Panamericana de la Salud (OPS), en consulta con otros organismos de
cooperacién multilaterales y bilaterales y con la colaboracién de los Gobiernos Miembros,
propone un programa de inversiones en salud y medio ambiente, que asciende a EUA$200 mil
millones en un lapso de 12 afios. Este programa requiere que se utilicen activamente fuentes
de financiamiento miiltiples como: a) los recursos nacionales de los sectores publico y privado
para alcanzar una tasa de inversién de 1,5 a un 2% del producto nacional bruto durante los
préximos 12 afios; b) la asignacién a este proyecto de un minimo del 20% de los recursos
financieros externos provistos por los organismos oficiales multilaterales o bilaterales; c) la
negociacién de una posible cancelaci6n parcial de la deuda externa publica y privada a cambio
de inversiones en salud y medio ambiente, y d) la movilizacién de una gran cantidad de recursos
internacionales como muestra de solidaridad.

Durante los iltimos cuatro afios la OPS y sus Gobiernos Miembros han dedicado un
interés especial a la posibilidad de financiar proyectos de salud mediante conversiones de deuda.
Aun cuando los pormenores son a menudo complicados, las ventajas resultan evidentes: se trata
de generar fondos adicionales para las inversiones de ndole social y la reduccién de la deuda
externa de los pafses. Por otra parte, con respecto a la cuestién de la deuda externa, en
septiembre de 1991 la OPS recibi6 un mandato de sus Paises Miembros. En la Resolucién XVIII
de la XXXV Reunién del Consejo Directivo de la OPS se resolvié: "Recomendar a las
autoridades econémicas y sanitarias de los Paises Miembros de la OPS/OMS que exploren las
posibilidades para la conversién de parte de la respectiva deuda externa en recursos locales
destinados a financiar proyectos de salud y, en caso de ser factible, que establezcan los
mecanismos necesarios para concretar las operaciones correspondientes”. En la misma
resolucion se resolvié también "Solicitar al Director de la OSP que apoye a los Paises Miembros
en la obtencién de recursos para financiar proyectos de salud mediante la conversién de deuda
externa; en la promocidn de este mecanismo a nivel internacional, y en la formulacién, ejecucién
y evaluacién de los proyectos respectivos, informando a la XXXVI Reunién del Consejo
Directivo sobre los progresos alcanzados en estas actividades".



Debemos actuar con rapidez y determinaci6n para aliviar la pobreza y la deuda social
acumulada de la Regién. Responder a este reto requerird los esfuerzos coordinados de los
dirigentes, los gobiernos y los organismos de cooperacién, asi como la participacién eficaz de
todas las personas. Este documento se basa en la experiencia de algunos Pafses Miembros y en
el trabajo de la Secretarfa. Como tal, aspira a ayudar a nuestros Pafses Miembros, las
organizaciones internacionales, los organismos bilaterales y las ONG a canalizar recursos
adicionales mediante la conversién de deudas en proyectos orientados a remediar las necesidades

y

Director

Organizacién Panamericana de la Salud

Oficina Regional para las Américas de la
Organizacién Mundial de la Salud
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1. ANTECEDENTES

En la década de 1980, la mayorfa de los pafses de la América Latina y el Caribe
sufrieron graves perturbaciones econémicas emanadas de una crisis econémica que resulté tener
mucho mds intensidad y fuerza de lo que se habfa previsto anteriormente. Uno de los
principales componentes de la crisis, componente que domind gran parte del debate polftico y
econémico, fue la crisis de la deuda. La deuda representa ahora mds de tres veces el valor de
las exportaciones latinoamericanas y casi 40 por ciento del producto interno bruto total. Una
de las consecuencias inmediatas de esta transferencia financiera neta al exterior ha sido la de
reducir los salarios reales y mermar espectacularmente los servicios sociales que benefician a
los pobres en la mayorfa de los pafses de la regién.

La continua gravedad de la crisis y la aparente incapacidad de las estrategias de la deuda
existentes han conducido a la aparicién de cierto mimero de propuestas que han propugnado por
el alivio de la deuda. Varias de estas propuestas han abogado por planes de conversién de la
deuda como forma de proporcionar este alivio, en tanto que simultdneamente se estimulan las
inversiones de recursos locales.

Fue Thomas E. Lovejoy, el Vicepresidente anterior del World Wildlife Fund (Fondo de
la Fauna Mundial), quien en 1984 concibié la idea de que el concepto de la conversién de la
deuda, que se habfa limitado hasta entonces a empresas comerciales, se utilizara en apoyo de
actividades de conservacién en los pafses en desarrollo. En el curso de la década pasada, se han
concertado 19 acuerdos de conversién de deuda por naturaleza que proporcionan alivio sobre
deuda valorada en unos US$100 millones de valor nominal con una generacién de fondos para
fines relacionados con el medio ambiente de aproximadamente US$60 millones.

Al advertir que las transacciones de deuda por salud podfan potencialmente proporcionar
a los pafses miembros fuentes de salud adicionales a la vez que podfan ofrecer cierto alivio en
cuanto a su deuda remanente, también PAHO empezé a dirigir su atencién hacia estas
transacciones de conversién de deuda. En 1988 un trabajo preliminar de investigacién por parte
del Programa de Desarrollo de Polfticas de Salud en esta 4rea di6 lugar a una propuesta
mediante la cual se sugerfa que la deuda Latinoamericana y del Caribe sea convertida en un
fondo para la salud. Se celebraron con varios expertos reuniones y consultas en la Organizacién
para debatir adicionalmente la viabilidad de dicho plan asf como la alternativa de convertir la
deuda a través del Club de Paris y se dejé constancia de ellas en el primer documento producido
por la OPS para conversiones de la deuda.

Al continuar considerando este tema, se preparé en la OPS un segundo documento que
esbozaba los mecanismos de las conversiones de deuda por salud. Una vez concluido, este
documento sirvié de base para una presentacién hecha sobre la materia a la decimocuarta reunién
del Subcomité sobre Planificacién y Programacién de la OPS en abril de 1990. La presentacién
gener6 gran interés y, sobre todo, fue muy bien recibido por parte de los miembros del
Subcomité integrado. Se formulé una serie de preguntas concentradas principalmente en ciertos
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aspectos técnicos y las posibles funciones de la Organizacién en la iniciacién de conversiones
de deuda por salud. Reconociendo los beneficios posibles de las conversiones de deuda para el
sector salud, el Subcomité propuso que la aplicacién de la deuda por salud se conceptualizara
adicionalmente sin demora adicional. Se sugiri6 prestar una atenci6n especial a las repercusiones
macroeconémicas de las conversiones de la deuda y a las posibles ramificaciones de emprender
alternativas algunas diferentes, aunque sin excluirse mutuamente, que se han propuesto para
llevar a cabo las conversiones de la deuda por salud.

En respuesta a la peticién del Subcomité, se constituyé un grupo de trabajo en el seno
de 1a OPS para investigar las cuestiones suscitadas relativas a los posibles costos para los pafses
deudores y el mimero de formas en que la OPS pudiera participar en emprender conversiones
de la deuda. Los resultados de la investigacién y conclusiones del grupo fueron compilados en
mayo de 1991 en un tercer documento de PAHO, el cual sirve de base para la intervencién
actual de PAHO en el 4rea de la conversién de deuda.



2, RESUMEN DE LOS DOCUMENTOS DE PAHO SOBRE
CONVERSION DE DEUDA

El compendio de los documentos de PAHO sobre Conversién de Deuda descrito a
continuacién es un breve resumen de los 3 documentos antes mencionados, todos los cuales se
pueden encontrar en su versién completa en los anexos 1, 2 y 3. Aunque no estd inclufdo en
el presente, deberd advertirse que existe un cuarto documento para la PAHO en relacién a la
experiencia del Ecuador en sus 4 conversiones de deuda por salud.!

Documento 1: Conversidn de Deuda para la Salud

En la primera parte de este documento?, se presentan los antecedentes sobre la crisis
econémica y de la deuda en los pafses de la América Latina y el Caribe.

En la segunda parte se revisa los tipos de conversién de deuda enfatizando el hecho de
que, aunque existen numerosas variaciones respecto a este concepto, la transaccién en sf sigue
siendo la misma: el intercambio de obligaciones pendientes del gobierno por otras obligaciones,
generalmente denominadas en moneda nacional en vez de en divisas. En el caso de conversién
de la deuda por salud, una porcién de la deuda exterior pendiente de un gobierno se intercambia
por un compromiso de que el gobierno invertird en moneda local el equivalente en proyectos
prioritarios de salud.

Aunque el valor anual de los planes de conversién de la deuda fue marginal hasta 1984,
aumento sustancialmente de $2.200 millones en 1985 a $21.400 millones en 1988. Para fines
de ese afio, al menos doce pafses de la América Latina y el Caribe declararon estar realizando
distintos programas de conversién, inclusive deuda por desarrollo, deuda por naturaleza, deuda
por equidad, deuda por donaci6n, intercambios de deuda, y readquisiciones de deuda. Para quel
lector comprende mejor las cuestiones que entran en juego, la parte dos del documento los
analiza.

Mds adelante se tratan las fuentes posibles de financiacién, la propiedad de la deuda y
otros posibles enfoques para la realizacién de las conversiones de deuda por salud.

! Este documento se titul6 Conversién de Deuda Externa para Proyectos de Desarrollo en
Salud: Estudio de Caso del Ecuador, escrito por Guillermo Troya, Xavier Solérzano y Francisco
Vallejo en agosto de 1991.

? Este documento fue escrito por Chantal Labelle en mayo de 1990 para la Décimocuarta
Reunién del Subcomité de Planeacién y Programacién del Comité Ejecutivo de PAHO.
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Inversionistas. Los inversionistas posibles son numerosos. Entre ellos figuran las
corporaciones multinacionales, especialmente si los fondos de estas conversiones se van
a asignar a proyectos de salud que entrafian la compra de los productos que fabrican.
También son inversionistas probables los bancos multilaterales de desarrollo y las
agencias bilaterales donantes deseosas de utilizar los fondos de asistencia al desarrollo
o recursos no asignados como capital para comprar deuda, asf como las organizaciones
sin fines de lucro y entidades caritativas que en forma creciente tienen acceso a fondos
para planes de conversion de la deuda.

Proprietario de la deuda. La conversién de la deuda debida a los bancos comerciales es
sélo una de las muchas fuentes disponibles para generar recursos adicionales para las
actividades de salud. Aun cuando no se intercambia en el mercado abierto, la deuda
mantenida por las agencias bilaterales de desarrollo también tiene posibilidades pero con
una ventaja adicional, la de que permite a los gobiernos acreedores abordar el problema
de la deuda sin tener que utilizar dinero adicional de los contribuyentes. Una tercera
opcidn serfa la de generar recursos adicionales para la salud mediante la conversién de
una porcién de la deuda bilateral adeudada al Club de Paris. En vista de que el Club de
Paris ha negociado en el pasado numerosos acuerdos de reprogramacién de la deuda,
tiene ya instituidos mecanismos de negociacién que podrfan facilitar el proceso de
transaccidon de deuda por salud.

Implementacion de las conversiones de deuda. Los planes de conversién de la deuda se
han emprendido generalmente sobre una base de caso por caso. Aun cuando no hay un
modelo universalmente aceptado, hay ciertas pautas que necesitan observarse para la
ejecucién de un plan de conversién de la deuda. Deberdn celebrarse conversaciones
preliminares con cierto mimero de interlocutores procedentes de diversos sectores a fin
de determinar la viabilidad de una conversién de deuda por salud, principalmente con los
ministerios de salud y los bancos centrales. Tomando como base la informacién
recopilada durante estas conversiones, luego se formularfa un perfil de los proyectos de
salud propuestos para explicarlos a los posibles tenedores de la deuda e inversionistas.
Una vez que se ha determinado la viabilidad del proyecto de salud, se concluiria la
transaccién de adquirir la deuda y poner a disposicién los fondos en moneda local para
los proyectos de salud convenidos.

Una alternativa mds integral serfa la de crear una autoridad internacional de gestién de
la deuda que esencialmente compraria deuda del Tercer Mundo a descuento la cual se
transmitirfa entonces a los paises deudores mediante reestructuracién de sus préstamos,
a saber: perdonando una porcién de la deuda original; prorrogando las fechas de
vencimiento; reduciendo los tipos de interés o una combinacién de todo ello. Ademds,
la autoridad podria también emitir bonos, convertir deudas en equidad para salud y
mantener deudas como acreedor. A su vez, los pafses deudores tendrian que realizar
programas de ajuste estructural en general y concertar acuerdos de conversién de la
deuda en particular.



En la parte tres, s examinan las leyes que regulan las conversiones de deuda por salud
en los pafses de la regién. Aunque cierto nimero de pafses no tienen atn legislacién sobre
conversién de deuda por salud, los precedentes indican que los gobiernos pueden estar ain
dispuestos a considerar las conversiones de deuda por salud sobre una base de caso por caso,
utilizando autoridades gubernamentales generales.

En la parte cuatro se examinan tres temas claves que deberfan considerarse al contemplar
la idea de llevar a cabo un plan de conversién de la deuda por salud: inflacién, desembolso de
fondos, y tratamiento fiscal de las donaciones y reserva de pérdidas de préstamos.

Inflacién. La preocupacién sobre la inflacién se basa principalmente en tener que pagar
la deuda exterior emitiendo nuevas monedas locales en condiciones de altas tasas de
inflacién ya existentes en algunos pafses. Sin embargo, la experiencia hasta la fecha
demuestra que la cantidad de las monedas locales emitidas en relacién con los programas
de conversién de la deuda no ha sido suficientemente grande para surtir un efecto
perjudicial sobre la inflacién. Ademds, los gastos contraidos por los proyectos de salud
en relacién con la economia en su conjunto son generalmente pequefios para tener
repercusiones inflacionarias importantes. En cualquier caso, los gobiernos tienen medios
para controlar las presiones inflacionarias, a saber, estableciendo topes sobre la cantidad
de deuda que podré convertirse o emitiendo bonos en moneda local que maduran a través
de un periodo de tiempo prolongado.

Desembolso de fondos. Cabe recordar que los fondos proporcionados por estas
conversiones son finitos y que, en consecuencia, deberin adoptarse medidas para
asegurar la continuidad del proyecto una vez que se han agotado los fondos. También
conviene evaluar el hecho de si los fondos son susceptibles de surtir un efecto perjudicial
sobre las organizaciones no gubernamentales en los pafses receptores, tal como pérdida
de iniciativa o una perturbacién de actividades que reflejan la cultura o necesidades
locales. Debido a que los donantes tienen alguna influencia en la forma en que se van
a asignar los fondos, los gobiernos han de asegurar que las actividades locales de salud
corresponder con las prioridades nacionales.

Tratamiento de impuestos. El tratamiento fiscal de las donaciones y las reservas de
pérdidas de préstamos pueden resultar ser un incentivo o un desincentivo para participar
en un plan de conversién de la deuda por salud, especialmente para los bancos acreedores
comerciales. En muchos pafses acreedores cuando un banco dona un préstamo, la
donacién estd sujeta al mismo tratamiento fiscal que las anulaciones de préstamos,
mientras que un banco que vende un préstamo no sélo tiene derecho a deducciones
fiscales sobre la diferencia entre el valor nominal del préstamo y la cantidad que recibe
por €l, sino que también tendr4 el producto de la venta propiamente dicha. Para los
bancos que no obtienen beneficios fiscales de adoptar disposiciones contra pérdidas sobre
préstamos soberanos, los beneficios fiscales asociados con las conversiones de deuda por
salud representan un incentivo para participar en las conversiones. Por otro lado, a los
que se les permite incluir en el impuesto de capital del banco pérdidas de préstamos



deducibles son menos susceptibles de otorgar concesiones sobre préstamos soberanos.

Tal como se indica en la parte cinco, cada parte participante obtiene un beneficio. Los
paises receptores se benefician al reducir su servicio de la deuda en divisas en moneda local en
vez de en divisas. Ademds, al canalizar los fondos convertidos hacia proyectos de salud
prioritarios, los pafses receptores pueden mejorar la situacién de salud de su poblacién que es
uno de los factores determinantes para la recuperacién econémica. Los bancos y otros titulares
de 1a deuda se benefician al deshacerse de bienes que probablemente no se habrfan liquidado de
otra forma. Y los donantes se benefician porque tienen probabilidad de recibir una tasa elevada
de rendimiento con fondos limitados.

Los distintos papeles que la OPS pudiera adoptar en relacién con las conversiones de
deuda por salud figuran en la seccién final de este documento. De acuerdo con sus funciones
actuales, 1a OPS podrfa proporcionar a los pafses miembros asistencia técnica en la identificacion
de proyectos prioritarios de salud y en su ejecucién o supervision. La OPS también podrfa
asesorar a los gobiernos miembros sobre cémo pudieran participar en la generacién de una
conversién de deuda por salud, incluyendo la identificacién de posibles inversionistas, asf como
agentes financieros o intermediarios que negociaran la conversién. En respuesta a una decisién
de los 6rganos directivos, la OPS pudiera promover ademds conversiones de deuda por salud al
nivel nacional e internacional.

De una forma m4s activa, y en nombre de los Pafses Miembros, la OPS podrfa participar
més plenamente en el proceso actuando como agente e identificando, negociando y concertando
conversiones de deuda por salud. Aunque con esta iniciativa se liberarfa a los Pafses Miembros
de la responsabilidad, constituirfa una carga adicional para la Organizacién la cual, en vista de
la complejidad de las tareas que habria de realizar, tendria que contratar a especialistas
financieros y juridicos.

En tltimo anglisis, la OPS podria ampliar su papel tradicional de movilizacién de
recursos en el 4rea de las conversiones de deuda por salud, a saber, convenciendo a los
tenedores de la deuda de los méritos de donar los instrumentos de deuda descontados a cambio
de la financiacién de actividades de salud. Y también animando a los donantes tradicionales a
aprovechar las conversiones de la deuda para potenciar sus inversiones.



Documento 2: Conversion de Deuda para la Salud: una Revisién y Actualizacién de los
Temas Inclutdos

Como el documento anterior, el primer capitulo de este documento® se dedica a analizar
la mecdnica bésica de este proceso, incluyendo los distintos tipos de conversiones, las partes
participantes y los pasos que deberdn seguirse en la ejecucién de un plan de conversién.
También se analizan las. fuentes posibles de donantes y propiedad de la deuda asi como los
beneficios y riesgos inherentes.

Bajo el titulo de propiedad de la deuda, se subraya la posibilidad de emprender planes
de conversién de la deuda por salud en el 4mbito de la deuda bilateral. El afio pasado, la
Iniciativa de las Américas abrié nuevas posibilidades para convertir la deuda bilateral de los
gobiernos de Latinoamérica. Las ventajas de intercambiar la deuda bilateral son esencialmente
dobles. Por una parte, se superan los impedimentos principales que se interponen a la conversién
de la deuda comercial privada, a saber, la renuencia de los bancos comerciales a intercambiar
deudas que mantienen a descuentos profundos por miedo de contaminar el resto de su cartera.
Por la otra, en pos de la reconstruccién econémica de 1a Europa del Este y la Uni6n Soviética,
los gobiernos acreedores tendrfan la oportunidad de abordar el problema de la deuda sin tener
que contribuir con fondos adicionales de asistencia al desarrollo.

El capftulo dos revisa las repercusiones macroeconémicas de las conversiones de la denda
para los pafses deudores, abordando algunas de las cuestiones que han sido suscitadas en relacién
con el costo que puede estar asociado con este tipo de transaccién. Quizds la cuestion
preguntada mds frecuentemente, gire en torno al hecho de si la aplicacién de este mecanismo
es susceptible de surtir un efecto inflacionario perjudicial sobre la economifa del pafs deudor.
Generalmente se observa que la cantidad de recursos presentados para cambio a moneda local,
y la asignacion de recursos en la salud como porcentaje del desembolso presupuestario total no
son suficientemente grandes para tener repercusiones inflacionarias apreciables. A titulo de
ilustracién, las dos primeras conversiones de deuda por salud que se llevaron a cabo en Ecuador
representaron sélo 0,097% del producto interno bruto. Los pafses tienen, en cierto grado,
control sobre las presiones inflacionarias, comprobando la tasa de conversién de la deuda y
ajustando Ia emisién de moneda local al flujo de fondos del proyecto de salud, a saber, mediante
la emisién de bonos en moneda local. También cabe advertir que los pafses deudores pueden
generar moneda local para amortizar la deuda interna mucho m4s ficilmente que divisas para
amortizar la deuda exterior.

Otra pregunta que suele plantearse en lo referente a costos posibles para las naciones
deudoras es si las conversiones de deuda generan inversién adicional, es decir si las conversiones

* Escrito por Dr. Antonio Campino, Sra. Carol Collado y Srta. Chantal Labelle en mayo
de 1991 para investigar las preguntas suscitadas sobre el tema de conversién de deuda para los
miembros del SPP, este documento sirve ahora de base para la actual participacién de la OPS
en el proceso de conversiones de deuda.



de deuda tienen probabilidad de generar localmente recursos financieros para proyectos. Si no
hay un elemento de adicionalidad (car4cter suplementario y no substitutivo de la inversién), suele
decirse que el pafs deudor corre un riesgo renunciando a la moneda fuerte que de otro modo
estaria a su alcance, sin recibir otros beneficios adicionales. Por otra parte, también podria
argumentarse que, sin un programa de conversién de deuda, el bajo rendimiento econémico de
muchos paises deudores puede disuadir a los inversionistas de financiar proyectos. M4s an,
mediante la participacién en un programa de conversién de deuda hay mayores posibilidades de
que un inversionista aumente el tamafio de un proyecto ya planificado con anterioridad. Por
dltima, la respuesta a la pregunta de si una conversién general recursos adicionales debe
encontrarse estudiando cada caso individualmente.

Las conversiones de deuda por salud también pueden crear una necesidad de moneda
fuerte porque los proyectos de salud a menudo requieren insumos importados. Sin embargo,
esta situacién puede evitarse si se especifica que un porcentaje fijo de los recursos se mantenga
en la moneda fuerte para satisfacer las demandas generadas por los proyectos.

El conjunto final de preguntas que suelen surgir se refiere a si las conversiones de deuda
por salud pueden considerarse como meros instrumentos de apoyo a la banca comercial, 0 como
subsidios a las empresas del sector privado dispuestas a proporcionar recursos financieros a
cambio de un tratamiento preferencial. En lo que se refiere a la banca comercial, debe
observase que la cantidad de préstamos hechos por estas instituciones a los pafses
latinoamericanos es relativamente pequefia con relacién a su activo total, por lo que no puede
considerarse que las conversiones sean medios de ayuda a los bancos. Ademds, las pérdidas
contables sufridas por los bancos en el momento en que se vende un préstamo con descuento
equivale, en efecto, a un subsidio por parte de los bancos tanto para el inversionista como para
el pafs deudor. En cuanto al sector privado, en realidad, debe tenerse ain mayor cautela porque
las empresas a menudo estdn mds intersadas en obtener ganancias que en desarrollar proyectos
de conformidad con las necesidades locales.

Después de un breve resumen de las diferentes estrategias de alivio de la deuda, a fin de
situar el mecanismo de conversién de 1a deuda en su contexto politico histdrico, el capftulo dos
analiza posteriormente la legislacién que controla el mecanismo en los pafses deudores puesto
que las modalidades de conversiones de la deuda por salud son reguladas por la estructura
juridica y précticas administrativas afines en los paises deudores. Tomando como base la
informaci6n disponible, se ha identificado la legislacién que regula la conversién de la deuda en
doce paises latinoamericanos, la cual oscila entre la creacién de 6rganos consultivos para definir
y elaborar las estrategias de conversién de la deuda y la aprobacién por el estado y la creacién
de las condiciones requeridas para estimular la inversién de capital a largo plazo. De estos doce
paises, la legislacién sobre conversién de la deuda especificamente encaminada a programas
especiales, incluyendo los programas relacionados con la salud, sélo puede identificarse en
algunos paises.

La ejecucién de programas de conversién de la deuda requiere hacer frente a cierto
nimero de cuestiones. El capitulo tres se concentra en aquellas cuestiones que son



especialmente pertinentes para los proyectos de salud: 1la ética, la sustenabilidad, la
adicionalidad, la condicionalidad, la repercusién social, la determinacién de la politica, y
seguimiento, supervisién y evaluacion.

Etica. Son posibles muchos lapsos cuando se intercambian sumas de dinero. La
experiencia demuestra que un programa de conversién puede ser utilizado por los
individuos .para promover sus propios intereses a expensas de los programas. Si se
prevén desde el principio, pueden incorporarse salvaguardas para mantener bajo control
el comportamiento no justificado. Otra preocupacién ética es el punto de vista de que
las conversiones de la deuda redundan en detrimento de la soberania y que conducen a
dependencia y dominio en la esfera internacional. Sin embargo, contrariamente a esta
creencia, tenemos el convencimiento de que las economfas de todos los pafses estdn
fntimamente relacionadas y que la independencia total es imposible para ningin pafs
dado.

Sustenabilidad. La cuestién mds vital en el desarrollo de los proyectos quizds sea la
continuidad o permanencia, que se refiere a la capacidad de un pafs para mantener los
programas, actividades y niveles de beneficios para la poblacién y su salud, una vez que
el proyecto ha concluido. Las conversiones s6lo generan fondos temporalmente. As{
pues, es importante adoptar planes para proporcionar apoyo al programa cuando se
agoten los fondos. Ademds, los proyectos de 4mbito mds general que selectivo y que
incluyen participacién social pueden hallar mds ficilmente defensores en la comunidad
para ayudar a encontrar formas de continuar los servicios.

Adicionalidad. No menos importante es la cuestién de la adicionalidad, tal como es
referida en el capitulo anterior. Si los gobiernos operan sometidos a limitaciones
presupuestarias agudas, existe el riesgo de que los fondos se retiren de otros sectores, en
cuyo caso la inversién no es adicional. En términos del impacto general sobre el
desarrollo, los recursos canalizados del sector militar, por ejemplo, pudieran ser
positivos. Sin embargo, si los fondos redistribuyen de otros fondos sociales tales como
la asistencia social y la educacién, los beneficios pudieran ser limitados y cuestionables.
Por otra parte, si un porcentaje indebido del presupuesto del sector salud se reasigna
desde las areas que tienen mayor prioridad esta decisién puede ejercer un efecto negativo
sobre los objetivos de desarrollo del pafs.

Condicionalidad. Este tema se refiere a las condiciones basicas que los donantes
requieren de los beneficiarios para celebrar un convenio. En la mayorfa de los casos,
el donante establece las condiciones para proteger la donacién/inversién y para asegurar
que se emplee para los fines concebidos. Sin embargo, hay una distincién tenue que
puede hacerse entre esas intenciones y la de coercién, para “"segurar que ciertas cosas
sucedan”. El establecimiento de relaciones de larga duracién entre todos los
participantes, donantes, el gobierno, las ONG u otros beneficiarios, asi como la
planificacion y el disefio apropriados del proyecto, pueden reducir el riesgo.



Impacto social. La cuestién del efecto social de los proyectos financiados mediante
conversiones de la deuda también tiene una importancia significativa, en especial cuando
se utilizan como uno de los criterios principales para la valoracién de la justificacién y
mérito del proyecto. Uno de los principales factores mediante el cual se determina el
impacto social del proyecto de salud es la seleccién de la poblacién beneficiaria.
Idealmente, los proyectos seleccionados deberfan ser aquellos que pueden llegar a un
nimero maximo de personas con intervenciones eficaces en tanto se consigue eficacia en
funcién del costo.

Determinacion de una polftica. A fin de asegurar que los proyectos de salud
corresponden a las necesidades de salud de la poblacién, es importante que el proceso
de establecimiento de normas en la mecdnica de las conversiones de la deuda se controle
y coordine de forma apropiada a través de los gobiernos locales. Puesto que los
gobiernos son ultimamente responsables de la salud de la poblacién, no sélo tienen el
derecho sino también la obligacién de establecer normas y disposiciones para el sector
salud. Asi pues, es importante establecer mecanismos para salvaguardar dicha funcién.

Seguimiento/Supervision/Evaluacion. Es importante utilizar las conversiones de la deuda
para promover la clase adecuada de intervenciones de salud. La vigilancia y supervisién
de las actividades también son funciones esenciales para demostrar los principios éticos
en cuestién asf como para reforzar la intencién original en la que se basé el proyecto.
Para el establecimiento de criterios de evaluaci6n en un proyecto, hay que tener cuidado
ya que existe una tendencia a concentrarse a menudo en criterios altamente visibles y
ficiles de medir. Este enfoque puede sesgar las actividades del proyecto hacia resultados
medibles a corto plazo en detrimento de una actitud m4s duradera y un cambio de
comportamiento.

En el capitulo cuatro se analizan la experiencia general de otras entidades internacionales
y multinacionales en el drea de la conversién de la deuda. De todos los 6rganos de las Naciones
Unidas, el Fondo de las Naciones Unidas para la Nifiez (UNICEF) quizds sea la agencia con
mayor experiencia. Han sido receptores en 1988 de un instrumento de deuda para el Suddn
donado por un banco comercial para un proyecto de agua potable y también ha disefiado con el
BID un fondo de préstamo permanente para la América Latina y el Caribe destinado a
inversiones sociales utilizando el mecanismo de conversién de la deuda para promover dichos
fondos. CARE (Cooperative Aid for Relief Everywhere) también ha trabajado activamente con
conversiones de la deuda, y ha firmado un convenio de conversién de la deuda por valor de $3,5
millones en abril de 1990 con el Gobierno del Ecuador para financiar proyectos de proteccién
ambiental. Finalmente, la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
(USAID) inici6 en 1989 un mecanismo de conversién de la deuda para financiar fondos de
asistencia exterior con los que compra deuda actualmente en manos de paises en desarrollo para
acreedores extranjeros para conversién a bonos en moneda local. La USAID también financi6
la creacién de la Coalicién de Deuda por Desarrollo en 1988 que proporciona informacién sobre
politica y programas de organizaciones interesadas en promover y realizar conversiones de la
deuda, asi como asistencia técnica en el disefio y estructuracién del programa de conversién de
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la deuda.

El capitulo cuatro pasa a analizar las ocho posibles funciones y algunas actividades que
la OPS podria asumir durante el proceso de conversién de la deuda. Por ejemplo, la OPS podria
movilizar los recursos animando a los posibles inversionistas privados o los donantes bilaterales
y multilaterales a proporcionar a la Organizacién los fondos necesarios para la compra de una
deuda a cambio por un compromiso por parte del pafs recibidor para implementar actividades
de salud en curso. La OPS también podria servir de coordinador estableciendo redes de trabajo
entre los distintos actores en los pafses acreedores y deudores con miras a facilitar el intercambio
de informacidn y evitar competencia intersectorial. En calidad de coordinador, la OPS podria
asesorar a los pafses miembros a los que se dirigen los donantes. En el desarrollo adicional de
esta funcién, la OPS podrfa actuar como agente en cuyo caso negociarfa, comprarfa y transferirfa
el instrumento de la deuda. Sin embargo, debido a la complejidad de dichas tareas, la OPS
tendrfa que contratar los servicios de especialistas financieros y jurfdicos. En armonfa con el
papel de coordinador, la OPS podrfa tambien adoptar igualmente el papel de garante del control
de la calidad para asegurar la calidad en la atenci6n y la realizacién de las actividades de salud
formuladas como resultado de una conversién de la deuda.

Ademds de las funciones ya mencionadas, la OPS podrfa desempeifiar la funcién de
administrador o gerente, que supervisaria el desembolso de los fondos del proyecto, y ademas,
vigilarfa y supervisarfa la ejecucién de los proyectos de salud.

Sin embargo, hay tres funciones mas muy adecuadas para ser desempeiiadas por la OPS.
Una de ellas serfa la de prestar a los Pafses Miembros la asistencia técnica para desarrollar
proyectos de salud apropiados, fortalecer las organizaciones locales interesadas, establecer
programas para facilitar las conversiones de deuda por salud, asf como para evaluar el ambiente
tan especial y los factores internacionales que rodean la ejecucién de este tipo de actividad. Otra
funcién serfa la de suministrar a los Pafses Miembros, apoyo especializado para redactar la
legislacidn sobre conversiénes de deuda. Finalmente una tercera funcién serfa la de promover,
ante las autoridades del pafs deudor, las conversiénes de deuda en el sector salud. Estas
autoridades incluyen el Banco Central, el Ministerio de Finanzas y los donantes potenciales.

Documento 3: Deuda Externa y Salud: Esquemas de Conversién de un Porcentgje de
la Deuda Externa de los Paises de América Latina y el Caribe a

Recursos Adicionales para Salud

La primera parte de este documento* de cuatro partes, aborda la necesidad de apoyar a
los paises de la América Latina y el Caribe en el restablecimiento de sus infraestructuras de

* El presente documento fue escrito por Patricio M4rquez y Ulysses Panisset en setiembre
de 1988, ambos residentes del Programa de Desarrollo de Polfticas de Salud de la PAHO.
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servicios de salud que han sufrido un considerable deterioro en décadas recientes, principalmente
debido al hecho de que el servicio de la deuda absorbié una cantidad desproporcionada de
recursos. Se subraya en particular la importancia de definir nuevas modalidades de cooperaci6n
técnica y financiera para ayudar a los paises a planificar y ejecutar programas que hagan un uso
eficiente de los recursos disponibles para reactivar la produccién econémica a fin de responder
a las necesidades bdsicas de la poblacién, por un lado, y descargar las obligaciones contrafdas
con las instituciones crediticias, por el otro.

Basado en conversaciones con el Dr. Albert Fishlow de la Universidad de California, se
define en consecuencia un modelo que esboza el concepto de trasladar deuda que ahora estd en
manos de bancos comerciales a algiin organismo o programa piiblico. En términos concretos,
este modelo entrafia el intercambio de un porcentaje de la deuda comercial de los paises de la
América Latina y el Caribe por bonos garantizados por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) o el Banco Mundial, que luego se utilizarfan para crear un fondo de programas prioritarios
en salud. Este fondo serfa administrado por el BID, mientras que la OPS proporcionarfa
asistencia técnica y, en cooperacién con los pafses, definirfa las 4reas prioritarias para la
formulacién y ejecucién de los programas de salud. A cambio de que el BID transfiriese como
donaciones un paquete nacional de bonos al banco central de cada pafs, el gobierno convendria
en invertir en moneda local el equivalente de una fraccién perdonada de la deuda exterior en
programas prioritarios de salud.

Cada parte participante en este tipo de conversién de deuda-bono obtiene importantes
beneficios. Para los bancos comerciales, parte de la deuda de riesgo elevado que mantienen se
convertirfa en bonos garantizados por el BID, y mejorarfan las posibilidades de reembolso de
la deuda pendiente restante. Para los pafses industrializados, se reducirfan las presiones sobre
el sistema bancario internacional y se promoverfa la asistencia financiera a los pafses en un
periodo de crisis econémica. Para los pafses latinoamericanos, se movilizarfan recursos
adicionales para actividades prioritarias en el campo de la salud, mejorando asf la situacién de
salud de la poblacién. Se mejorarfa la solvencia asf como la capacidad de endeudamiento; y el
proceso de democratizacién se fortalecerfa mediante la ejecucién de programas sociales
encaminados a mejorar la calidad de la vida de la poblacién. Para el Banco Interamericano de
Desarrollo, se canalizarfan recursos adicionales, en oposicién a recursos ordinarios, para el
desarrollo social, y pueden descubrirse nuevas estrategias de alternativa para confrontar el
problema de la deuda exterior de los paises de la regién. Finalmente, para la OPS, también se
movilizarfan recursos adicionales para actividades prioritarias en materia de salud, y se fortalece
la labor interinstitucional asf como el trabajo con los paises.

En la segunda parte de este documento, el Dr. Jeffrey Sachs del Departamento de
Economia de la Universidad Harvard revisa el modelo para determinar su viabilidad. Aunque
el Dr. Sachs comenta sobre el gran interés y pertinencia de convertir la deuda exterior de los
paises a recursos adicionales para la salud, también sefiala la existencia de limitaciones en la
aplicacién de este tipo de plan con los instrumentos de la deuda de los bancos comerciales. El
problema fundamental que se identifica es aquel en el cual, debido a que no todos los pafses
latinoamericanos son capaces de pagar el interés sobre sus deudas a los bancos comerciales, no
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es posible asumir que los recursos puedan desviarse sobre una base regional del pago de los
servicios de la deuda para invertirlos en la salud. En lo que respecta a los pafses que estdn
atendiendo el servicio de los intereses sobre sus deudas, el Dr. Sachs adverte que los gobiernos
de esos paises puede estar mds interesado en reducir una porcién mayor de su deuda ya que esto
significaria una reduccién més importante en el principal total de la deuda.

Puesto que la mayorfa de los pafses tiene intereses que se acumulan sobre su deuda
bilateral oficial reprogramada con el Club de Paris que por regla general han de abonar, el Dr.
Sachs sugiere como alternativa a la propuesta precedente que los planes de conversién utilizasen
en vez de ello parte de los recursos que estdn canalizando los pafses de la regién para el pago
del servicio de la deuda piblica tramitada por el Club de Paris. Enfatiza que existe una
necesidad urgente de crear fondos para inversiones sociales en paises donde se implementan
programas de ajuste muy severo citado la sugerencia que el propuso en Bolivia y Europa
Central. Un modelo posible en este caso serfa: i) reducir las tasas de interés sobre la deuda
publica de los paises latinoamericanos al obtener un compromiso por los gobiernos de estos
paises de invertir el equivalente de esa reduccién en actividades prioritarias de salud, o ii)
canalizar un porcentaje del servicio de la deuda piblica total a un fondo de inversién para la
salud. EI proceso de conversién serfa administrado por el Club de Parfs, mientras que la OPS,
junto con los pafses miembros definirfa las dreas prioritarias para inversién y proporcionarfa
asistencia técnica. Si se aplican sobre una base regional, esta propuesta tendrfa que incluir un
mecanismo para negociacién colectiva, puesto que la préctica actual del Club de Paris consiste
en renegociar los términos del pago de la deuda con cada gobierno individualmente.

La tercera parte del documento recuenta una serie de discusiones con el Sr. Eduardo
Bustelo, Asesor en Planificacién y Evaluaci6n para proyectos del UNICEF en Argentina, quien
declara que, en el contexto de las crisis econémicas y financieras, incluso las cantidades m4s
pequeiias de recursos adicionales pueden tener un efecto importante. El Sr. Bustelo también
menciona la importancia de vincular las actividades de conversién de la deuda por salud a
estrategias encaminadas a efectuar cambios sustanciales en la organizacién de los servicios de
salud en los paises, y modernizar la gestién de la actividad puiblica, incluyendo el desarrollo de
instrumentos de control gerencial. También agrega que el compromiso asumido por los
gobiernos de invertir en la salud utilizando moneda local dentro del plan de conversién de deuda
por salud no deberia conducir a consecuencias inflacionarias, sino m4s bien a un gasto piblico
mds eficiente. Indica que la viabilidad de tales planes depende de las capacidades de los
directores de la OPS y el UNICEF para movilizar el apoyo politico necesario, especialmente de
los gobiernos de los paises de la regién.

La cuarta parte del documento concluye con una ronda final de conversaciones sostenida
para la emisién de conversiones de deuda con un nimero de expertos durante un dfa de
seminario. Aunque los participantes encuentran atractiva la idea de utilizar las conversiones de
la deuda para hacer frente a los problemas de salud actuales y graves que hay en la regién,
también aconsejan que es necesario cualificar y diferenciar entre los pafses pobres no pagadores
y los paises mds ricos, si es realmente factible hacerlo.
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Para los no pagadores, cualquier conversién de la deuda comercial no genera ahorro de
recursos actuales, puesto que muchos de ellos no pueden realmente atender el servicio de su
deuda con los bancos. Por esta razén, una posibilidad m4s atractiva al vincular la deuda con
la salud estd en las deliberaciones del Club de Parfs sobre la deuda bilateral oficial. La fuente
principal de alivio, puesto que se reprograman tanto los atrasos en los intereses como en el
principal, es el interés adeudado sobre la porcién reprogramada. Conforme a las normas del
Club de Parfs, el interés acumulado sobre la deuda reprogramada ha de pagarse y es mucho més
dificil de reprogramar.

Para los pagadores actuales, mds ricos, tales como Argentina, Brasil y México, con una
deuda bilateral oficial limitada, los recursos que pueden obtenerse del enfoque del Club de Parfs
son mucho menores. La fuente posible m4s atractiva en este caso la constituyen los beneficios
que se derivarian de conversiones de la deuda comercial. Dependiendo del descuento de la
deuda en mercados secundarios, dicho arreglo tiene posibilidades de influir bastante
sustancialmente en el aporte de capital inicial.

Independientemente del vehiculo prometido que se emplee para la ejecucién de los planes
de conversién de la deuda a fin de abordar los problemas actuales de salud en la regi6n, la
conclusidn es la de que se necesita tener un caso cuidadosamente documentado relacionando la
crisis econémica con las consecuencias sobre la salud y una indicacién igualmente documentada
cuidadosamente de lo que pudieran hacer recursos adicionales, y deberfan recibir méxima
prioridad.

Se lleg6 a una segunda conclusién que es importante utilizar las conversiones de deuda
por salud a fin de promover la clase adecuada de reformas. Existe necesidad de una meta clara
y de instrumentos apropiados para supervisar los resultados de la financiacién de los programas
a través de los recursos de conversién de la deuda. Debido a que la condicionalidad no es muy
bien recibida por los gobiernos, es importante que un mediador como la OPS o el BID participen
en el examen de temas tales como los de la vigilancia y supervisién asf como los indicadores
programaticos.
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3. EJEMPLO DE UNA CONVERSION DE DEUDA

Para llevar a cabo exitosamente una transaccién de conversién de deuda, los actores

involucrados en general, suelen emprenderse acciones y firmar convenios tales como los que se
enumeran a continuacién. Puesto que cada pafs tiene su propia manera de enfocar la mecénica
para una conversién de deuda, es importante que estas pautas no se consideren como normas de
politica oficial sino mds bien como pasos importantes que deben darse. En el siguiente ejemplo,
un organismo donante bilateral aport6é $3,0 millones a la OPS para adquirir una porcién de la
deuda comercial de un pafs miembro en el mercado secundario.

1.

En conjuncién con el Ministerio de Salud del pafs miembro, el PWR planifica y disefia
un proyecto de salud a ser financiado con los fondos de la conversién. Puesto que
algunos paises requieren que un contraparte local sea el beneficiario de los fondos de la
conversién, quiz4s tenga que participar en el proceso una organizacién no gubernamental
del pais.

Una vez concluido el disefio del proyecto, la OPS firma un convenio de contribucién con
el organismo donante para financiar el esquema de conversién de deuda.

En vista de la complejidad de las transacciones relacionadas con la deuda, la OPS
contrata a un agente comercial especializado en llevar a cabo conversiones de deuda en
nombre de las ONG, tal como la Iniciativa de Deuda por Desarrollo o la Coalicién de
Deuda por Desarrollo, financiadas por CIDA y la USAID, respectivamente. Las tasas
de comisién cobradas por esas organizaciones varfan entre 1% y 3%.

Una vez obtenida la aprobacién de 1a OPS, el agente comercial inicia negociaciones con
el Banco Central y el Ministerio de Salud del pais miembro para asegurar que el proyecto
sea compatible con las politicas y prioridades gubernamentales, y para establecer los
términos financieros en base a los cuales se concederd la aprobacién. Tales términos
incluyen el tipo de fondos que se recibird del Banco Central, la tasa de cambio aplicada
a la conversién de la deuda, las politicas de repatriacién, el porcentaje del valor nominal
a ser honrado por el gobierno, los impuestos o las comisiones que corresponden, las
medidas de proteccién contra la inflacién y otros detalles.

La OPS examina los detalles financieros y técnicos del proyecto con el agente comercial
y prepara una carta de intencién.

El agente comercial presenta para la revisién o aprobacién del Banco Central y de los
funcionarios pertinentes una solicitud que esboza el proyecto a financiar. La solicitud
por lo general exige informacién acerca del organismo financiero, del contraparte local,
del proyecto a financiar, incluyendo una evaluacién de las necesidades y de los costos
estimados y c6mo se empleardn, dénde y a quién irdn los fondos.
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10.

11.

12.

Mientras se estd procesando la solicitud de aprobacién, el agente comercial identifica a
un ente dispuesto a vender la deuda apropiada.

Una vez recibida la aprobacién escrita del gobierno deudor, 1a OPS firma un convenio
que abarca aspectos programdticos y financieros con el gobierno del pafs miembro. En
dicho convenio se estipula lo siguiente: a) el organismo ejecutor designado como
adjudicatario de una cantidad acordada en moneda local para la ejecucién del proyecto
de salud y b) que el Ministerio de Finanzas autoriza los fondos para el organismo
ejecutor.

Una vez firmado el convenio, la OPS transfiere la contribucién de los organismos
donantes al agente comercial para adquirir en el mercado secundario una porcién de la
deuda comercial del pafs miembro. A titulo de ejemplo, digamos que si la deuda de un
pafs actualmente se estd vendiendo en los mercados secundarios en aproximadamente 12
centavos de ddlar, el valor total nominal de la deuda adquirida con $3,0 millones podria
equivaler hasta a $25,0 millones.

Cuando se paga la deuda, el organismo que la detentaba dona el titulo de la deuda a la
OPS.

La OPS, a través del agente comercial, presenta el instrumento de la deuda pendiente al
Banco Central para su conversién en moneda local.

A cambio de la cancelacién de la deuda, el Banco Central emite la moneda local
(generalmente en la forma de dinero en efectivo o en bonos) de acuerdo a un cronograma
predeterminado en una cuenta especial administrada por el PWR en nombre del
Ministerio de Salud, para financiar el proyecto de salud. Algunos pafses quiz4s permitan
que la OPS venda estos instrumentos en el mercado secundario local para obtener divisas
para los actividades del proyecto que los requieren.

El PWR es responsable para la administracién del desembolso de los fondos del proyecto
destinados a los contratos, para la supervisién, las compras y la evaluacién. Para
cooperar en estas tareas y para trabajar con las unidades de programacién, ejecucién,
monitoreo y evaluacién de la Sede de la OPS en Washington, se responsabilizard un
consultor en el pafs miembro.

Tanto la OPS como el Ministerio de Salud y los ONGs involucrados, mediante sus
unidades administrativas locales, son mutuamente responsables de la ejecucién general
de las actividades del proyecto y del desembolso de los fondos, de conformidad con las
normas financieras y administrativas de la OPS/OMS vy las leyes presupuestarias y
financieras del gobierno del pais miembro.
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CONSEJO DIRECTIVO COMITE REGIONAL

ORGANIZACION ORGANIZACION

PANAMERICANA MUNDIAL
DE LA SALUD

RESOLUCION

XVIII
CONVERSION DE DEUDA

LA XXXV REUNION DEL CONSEJO DIRECTIVO,
Teniendo presente que:

La crisis econdmica y 1las consiguientes politicas de ajuste que
afectan a los paises de la Regién conllevan una disminucifén de los
recursos asignados al sector salud;

Han surgido varias iniciativas para convertir en moneda local la
deuda externa de algunos paises de la Regifn, y para obtenmer recursos
adicionales para el financiamiento de proyectos de desarrollo
socioecondmico, habiéndose 1llevado a cabo tales iniciativas tanto en las
negociaciones de los paises deudores con los bancos privados como en el
ambito de las relaciones bilaterales, como es el caso de la Iniciativa
para las Américas del Presidente Bush;

Se estad considerando la posibilidad de convertir la deuda con el
sector pGiblico de los paises integrantes del Club de Paris para aplicarla
a proyectos sociales en los paises deudores;

Otros organismos del sistema de las Naclones Unidas est&n llevando
a cabo varias experiencias de conversi6n de deuda para financiar
proyectos soclales, y

Hasta ahora 1los beneficios recibidos por el sector salud como
resultado de tales iniciativas han sido sumamente limitados,

RESUELVE:

1. Recomendar a las autoridades econbmicas y sanitarias de los
Paises Miembros de la OPS/OMS que exploren las posibilidades para la
conversidén de parte de la respectiva deuda externa en recursos locales
destinados a financiar proyectos de salud y, en caso de ser factible, que
establezcan los mecanismos necesarios para concretar las operaciones
correspondientes.



Resolucibn XVIII

2. 1Instar a los paises acreedores, a las 1instituciones
financieras internacionales y a los bancos privados a proporcionar a los
paises en desarrollo de la Regi6n facilidades similares a las que se
estdn ofreciendo en otros sectores para financiar proyectos de salud
mediante conversi6n de su deuda externma.

3. Convocar a las organizaciones no gubernamentales que act@ian a
nivel nacional o regional a apoyar a los paises de la Regifn en sus
esfuerzos para introducir servicios de salud eficaces- en funcidén del
costo y en la bGsqueda de nuevos recursos para financiar proyectos de
salud por medio de operaciones de conversibén de deuda externa.

4. Solicitar al Director de la OSP que apoye a los Paises
Miembros en la obtencidén de recursos para financiar proyectos de salud
mediante la conversién de deuda externa; en la promocién de este
mecanismo a nivel 1internacional, y en 1la formulacidn, ejecucidén vy
evaluacidén de los proyectos respectivos, informando a la XXXVI Reunién
del Consejo Directivo sobre los progresos alcanzados en estas actividades.

(Aprobada en la novena sesifn plenaria,
celebrada el 27 de septiembre de 1991)
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1. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES DE LA CRISIS DE LA DEUDA

Durante la década de 1980 la mayoria de los pafses de América Latina y del Caribe
padecieron graves trastornos econémicos provenientes de una crisis que demostré tener mayor
vigor y fuerza de lo que se habfa previsto. Quizds el componente principal de la crisis, elemento
que dominara gran parte del debate politico y econémico, fue el de la deuda. A comienzos de
la década de 1990, los esfuerzos en curso para enfrentar la crisis de la deuda incluyeron la
reduccién de las deudas, reformas de politica econémica y nuevos capitales para estimular el
desarrollo. Uno de los mecanismos en estudio en la regién incluye la conversién de la deuda
por recursos para salud, en la cual el poseedor de la deuda externa conviene en aceptar el valor
descontado de la deuda en el mercado a cambio de un acuerdo por parte del gobierno de utilizar
los recursos recibidos en moneda local para actividades complementarias en el sector de la salud.
La Organizacién Panamericana de la Salud estd explorando el concepto de conversién de deuda
por salud, con la esperanza de que esas conversiones puedan proporcionar recursos adicionales
a los Paises Miembros que contribuyan a satisfacer las prioridades nacionales en cuanto a salud,
lo cual representa también un cierto alivio a la carga de la deuda que todavia soportan.

La crisis econémica y de la deuda

Durante ]la década de 1980, la produccién per cépita en los pafses de la regién disminuyé
en més del 8 por ciento. Para algunas naciones, la bonanza econémica medida en ingresos per
cdpita ha disminuido hasta alcanzar niveles no vistos desde la década de 1960. Al finalizar la
década de los 80, en 20 de 25 paises de América Latina y el Caribe, el producto interno bruto
per cépita real habfa disminuido con respecto al comienzo del perfodo, segin el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPALC). Segiin CEPALC, a
fines de 1989, el producto per c4pita promedio de la regién habfa disminuido por dos afios
seguidos, igualando el nivel de 1977-78.

Al estancarse la producci6n, los paises debieron afrontar tanto la depresién econémica
como la inflacién; pero allf la inflacién alcanzé niveles mucho més altos que en cualquier otra
regién del mundo. En 1989, la inflacién promedio alcanzé cerca de 1000%; en cuatro pafses
fue de varios miles, en tres pafses fue de 50 a 100% y en 12 de ellos vari6 entre 10 y 40%.
En siete de los diez afios de la década, la inflacién promedio de la regién se elevé a mds del
100%.

Durante el decenio, la pobreza ha aumentado drésticamente con casi 40 millones m4s de
personas -- 170 millones en total -- que viven en esas condiciones, llegando el porcentaje actual
de pobres al 40% de la totalidad de la poblacién. El bienestar social de la clase media y los
trabajadores especializados, y la supervivencia se ha convertido, una vez m4s en un desafio
diario para muchos de los pobres de la regién.



La crisis de la deuda externa fue el obstdculo individual mds visible para el crecimiento
y el desarrollo de la regién. La deuda subié vertiginosamente a m4s de 400 mil millones de
délares -- 416 mil millones a fines de 1989 -- y se ha mantenido cerca de ese nivel durante cuatro
afios. En la actualidad, la deuda representa més del triple del valor de las exportaciones
latinoamericanas y casi el 40 por ciento del producto interno bruto total. Los pafses han estado
dedicando hasta un 40% de lo que perciben por exportaciones al servicio de esa deuda -- lo que
ha generado, durante los \ltimos siete afios, una transferencia neta de capitales desde la regién
que asciende a 185 mil millones de ddlares.

El afio pasado la salida neta de capitales disminuyd; pero ello se debi6 principalmente,
segin CEPALC, a que 14 de 19 pafses no lograron pagar cabalmente el servicio de su deuda
en 1989, lo que ocasion6 una acumulacién de intereses moratorios sobre el servicio de la deuda
externa. Cinco pafses también se atrasaron en sus compromisos del servicio de la deuda
contraidos con instituciones financieras multilaterales.



Anexo 1

DEUDA LATINOAMERICANA

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989a

Real per capita 47 14 14 16 03 -15 -1.0
(% cambio)
Precio al consumidor 131 184 275 65 199 473 994.2
(% cambio)

Inversione 17 17 18 18 18 18

(% de PIB)
Exportaciones 92 102 98 80 91.4 104.2 110.3
(en billones de $)
Importaciones 64 65 63 64 71.6 715 82.3
(en billones de $)

Deuda externa 344 362 371 382 411 413 4159
(en billones de $)

Deuda como % de 292 277 296 351 340 309

las exportaciones

Servicio de la deuda 40.8 40.9 40.3 45 35.5 42.8

como % de las exportaciones

Transferencias netas de 32 27 33 -24 21 29 246

capital (en billones de $)

(a: valor proyectado)

Fuentes: FMI, World Economic Outlook, octubre 1988; Pedro-Pablo Kuczynski, Latin American
Debt, 1988; CEPALC, Preliminary Overview of the Latin American Economy, diciembre 1988
y diciembre 1989.



2. DEUDA POR SALUD: UNA OPCION

2.1  Justificacién para las conversiones de deuda

Recientemente, los 1lamados realizados para responder a la crisis de la deuda han incluido
la bisqueda de ajustes. estructurales en los paises, la insistencia en una mayor apertura de los
mercados internacionales, un aumento en los préstamos de instituciones financieras
internacionales a fin de permitir una vez mds el crecimiento de las economias, convenios de
reduccién de las deudas celebrados entre América Latina y los bancos comerciales acreedores,
y garantias financieras por parte de las naciones industrializadas para apoyar las iniciativas de
reduccién de la deuda. En el complejo conjunto de las negociaciones internacionales que han
ocurrido en los niveles tanto bilaterales como multilaterales, el concepto de las conversiones de
deuda ha sido uno de los instrumentos incluidos de manera pricticamente uniforme en los
convenios de reduccién de la deuda. Si bien inicialmente estuvieron limitados a las empresas
comerciales, las conversiones de deuda constituyen ahora un denominador comin de una serie
de actividades, que incluyen aquellas relacionadas con la salud.

Existen tres razones fundamentales que se mencionan al justificar las conversiones de
deuda por salud. En primer lugar, estas operaciones permiten a los gobiernos deudores pagar
una deuda externa en moneda local, lo que genera un ahorro en las reservas de divisas. En
segundo lugar, aumentan los recursos en moneda local para actividades prioritarias en el campo
de la salud (ver Anexo 1). En tercer lugar, las conversiones evitan que se transfieran los
escasos recursos hacia otros pafses para pagar el servicio de deudas pasadas y permiten que una
corriente de capitales fluya hacia los pafses fuertemente endeudados produciendo una actividad
econdémica adicional dentro de ellos.

Las conversiones de deuda por salud suelen ser posibles cuando predominan ciertas
condiciones: 1) la deuda debe estar disponible mediante su donacién o adquisicién en el mercado
secundario; 2) el gobierno del pafs beneficiario debe estar de acuerdo con las condiciones de la
conversion; y, en los pafses que tienen requisitos legales especiales, 3) una parte interesada,
diferente de los acreedores o del pais deudor, debe expresar su intencién de adquirir la misma.

Deuda por salud en Ecuador

La conversién de deuda por salud constituye, en si misma, un fenémeno reciente. Una
conversién de deuda por salud en América Latina y el Caribe est4 a punto de ser concluida en
Ecuador. Esta transaccién comprende el intercambio de una porcién de la deuda externa del
Ecuador, a cambio del compromiso por parte del gobierno ecuatoriano de invertir el equivalente
de la conversién en moneda local en los siguientes programas prioritarios de atencién a la salud:
"Control de la Cisticercosis Cerebral, mediante el Tratamiento Comunitario de la Teniasis
Humana, y la Desparasitacién de la Poblacién Escolar”. Estas necesidades fueron identificadas
por las partes interesadas; es decir, el Ministerio de Salud del Ecuador; una organizacién local
el Rotary Club Ecuatoriano; y el World Mercy Fund, organizacién norteamericana sin fines de



lucro.

La transacci6n fue organizada por el representante del World Mercy Fund, el Centro
Internacional de Desarrollo de la Pequefia Empresa, organizacién norteamericana sin fines de
lucro, y se emprendi6 esencialmente de la siguiente manera:

- El World Mercy Fund se interes6 por una parte de la deuda comercial de Ecuador, que
en este caso ascendia a 5 millones de délares, y la adquirié con descuento en el mercado
secundario por una cantidad cercana a los 750.000 délares. (1)

- El World Mercy Fund doné el instrumento de la deuda al Rotary Club Ecuatoriano, el
cual present6 luego una solicitud ante la Junta Monetaria Ecuatoriana para la conversién
de la deuda en moneda local y luego decicar esos fondos a las actividades de salud
previamente establecidas con el Ministerio de Salud, organismo encargado de controlar
la ejecucién de las mismas.

- La Junta Monetaria aprob6é una resolucién permitiendo el intercambio de bonos de
estabilizacién en sucres por deuda ecuatoriana.

- El resultado final serd el equivalente de 2,5 millones de ddlares en bonos en moneda
local para llevar a cabo actividades relacionadas con salud. Los restantes 2,5 millones
de délares serdn usados sencillamente para reducir la deuda.

2.2 Otros tipos de conversién de la deuda

Aunque el valor anual de los esquemas de conversién de la deuda fue marginal hasta
1984, éste aumentd sustancialmente de 2.200 millones de délares en 1985 a 21.400 millones de
ddlares en 1988. Esto se debid, en parte, a que el FMI y los centros financieros internacionales
se mostraron mds dispuestos a aceptar la reduccién de la deuda y reconocieron que en varios
paises una cierta porcién de la misma era "imposible de pagar". Sin embargo, en vista de que
los paises deudores de mayor tamafio habrfan cuestionado el uso generalizado de las
conversiones de deuda, se calcul6 que el valor total de dichas conversiones descenderfa a 14 mil
millones de délares en 1989. (ver Cuadro 1).

Para fines de 1988, por lo menos 12 paises de América Latina y del Caribe informaron
estar llevando a cabo varios programas de conversién que inclufan: deuda por proyectos de
desarrollo, deuda por naturaleza, deuda por capital, deuda por donacién, intercambios de deuda
y recompras de la deuda.

Deuda por proyectos de desarrollo

Al igual que las conversiones de deuda por salud, las de deuda por proyectos de
desarrollo consisten en el intercambio de una parte de la deuda externa de un pafs por moneda
local para financiar proyectos de desarrollo en sectores tales como educacién y agua y



saneamiento, o para obtener compromisos de politicas que asignardn prioridad a ciertas
actividades relacionadas con el desarrollo. Los recursos para este tipo de conversién de deuda
pueden provenir de: donacién de 1a deuda por parte del acreedor; financiamiento piblico, como
por ejemplo, subvenciones otorgadas por bancos multilaterales de desarrollo u organizaciones
gubernamentales internacionales sin fines de lucro; y recursos privados de fuentes como las
empresas multinacionales.

Tabla 1 Conversiones de Deuda en Pafses de América Latina y del Caribe
(en millones de délares)

Pais 1984 1985 1986 1987 1988 1989a
Argentina 31 469 - 35 1,330 500
Brasil 731 537 176 1,800 9,175 4,000
Bolivia - - - 1 349 20
Chile 11 313 987 1,983 2,905 2,000
Costa Rica - - 7 146 17 10
Ecuador - - - 125 258 -
Honduras - - - 6 11 -
Jamaica - - - 2 100 -
Mexico - 769 1,023 3,804 6,670 6,000
Peru - - - - 15 -
Uruguay - - - - 97 -
Venezuela - - - - 477 -
Total 773 1,988 2,193 7,902 21,404 12,530

(a: valor proyectado)

Fuente: Cuadros de la Deuda Mundial 1989-90. Banco Mundial. Washington, D.C.

Por ejemplo:

En 1988, el Banco Midland doné a UNICEF 800.000 délares de la deuda sudanesa, que
estaba en sus manos, para ser convertida en moneda local que irfa a financiar un
programa de reforestacién para obtener recursos hidricos y otro en salud. (2)

Deuda por naturaleza

La idea de la deuda por la naturaleza fue concebida por primera vez en 1984 por el
vicepresidente del World Wildlife Fund (WWF), Dr. Thomas E. Lovejoy, para generar recursos
adicionales o compromisos de politicas que protegerian el medio ambiente. La transaccién que



sustenta este tipo especifico de conversién de la deuda es similar a la que se utiliza en las
conversiones de deuda por salud y de deuda por desarrollo. Los ejemplos que se dan a
continuacién fueron preparados por la Coalicién de Deuda por el Desarrollo y el Servicio de
Investigaciones del Congreso de Estados Unidos. (3)

Costa Rica. En 1987, el gobierno de Costa Rica acordé convertir 11 millones de délares
de la deuda costarricense en bonos en moneda local al 75 por ciento del valor nominal
de la acreencia. Los bonos son administrados por el Banco Cooperativo de Costa Rica,
mientras que los intereses percibidos sobre dichos bonos son canalizados por la
Fundacién de Parques Nacionales a los proyectos relacionados con la naturaleza. Los
recursos financieros provinieron del gobierno holandés y del sueco y de donaciones
hechas por Nature Conservancy y el WWF -- que son organismos ecol6gicos no
gubernamentales de Estados Unidos -- y de otras organizaciones de conservacién del
medio ambiente. Hacia fines de 1988, el gobierno anuncié que considerarfa propuestas
adicionales por un total de 45 millones de délares de la deuda.

Ecuador. En 1987, Fundacién Natura, organizacién ecuatoriana no gubernamental
dedicada a la conservacién del medio ambiente, llegé a un acuerdo con el Banco Central
de Ecuador para intercambiar 10 millones de délares de la deuda ecuatoriana por bonos
en moneda local, a nueve afios, emitidos al 100 por ciento del valor nominal de la
acreencia. Se donarfa el capital de los bonos a la Fundacién Natura, mientras que el
interés financiarfa programas relacionados con conservacién y educacién. En 1987, el
WWEF adquirié 1 millén de délares de la deuda ecuatoriana por 354.000 délares. En
1989, el WWF y Nature Conservancy compraron los restantes 9 millones de délares a
12 centavos cada délar.

Bolivia. En 1987, Conservation International, organizacién no gubernamental de Estados
Unidos, compré 650.000 délares de 1a deuda bancaria comercial de Bolivia por 100.000
délares, gracias a una donacién de la Fundacién Frank Weeden, a cambio del acuerdo
por parte del gobierno boliviano de ampliar las 4reas protegidas rodean su Reserva de
Biosfera Beni, y de proporcionar un fondo adicional de 250.000 délares para administrar
dicha superficie ampliada.

Argentina. En diciembre de 1989, se aprobé un proyecto de deuda por naturaleza
mediante el cual el organismo Nature Conservancy adquirird 60 millones de délares de
la deuda argentina, a cambio de bonos a treinta afios que producirdn un interés de 30 a
55% del valor nominal de la deuda.

Brasil. Conservation International ha adquirido recientemente parte de la deuda
brasilefia, que serd transformada en moneda local a aproximadamente 1,8 veces de su
valor nominal.



Deuda por patrimonio

De acuerdo con este esquema, los bancos comerciales pueden intercambiar sus acreencias
por una inversibn en patrimonio, mientras que organizaciones extranjeras no bancarias
extranjeras pueden adquirir 1a deuda privada o piblica con descuento en el mercado secundario
para costear compras de activos financieros internos. Cabe sefialar que las graves restricciones
en cuanto a la cantidad y fecha de la repatriacién de los dividendos y el capital impuestas por
los paises beneficiarios, no siempre coinciden con las restricciones legales que rigen las
actividades de los bancos comerciales acreedores. (4) Si bien el intercambio de deuda por
capital es un mecanismo usado con mayor frecuencia por las empresas del sector privado,
también puede ser iitil para las organizaciones sin fines de lucro.

Por ejemplo:

“... un importante grupo norteamericano sin fines de lucro ha establecido una filial con
fines de lucro para crear empresas locales de inversién en los pafses en desarrollo.
Dichas empresas de inversi6n, a su vez, identificardn y negociardn paquetes de inversién
para conversiones de deuda por capital destinadas a las pequefias empresas. La empresa
de inversién también proporcionard asistencia técnica. Las ganancias potenciales se
invertirdn en otros proyectos de desarrollo”. (5)

Deuda por donacidén

Esta técnica de conversién permite a los bancos comerciales 0 a otros acreedores donar
una deuda a una organizacién cuya situacién fiscal corresponda a la de una organizacién de
cardcter benéfico. Esto también puede significar que un donante haga una contribucién para
adquirir una deuda que luego es transformada por el pafs deudor en moneda local que serd
empleada por una organizacién sin fines de lucro en la realizacién de proyectos. Los bancos
comerciales de muchos pafses acreedores rara vez convierten los préstamos en donaciones,
porque las exenciones fiscales derivadas de este tipo de conversi6én, en general, no superan las
ventajas de vender un préstamo.

Por ejemplo.

Uno de los numerosos donantes que ayud6 a financiar las conversiones de deuda por
naturaleza en Costa Rica, en 1987, fue el Fleet National Bank (Rhode Island, Estados
Unidos), el cual entregé su parte de la deuda costarricense, que ascendfa a 254.000, a
la organizacién Nature Conservancy para dotar de fondos al Parque Nacional Braulio
Carillo. (6)



Intercambios de deuda

Mediante este tipo de conversién, se intercambian los instrumentos de la deuda existentes
por nuevos instrumentos. El valor de la nueva acreencia puede mejorarse o reflejar un
descuento sobre el valor nominal de la acreencia anterior.

Por ejemplo:

En 1988, México intercambi6 3.700 millones de délares de deuda bancaria pendiente por
2.600 millones de ddlares en una nueva emisién de bonos a 20 afios. El capital de
dichos bonos estaba garantizado por valores sin cupén del Tesoro de Estados Unidos, no
comercializables, mientras que los intereses no tenfan garantfa. Como resultado, la
deuda mexicana qued6 reducida en 1.100 millones de d6lares, pero al mismo tiempo fue
necesario gastar 530 millones de las reservas en divisas para comprar los valores sin
cupén emitidos por el Tesoro de Estados Unidos. (7)

Recompras de la deuda

Mediante esta técnica, un pafs deudor puede volver a comprar su deuda a los bancos
comerciales, a un precio descontado, pagando con dinero en efectivo. Los recursos pueden
provenir, ya sea de las reservas internacionales del pafs, o de las divisas recibidas como
donacién o solicitadas en préstamo de fuentes oficiales o privadas. Las operaciones de recompra
normalmente requieren que los bancos acreedores renuncien a ciertas disposiciones establecidas
en los convenios de préstamo o de reestructuracién. Cabe sefialar que al emplear las reservas
para comprar la deuda, puede quedar obstaculizada la capacidad del deudor para pagar el resto
de su deuda. Los bancos han aprobado este tipo de transacciones en Chile, Bolivia y México.

Por ejemplo:

En 1988, Chile y los bancos comerciales acreedores de ese pafs acordaron enmendar el
convenio existente de reprogramacién para permitir las operaciones de recompra. Luego
de ese convenio, Chile recompré 300 millones de délares de su deuda por 167 millones
de délares. Con relacién a futuras operaciones de reacompra, Chile tiene derecho de
emplear 330 millones de délares en fondos y reservas de organismos internacionales para
recomprar su deuda. (8)

2.3 Posibles fuentes de financiamiento

Hay varios inversionistas que posiblemente estarfan interesados en la adquisicién de la
deuda externa pendiente de un pafs beneficiario. En el documento "Gufa para la Deuda por
Desarrollo”, 1a Agencia para el Desarrollo Internacional (Estados Unidos) (USAID) identificé
a varios de ellos. Entre ellos e encuentran empresas multinacionales, en particular si los fondos
de la deuda convertida van a asignarse a un proyecto de salud que incluye la compra de
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productos que ellas a su vez fabrican. Los inversionistas posibles también incluyen empresas
del sector privado de los pafses deudores. Su posibles poder adquisitivo proviene principalmente
de su capacidad para suministrar recursos financieros o no financieros adicionales, como por
ejemplo, la mano de obra.

Entre otros inversionistas posibles se incluyen 1 multi 11
como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Mundial, el FMI y entidades

donantes bilaterales dispuestas a emplear fondos de ayuda para el desarrollo o recursos no
adjudicados para adquirir la deuda externa pendiente de pafses deudores. Por ejemplo, mediante
la conversién de los fondos de asistencia para el desarrollo, la Agencia de Desarrollo
Internacional del Canadd (CIDA) financié un proyecto de vivienda en Jamaica por 1 millén de
ddlares, mientras que el organismo de ayuda holandesa financi6 un proyecto de preservacién de
los bosques tropicales de Costa Rica. (9)

Finalmente, los inversionistas posibles incluyen a las organizaciones sin fines de lucro

las cuales cada vez tienen mayor acceso a los fondos destinados a los esquemas de conversién
de deudas. Por ejemplo, segiin una declaracién de politica emitida el 15 de febrero de 1989,
las organizaciones sin fines de lucro de Estados Unidos tienen acceso a los fondos de la USAID
para comprar cantidades adeudadas a los acreedores extranjeros y convertirlas en moneda local
(mediante bonos que devengan intereses a largo plazo) para financiar proyectos de desarrollo y
programas aprobados por la USAID. Posteriormente, esta politica fue reforzada por la
legislacién aprobada por el Congreso de Estados Unidos en noviembre de 1989, que establece
que los intereses percibidos sobre dichos bonos y adquiridos mediante concesiones de la USAID
ya no deben ser devueltos al Tesoro de Estados Unidos. Por el contrario, los intereses pueden
ser retenidos por los adjudicatarios para utilizarlos como recursos para la ejecucién de
programas.

2.4  Propiedad de la deuda

La conversiéon de las sumas adeudadas a los bancos comerciales es s6lo una de las
numerosas fuentes posibles de generacién de recursos adicionales para las actividades de salud.
La deuda que poseen los organismos de desarrollo bilateral y el Club de Parfs también ofrece
la posibilidad de ser convertida en actividades para la salud.

Algunos organismos de desarrollo bilateral como USAID y CIDA est4n en capacidad de
desempefiar una doble funcién en las conversiones de deuda. Tal como se ha indicado en la
seccion anterior, estos organismos podrian, por una parte, actuar como posibles inversionistas,
empleando sus fondos de asistencia para el desarrollo como capital para comprar la deuda a los
bancos comerciales o a otros acreedores. Por otra parte, también podrfan transformar su propia
deuda bilateral en recursos en moneda local para las organizaciones internacionales y otros
organismos gubernamentales interesados en la salud. Mediante esa estrategia, los organismos
bilaterales tienen la posibilidad, no s6lo de usar la deuda para fomentar actividades adicionales
en el campo de la salud, sino también de permitir a los gobiernos acreedores enfrentar el
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problema de la deuda sin tener que emplear dinero adicional de los contribuyentes para comprar
la deuda de los bancos comerciales. (10) Aunque otras estrategias de reduccién de deudas,
como por ejemplo, la condonacién de la deuda, también han tenido una repercusién favorable
en los paises abrumados por la deuda, ninguna de ellas ofrece la posibilidad de generar servicios
y actividades adicionales en salud.

Un economista de Estados Unidos asesor de varios paises latinoamericanos con respecto
a la crisis de la deuda, también propuso generar recursos adicionales para la salud mediante la
conversién de una parte de la deuda piblica contraida con el Club de Parfs. (11) Segiin este
esquema, los paises industrializados pertenecientes al Club de Parfs convendrian en lo siguiente:
1) reducir las tasas de interés sobre la deuda publica de los pafses de América Latina y el
Caribe, si a cambio de ello los gobiernos de dichos pafses aceptan invertir en moneda local, el
equivalente de esa reduccién en actividades de salud; o 2) crear un fondo de inversiones en
salud, financiado por un porcentaje de los pagos del servicio de la deuda publica hechos por los
paises de esa Regi6n. El proceso de conversion serfa administrado por el Club de Parfs,
mientras que la OPS u otras organizaciones internacionales o no gubernamentales pertenecientes
al campo de la salud, en cooperacién con los pafses deudores, identificarfan las 4reas de salud
prioritarias para la inversi6n y proporcionarfan asistencia técnica.

Cabe sefialar que el Club de Parfs ha negociado en anteriores oportunidades numerosos
acuerdos para la reprogramacién de la deuda, lo cual incluye usualmente la modificacién de los
vencimientos y de las tasas de interés de tal modo que puedan diferirse los reintegros. Por lo
tanto, el Club no sélo tiene experiencia en la reestructuracién de los préstamos oficiales, sino
que también cuenta con los mecanismos de negociacién necesarios, los cuales, a su vez, podrfan
facilitar las transacciones de deuda por salud.

Son dos las ventajas de canjear la deuda bilateral en comparacién con la deuda comercial
privada: en primer lugar, se reduce la deuda contraida con los gobiernos, y en segundo lugar,
se supera un obstdculo importante en la conversién de la deuda comercial privada; es decir, la
renuencia de los bancos comerciales a negociar con descuentos considerables, las deudas que
actualmente estdn en sus manos, por el temor de tener que reajustar el valor de su cartera de
préstamos en base al precio de venta de dicha deuda.

2.5  Métodos alternativos para efectuar conversiones de deuda por salud

Por lo general, las operaciones de conversién de deuda se han efectuado luego de estudiar
cada caso individualmente en lugar de hacerlo mediante un enfoque integral y coordinado.

Planificacién caso a caso
Si bien la mayorfa de los esquemas de conversién de deudas se han centrado en la

proteccion del medio ambiente y no se planificaron ni se ejecutaron con relacién a un modelo
universalmente aceptado, ellos representan puntos de referencia y una valiosa ayuda para las
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futuras conversiones de deuda en sectores que no pertenecen al medio ambiente. Reconociendo
esta situacién, la USAID public6 en 1989, en cooperacién con otras organizaciones que tenfan
experiencia en este campo, una "Gufa de la Deuda por Desarrollo," para difundir informacién
no técnica sobre las conversiones de la deuda por proyectos de desarrollo a las organizaciones
sin fines de lucro de Estados Unidos. (12) Cabe sefialar que debido a que este documento
esboza esencialmente lo que se ha convertido en técnicas normalizadas de conversién de deudas,
su aplicacién también puede ser de utilidad a las entidades estadounidenses. En consecuencia,
al emprender un proyecto de conversién de deuda por salud, deben considerarse los siguientes
pasos:

1. Deben sostenerse conversaciones preliminares con varios interlocutores de los distintos
sectores de cada pals para determinar la factibilidad de una conversién de deuda por
salud.

Por ejemplo, deben realizarse discusiones informales con los ministerios de salud para
determinar las acciones de salud mds apropiadas y de mayor prioridad. También deben
mantenerse discusiones informales con los bancos centrales, para determinar si es posible
adquirir la deuda de un pafs escogido como destinatario y a qué costo. En ese caso, deben
considerarse los siguientes aspectos: el control de cambios del pafs, las politicas de repatriacion
de capitales, y la estrategia de renegociacién de la deuda externa.

Es probable que los bancos centrales demuestran interés en un proyecto de deuda por
salud, solamente si es compatible con las prioridades de sus respectivos pafses. Los proyectos
de salud también tienen mayores posibilidades de ser aprobados si representan una inversién
suficientemente grande. La cantidad minima de deuda que suele ser considerada por los bancos
comerciales para su conversion, oscila entre 500.000 y 1 millén de délares. Esto se debe a que
sus costos de funcionamiento les impiden convertir una deuda por menos de esa suma. Para
asegurar una inversién sustancial, podrfan consolidarse los recursos de varias organizaciones.
(13)

2. En base a la informacién obtenida durante las discusiones preliminares, se preparard un
petfil de proyecto para el programa propuesto de salud con el objeto de presentarlo a
los posibles bancos acreedores y a los inversionistas, para que ellos puedan analizar la
viabilidad.

En base a las normas de la USAID, un perfil del proyecto deberd incluir los siguientes
elementos:

- el programa de salud propuesto;

- antecedentes de la organizacién y, si fuese el caso, su experiencia en el pafs
beneficiario;
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antecedentes de la contraparte local de la organizacién en el pafs beneficiario y,
si fuese el caso, la relacién entre ambas entidades;

un resumen de la prioridad del proyecto con relacién a las prioridades econémicas
y de salud del pafs beneficiario;

una descripcién del programa propuesto de salud incluyendo un esquema del
presupuesto y proyecciones de la corriente de fondos (deben incluirse las
contribuciones extranjeras y locales);

riesgos inherentes al proyecto, relacionados con la salud o con el aspecto
financiero;

3. Una vez determinada la viabilidad del proyecto de salud, la organizacion debe dedicarse
al proceso concreto de convertir la deuda.

Para facilitar y acelerar el proceso, la organizacién puede solicitar los servicios de un
intermediario o corredor comercial. (14) El procedimiento a seguir, que ahora se ha convertido
en el mds usual al iniciar una transaccién de conversién de deuda, incluye los siguientes pasos.

(15)

1)

2

3)

4)

3)

6)

La organizacién obtiene la aprobacidn para el proyecto del banco central del pafs
beneficiario, del ministerio de salud y de otros funcionarios apropiados (estos
trdmites podrian ser organizados por el intermediario, la oficina local o la
contraparte local).

La organizacién examina con el agente comercial o intermediario los detalles
financieros del proyecto de salud aprobado y prepara una carta de intencién.

El agente comercial o intermediario identifica a un vendedor.

El agente comercial o intermediario comprueba con el banco central si la deuda
reune los requisitos para la conversién.

La organizacién transfiere los fondos al agente comercial o al intermediario para
adquirir la deuda.

El agente comercial o el intermediario notifica al banco central que se ha
concluido la transaccién y solicita al banco central que transfiera el equivalente
en moneda local a una cuenta bancaria local destinada a la contraparte local del
pais beneficiario.
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7 Los fondos en moneda local estin disponibles para el programa de salud
acordado.

Planificacién integral

Los proponentes de una solucién m4s integral y coordinada, consideran que debe llevarse
ain m4s all4 la iniciativa basada en cada caso individual. Entre las propuestas mds discutidas
estd la de crear una autoridad internacional para la gestién de la deuda. (16) La finalidad de
crear tal entidad serfa esencialmente la de comprar parte de la deuda del Tercer Mundo con
cierto descuento a los bancos comerciales u otros acreedores. Esa deuda se entregarfa luego a
los paises deudores mediante la reestructuracién de sus préstamos de modo que, su servicio de
la deuda quedarfa reducido, principalmente gracias a: la condonacién de una porcién de la
deuda original; la extensién de los vencimientos; la reduccién de las tasas de interés, o una
combinacién de todas estas posibilidades. Ademds, dicho organismo también podrfa emitir
bonos, canjear las deudas por capital para salud o para otros fines y tener la deuda en sus manos
como si fuese una parte acreedora. A cambio, se esperarfa que los pafses deudores aplicaran
los programas de ajuste estructural en general, y convenios de conversién de deuda, en
particular.

Los recursos para comprar los préstamos soberanos de los bancos acreedores podrfan ser
proporcionados por los depdsitos en oro del FMI, y los recursos de préstamos no comprometidos
del Banco Mundial. Los recursos también podrian ser proporcionados por los paises que tienen
un excedente de capital como Jap6n o por otros donantes bilaterales. Se podria establecer una
autoridad de gestién de la deuda dentro del BID, el Banco Mundial, el FMI, o dentro de una
entidad conjunta FMI-Banco Mundial.

En lo que se refiere a la salud, se ha discutido una propuesta similar a la indicada
anteriormente destinada a generar recursos adicionales para esas actividades. En pocas palabras,
se trata de intercambiar un porcentaje de la deuda comercial de los pafses de América Latina y
el Caribe por bonos garantizados por el Banco Interamericano de Desarrollo o el Banco Mundial,
a cambio de un compromiso por parte de los gobiernos de dichos pafses de invertir en programas
prioritarios de salud una cantidad equivalente a la deuda convertida. Una alternativa serfa la
creacién de un fondo especifico para las conversiones de deuda por salud destinado a financiar
los proyectos en salud. Los fondos podrian provenir de donantes multilaterales o bilaterales o
de instituciones privadas. (ver Anexo 2)
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Anexo 1

ANALISIS COMPARATIVO DE UNA CONVERSION DE DEUDA POR SALUD

1. Conversién de deuda por salud:

- El pais X tiene una deuda de 1 millén de délares con un banco comercial que es
adquirida, (por organizaciones sin fines de lucro en la mayorfa de los casos) con
descuento, por 600.000 délares;

- el préstamo es donado al pafs X;

- el Banco Central del pafs X transforma la deuda donada en moneda local a su
valor nominal total - a una tasa de cambio de 20 pesos por délar, 1 millén de
délares de deuda es equivalente a 18.000.000 pesos - que se transfieren a una
organizacién local sin fines de lucro para ser invertidos en un proyecto prioritairo
de salud.

2. Intercambio simpl mon

- Una organizacién sin fines de lucro dona 600.000 ddlares al Banco Central del
pafs X para su conversién en moneda local - a una tasa de cambio de 20 pesos
por ddlar, 600.000 délares es equivalente a 12.000.000 pesos;

- el Banco Central transfiere los fondos convertidos a una organizacién local sin
fines de lucro, responsable de la canalizacién de los fondos para un proyecto de
salud prioritario.

3. Rendimientos comparativos:
Conversion de la Deuda por Salud 18.000.000 pesos

Intercambio Simple de Moneda 12.000.000 pesos

Ganancia Neta usando la Conversién
de la Deuda 6.000.000 pesos

Fuente: Basado en un andlisis comparativo de una conversién de deuda detallada en el

documento de la USAID, "Gufa para Conversion de Deuda por Desarrollo"”, Washington
D.C.,1989, p.12.
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Anexo 2

MODELO PROPUESTO DE UNA SOLUCION INTEGRAL

Los paises miembros industrializados o los observadores del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) convienen en contribuir con un monto adicional de 312,5 millones de
ddlares para esta institucién, a ser desembolsados de la siguiente manera: 1) 125
millones de délares (40%) para la creacién de un fondo comin; 2) 62,5 millones (20%)
para la compra de bonos de la deuda comercial de América Latina y el Caribe en el
mercado secundario; y 3) 125 millones (40%) para cubrir el pago de los bonos
garantizados por el BID.

Los bancos comerciales venden 2,5 mil millones de délares de la deuda de América
Latina y el Caribe (que representa aproximadamente 0,5% de 1a deuda total de los pafses
de esa regién) en bonos al BID por un valor descontado de 1,25 mil millones de délares.
Deberd ofrecerse al BID un paquete de bonos en el cual exista una proporcionalidad
definida entre la magnitud de la deuda de cada pafs y la deuda total de América Latina
y el Caribe.

El BID paga los bonos con: 1) 62,5 millones délares en efectivo; y 2) 1.187,5 mil
millones de d6lares en bonos garantizados por el BID, para lo cual los pafses miembros
industrializados contribuirdn con 125 millones - deberd estudiarse un mecanismo para
generar ingresos suficientes que permitan pagar el saldo de los bonos garantizados.

El BID y la OPS crean un "Fondo para Programas Prioritarios en Salud". Los recursos
para dicho fondo incluyen 125 millones de délares en efectivo, proporcionados por los
paises miembros industrializados, y 1,25 mil millones en bonos de la deuda convertida
de los pafses de América Latina y el Caribe. El fondo serd administrado por el BID.
La OPS proporcionard asistencia técnica y, en cooperacién con los pafses, definird las
dreas prioritarias para la formulacién y ejecucién de los programas.

El BID transfiere los recursos del fondo a los bancos centrales de los paises de América
Latina y el Caribe para su conversién en moneda local. A cambio de ello, los gobiernos
aceptan invertir dichos recursos en programas de salud prioritarios, en cantidades
equivalentes al valor de la deuda pagada por el BID en el mercado secundario; es decir,
1,25 mil millones de délares, ademds de cantidades especificas a ser proporcionadas por
el fondo como subvenciones. Dichos recursos financiardn programas especificos en las
siguientes dreas: alimentacién, agua y saneamiento, salud ambiental y ocupacional, y
desarrollo de sistemas locales de salud incluyendo el desarrollo institucional y el
adiestramiento del personal de salud.
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6. Los bancos centrales transfieren los recursos de los bonos convertidos a los ministerios
responsables de los programas especificos.

La propuesta anterior fue presentada en septiembre de 1988, por Patricio Marques y
Ulysses Panisset, ambos residentes durante el desarrollo del Programa de Salud Internacional.
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3. PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE CON PROGRAMAS Y
DISPOSICIONES LEGALES RELACIONADOS CON LA CONVERSION DE LA DEUDA

A comienzos de la década de los ochenta, no existfan en América Latina y el Caribe, ni
la legislacién ni las normas para la ejecucién de conversiones de deuda por salud. Fue debido
a la creciente popularidad alcanzada por las conversiones de deuda por capital durante los afios
ochenta, que muchos gobiernos adoptaran leyes dirigidas especificamente a este tipo de
conversién. Aunque varios paises de la regién todavia no tienen legislacién sobre conversiones
de deuda por salud, experiencias anteriores sefialan que en los casos donde se propone una
conversion de deuda por salud, las disposiciones legales que rigen el programa de conversién
de deuda por capital, también servirfan como marco legal. Algunos casos precedentes también
sugieren que incluso cuando no existe legislacién sobre deuda por salud, los gobiernos pueden
estar dispuestos a considerar ese tipo de conversiones estudiando cada caso individualmente por
medio de autoridades gubernamentales no especializadas. Las tendencias recientes indican que
en la actualidad un nimero creciente de paises estd aprobando leyes especificas para los
programas de conversién de deudas relacionados con actividades de bienestar social como por
ejemplo, la salud.

3.1  Paises que tienen leyes aprobadas para las conversiones de deuda por capital

En base a la informacién obtenida del Departamento de Comercio de Estados Unidos y
de la Coalicién de la Deuda por Desarrollo, existirfa o habrfa existido una legislacién
autorizando los canjes de la deuda por salud dentro del contexto de conversién de deuda por
capital o la conversién de deudas en general, en los nueve pafses de América Latina y el Caribe
que se citan a continuacién.

Argentina. Debido a las condiciones hiperinflacionarias, en 1989 se suspendi6 el programa de
conversién de de deuda por capital en Argentina. A pesar de dicha suspensién, el banco central
puede estar dispuesto a considerar, casos individuales de conversiones de deudas pequefias por
salud, siempre que no generen presiones inflacionarias.

Bolivia. En enero de 1990, el gobierno boliviano reiteré su interés en los programas de
conversién de deuda por proyectos de desarrollo, lo cual indica que las conversiones de deuda
por salud también podrian considerarse favorablemente.

Brasil. En enero de 1989, debido a las presiones monetarias, el gobierno de Brasil suspendié
su programa de conversién de deudas, con el propésito de reanudarlo después de un acuerdo
global de reprogramacién de la deuda externa que la nueva administracién brasilefia estd
negociando actualmente con sus acreedores de la banca comercial. Parecerfa que dicha
suspensién temporal del programa de conversién de deudas no ha tenido repercusién en otros
esquemas de conversion, dado que Conservation International culminé recientemente un canje
de deuda por naturaleza. De allf la posibilidad de que los esquemas de conversién de deuda por
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salud tampoco se vean afectados por la suspensién del programa de conversién de deudas.

Chile. De conformidad con la legislacién vigente que rige el programa de conversiones de
deuda por capital en Chile, los inversionistas tanto extranjeros como del pafs pueden optar a las
conversiones y el valor de la deuda a intercambiar es determinado mediante un sistema de
subasta dentro de los pardmetros establecidos por la politica monetaria. Mediante dicho sistema
de subasta, se dice que Chile puede haber eliminado posiblemente la mayor parte de su deuda
externa privada, que estaba en manos de los bancos comerciales. En aquellos casos en que el
producto de la conversién de deudas se emplee para capital y no para gastos corrientes, el
gobierno chileno ha autorizado algunas conversiones de deuda por proyectos de desarrollo, lo
cual constituye una indicacién de que las conversiones de la deuda por salud también podrfan
emprenderse con esas mismas condiciones.

Guatemala. Segin las disposiciones actuales que rigen el programa de conversi6n, las
conversiones de deuda por salud son autorizadas si son itiles para la construccidn,
modernizacién y equipamiento de las instalaciones médicas, actividades consideradas en dichas
reglamentaciones como inversiones prioritarias. Los inversionistas tanto nacionales como
extranjeros pueden participar en una conversién de deuda por salud siempre que operen a través
de un representante local.

Honduras. En 1989, el gobierno de Honduras emiti6 disposiciones legales para las
conversiones de deudas. Entre los tipos de inversién aptos para la conversién de la deuda estdn
las inversiones en proyectos de bienestar social desarrolladas por instituciones educativas y
benéficas. Los inversionistas tanto nacionales como extranjeros pueden participar como
inversionistas. El Banco Central aprobard las conversiones de deuda estudiando cada caso
individualmente y serdn intercambiadas por bonos en moneda local a un descuento que oscila
entre €l 10 y el 20% del valor nominal de la acreencia. La deuda apta para la conversién estd
limitada a las obligaciones del gobierno y de las empresas privadas que recibieron garantfas por
parte del gobierno.

Jamaica. Las disposiciones legales vigentes que rigen el programa de conversién de la deuda
de Jamaica, que entraron en vigencia en julio de 1987, estipulan que sélo la deuda comercial
publica sea intercambiada por bonos internos. Tanto los inversionistas extranjeros como los
nacionales pueden participar. No pueden hacerse remesas al exterior de las ganancias durante
tres afios. El gobierno de Jamaica indicé que las conversiones de la deuda que apoyen
actividades de las organizaciones sin fines de lucro, serdn convertidas al valor nominal en
moneda local segiin el mismo programa de vencimientos usado para la deuda bancaria comercial.

Meéxico. Se ha suspendido hasta nuevo aviso el programa de deuda por capital en México. El
nuevo acuerdo de reprogramacién de la deuda externa que el gobierno de México ha concluido
recientemente con sus acreedores de la banca comercial, incluye disposiciones para las
conversiones de deuda por capital. Sin embargo, las disposiciones legales en lo referente a otros
tipos de esquemas de conversién de deudas como la deuda por salud atin necesitan ser
especificadas en forma mds detallada.
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Venezuela. Desde setiembre de 1989, el programa de conversiones de deuda por capital en
Venezuela se rige por un sistema de subastas. Segin esta nueva reglamentacién, los
inversionistas extranjeros y venezolanos de cualquier sector deben presentar en subastas sus
ofertas con la tasa de descuento sobre el valor nominal de la deuda que estdn dispuestos a
ofrecer al Banco Central. Con la excepcién del sistema de subasta, la técnica bdsica del
programa de conversién de deudas permanece inalterada; es decir, los inversionistas compran
la deuda externa puiblica en el mercado secundario, vendiéndola luego al Banco Central de
Venezuela en subastas. Sélo puede emplearse para su conversion la deuda externa reestructurada
del sector piiblico que totaliza aproximadamente 19 mil millones de délares. Para limitar los
efectos inflacionarios de los esquemas de conversién, el gobierno ha presupuestado 600 millones
de ddlares anuales para las conversiones.

3.2  Paises con disposiciones legales especificas para las conversiones de la deuda
filantrdpica

Hasta la fecha, tres paises de América Latina y el Caribe han elaborado reglamentaciones
especificas referentes a las conversiones de la deuda que generan recursos adicionales para
actividades de bienestar social como las de salud.

Costa Rica. El gobierno costarricense restablecié su programa de conversién de deudas
mediante la iniciacién de un programa de deuda por naturaleza en 1988 y un programa de deuda
por proyectos de desarrollo en 1989. Se estd considerando una nueva ampliacion del programa
de conversién de deudas en otras dreas de bienestar social. Las disposiciones legales segin las
cuales se ha establecido el programa de conversién de deudas, limitan el volumen de
conversiones a 15 millones de délares anuales, durante tres afios. Los inversionistas deben
trabajar a través de fundaciones locales aprobadas y no pueden emplearse agentes comerciales
o intermediarios. El instrumento de la deuda costarricense se intercambia por bonos con un
periodo de vencimiento de 20 afios e intereses del 3% por bonos denominados en délares
(emitido al 80% del valor original) y del 8% para los bonos denominados en colones (emitidos
al 100% del valor original). Las ganancias son exoneradas de impuestos a condicién de que
sean reinvertidas en los proyectos.

Ecuador. Simultdneamente con la reintroduccién hacia fines de 1989 de su programa de
conversién de deuda por capital, el gobierno ecuatoriano incorporé al cédigo de disposiciones
legales sobre los canjes de deuda por capital, normas especificas para las conversiones de deuda
relacionadas con las actividades de bienestar social, como las actividades de salud. El volumen
de conversiones de la deuda estd restringido a 50 millones de délares en valor nominal de la
deuda externa, hasta el 30 de junio de 1990. El Banco Central estd autorizado para adquirir
fondos relacionados con la deuda de las entidades o fundaciones sin fines de lucro establecidas
en Ecuador, dedicadas a actividades de bienestar social. Estos fondos deben provenir unica y
exclusivamente de las donaciones extranjeras. La deuda debe convertirse en bonos en moneda
local (emitidos por un valor minimo de 500.000 ddlares), y el interés ganado sobre los mismos
deberd canalizarse hacia proyectos. El Banco Central emitird bonos a favor de las entidades
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beneficiarias, equivalentes al 50 por ciento del valor nominal de la deuda convertida, en una
cuenta especial administrada conjuntamente con las entidades beneficiarias.

Peri. En 1989, el gobierno del Peri establecié un programa de conversién de deuda por
desarrollo, el cual incluye conversiones de deuda por salud. Las disposiciones legales estipulan
que la tnica deuda disponible para la conversién es la que se vaya a donar a las entidades
peruanas sin fines de lucro, dedicadas a actividades de bienestar social. El valor del instrumento
de la deuda a ser intercambiado serd determinado mediante una subasta y no superard en su
volumen total los 120 millones de délares (hasta el 31 de diciembre de 1990). Se permite la
participacién de los inversionistas, tanto extranjeros como nacionales.

Debe observarse que la informacién es incompleta en cuanto a la situacién legal de las

conversiones de la deuda en el resto de los pafses de América Latina y el Caribe que no se han
enumerados aqui.
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Anexo 1

CUADRO DE LA LEGISLACION SOBRE ESQUEMAS DE
CONVERSION DE DEUDA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Deuda por Deuda por (2) Incluida
Pais Capital(1) Salud (2) en (1) No-existente Desconocida

América Latina:

Argentina suspendida X desconocida
Bolivia X X X

Brasil suspendida suspendida  desconocida
Colombia X
Costa Rica  suspendida
Chile X
Ecuador X

El Salvador

Guatemala X
Guyana

Honduras X X

México suspendida desconocida
Nicaragua

Panamd

Paraguay X
Pert X

Uruguay X
Venezuela X

o T T
KX

>

el Caribe:

Barbados X
Repiiblica
Dominicana X
Este del
Caribe X
Jamaica X X X

Fuentes: Departamento de Comercio de Estados Unidos; y Documento de Trabajo: "Debt for
Development: Recents Developments and Propects for the Future", escrito por la Coalicién de
Deuda por el Desarrollo. Enero de 1990.
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4. TEMAS CLAVE RELACIONADOS CON LAS CONVERSIONES
DE DEUDA POR SALUD

Antes de participar en una transaccién de deuda por salud, deben analizarse ciertos temas
clave. Estos son: 1) la inflacién, 2) el desembolso de los fondos y 3) el régimen fiscal de las
donaciones y las reservas por préstamos irrecuperables. Los primeros dos temas se abordan
teniendo en cuenta las experiencias del World Wildlife Fund (WWF) y de Conservation
International, las cuales, hasta la fecha, han sido dos de las organizaciones mds activas en la
aplicacién de programas de conversiones de la deuda.

4.1 Inflacién

Los bancos centrales y los gobiernos de los paises abrumados por la deuda, asi como
otros criticos, expresan a menudo su inquietud acerca de las posibles repercusiones inflacionarias
de los programas de conversién de deudas en las economias internas. En efecto, su
preocupacién sobre la inflacién se basa principalmente en tener que pagar la deuda externa
mediante la emisién de nuevas monedas locales en condiciones en que ya imperan elevadas tasas
de inflacién. Si el hecho de inyectar liquidez en el sistema monetario es inflacionario o no,
constituye un tema que Joel Bergsman y Wayne Edisis tratan en un estudio del Banco Mundial.
Al hacerlo, se refieren a si la inversién es o no "adicional”.

Segun ambos autores, cuando un programa de conversién de deuda incluye una inversién
adicional, es decir, cuando el gobierno del pafs anfitrién no habrfa hecho la inversién en
ausencia de un programa de conversién, hay mayor probabilidad de que la repercusién consista
en un aumento de la inflacién. Esto se debe a que la deuda externa se elimina con moneda local
no prevista, produciendo asf una deuda interna adicional. Por otro lado, cuando un programa
de conversion incluye una inversién considerada "no adicional" (es decir, el gobierno del pais
anfitrién habrfa hecho la inversién independientemente de que el programa de conversién de la
deuda existiera o no), Bergsman y Edisis afirman que es menos probable que su repercusién
produzca aumentos de la presién inflacionaria. En ese caso, el gobierno paga la deuda externa
con divisas, dejando asi intacto el capital social del pafs. El dnico costo ocasionado es un
agotamiento de las reservas de divisas, en contraposicién con un aumento de la deuda interna.

En consecuencia, una transaccién de conversién de deuda le costard al gobierno sus
divisas o lo "obligard a buscar moneda interna”. En consecuencia, Bergsman y Edisis sugieren
que "las dos criticas que se formulan a menudo a los programas de conversiones -- falta de
“cardcter suplementario y no substitutivo" y repercusién inflacionaria -l16gicamente no pueden
suceder en forma simultdnea”. (17)

De todas maneras, a fin de mitigar la posibilidad de cualquier consecuencia inflacionaria

de una conversién de deuda por salud, deberdn estudiarse soluciones financieras alternativas,
diferentes al dinero en efectivo.
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Por ejemplo, los gobiernos podrfan emitir bonos en moneda local. Debido a que por lo
general tienen un vencimiento a largo plazo, estos pueden mitigar la repercusién inflacionaria
de los programas de conversién de deudas. Ademds, ahora resulta evidente que los donantes
extranjeros mediante los bonos pueden no s6lo aumentar el valor de sus inversiones, sino que
también los programas a largo plazo pueden ejecutarse sin el temor constante de que se agoten
los fondos. (18) Las posibles consecuencias inflacionarias también podrian atenuarse fijandose
un tope en la cantidad de la deuda a convertirse. Por ejemplo, en Venezuela, la cantidad
presupuestada para canjes de la deuda se limita a 600 millones de d6lares anuales. Aunque
menos atrayente, existe una tercera alternativa financiera, orientada a reducir la repercusién
inflacionaria de los programas de conversiones de la deuda, que consistirfa en reducir el gasto
publico en otro sector del presupuesto global. Por iltimo, la inflacién podrfa mantenerse bajo
control, mediante la reprogramacién de los pagos de intereses; especfficamente, a través del
Club de Paris. En consecuencia, mediante el pago de menos intereses, los gobiernos aseguran,
subsiguientemente, la disponibilidad de los recursos de contraparte. Si bien podria argumentarse
que la mayoria de las soluciones financieras aquf mencionadas tienen, a su vez, el potencial de
aumentar el servicio de la deuda interna, cabe sefialar que los gobiernos de los pafses anfitriones
estdn por lo general mds dispuestos a emitir moneda local para pagar la deuda interna y no
dedicar divisas para pagar la deuda externa.

Aunque no debe subestimarse 1a repercusién inflacionaria potencial de los programas de
conversion de deuda por salud, sin embargo, ésta tampoco debe exagerarse. La experiencia
lograda hasta la fecha demuestra que la emisién de moneda local en relacién con los programas
de conversién de la deuda, no han sido lo suficientemente altas como para ocasionar un aumento
de la inflacién. También cabe observar que esta tendencia deberfa mantenerse en el futuro
cercano, dado que sélo 1% de la deuda del Tercer Mundo se negocia actualmente en el mercado
secundario. (19)

4.2 Desembolso de fondos

Ademds de la repercusién de la inflacién en los programas de conversién de deuda por
salud, el otro tema clave que suele mencionarse es el desembolso de fondos. Es un aspecto que
requiere minuciosa consideracién, dadas las consecuencias polfticas y econémicas en juego.

En lo que se refiere a las consecuencias polfticas, puesto que las conversiones de la
deuda incluyen las mismas cuestiones sobre la soberanfa nacional que la ayuda bilateral, los
gobiernos deben asegurarse de que las actividades locales de salud correspondan a las prioridades
nacionales. Los donantes también pueden opinar sobre la forma en que se usardn los fondos que
estdn generando. Sin embargo, en este proceso de negociacién, la prioridad de la salud tiene que
ser el factor determinante clave de cudles actividades merecen financiacién adicional. Las
instituciones intermediarias, como las organizaciones u organismos no gubernamentales
internacionales, pueden desempeiiar funciones itiles en estos casos, proporcionando ayuda al
gobierno anfitrién y a la organizacién no gubernamental del pafs en la planificacién, ejecucién
y seguimiento de los canjes de la deuda.
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En cuanto a las ramificaciones econémicas, se han planteado varios puntos. Primero,
se deberd tener cuidado en no permitir a la organizacién beneficiaria que se vuelva dependiente
de los fondos proporcionados mediante una conversién de deuda por salud - no siempre habrd
fondos disponibles. Segundo, debe evaluarse si los recursos financieros proporcionados por
dichas conversiones ejercen un efecto perjudicial sobre la organizacién no gubernamental en el
pais beneficiario. Por ejemplo, si los fondos implicardn una pérdida de iniciativa, una
interrupcién de las actividades de la organizaci6n, enraizadas en la cultura y las necesidades
locales, etc. Tercero, el riesgo de que el gobierno del pafs deudor no proporcione moneda local
e€s un punto que no debe pasarse por alto y debe ser abordado desde el principio. Por ejemplo,
la Coalicién de la Deuda por Desarrollo sugiere obtener cobertura de seguro politico a través
de la Agencia para la Garantfa de Inversiones Multilaterales (MIGA), establecida por el Banco
Mundial, que también ofrece proteccién a largo plazo (tres a veinte afios) contra las
transferencias de moneda y los incumplimientos de los contratos. MIGA proporcionard
cobertura sobre el valor descontado de la deuda convertida. El seguro para las transacciones de
conversiones de deuda también puede obtenerse de una variedad de otros grupos. (20)

4.3 Régimen fiscal de las donaciones y reservas por préstamos irrecuperables

Un tercer tema a considerar en cuanto a las conversiones de deuda por salud se relaciona
con el régimen fiscal aplicado a las donaciones y a las reservas por préstamos irrecuperables
pueden influir en la decisidn de los bancos acreedores, en particular, de participar o no en dichos
esquemas.

Régimen fi de 1 nacion

Cuando se lo compara con el régimen fiscal aplicable a la "venta" de una deuda soberana,
se ha dicho que los beneficios fiscales de donar una acreencia quizds no repesenten incentivos
suficientes para hacer que los bancos comerciales acreedores participen en conversiones de deuda
por salud. En muchos pafses acreedores, cuando un banco dona un préstamo, la donacién estd
sujeta al mismo régimen fiscal que las condonaciones de préstamos, mientras que un banco que
vende un préstamo no sélo tiene derecho a deducciones fiscales sobre la diferencia entre el valor
nominal del préstamo y la cantidad que recibe por él, sino que también recibe el producto de la
venta concreta. Aun cuando las donaciones estén sujetas a "regimenes fiscales” mds "liberales”,
los beneficios fiscales de vender una acreencia aparentemente son mayores. Por ejemplo, en
noviembre de 1987, el Departamento de Impuesto sobre 1a Renta de Estados Unidos emitié una
disposicion, la 87-124, que permite a los bancos de Estados Unidos anular el valor nominal total
de un préstamo donado a organizaciones sin fines de lucro que tuvieran un estatus fiscal
501(c)(3). Antes de dicho fallo, las leyes fiscales limitaban las deducciones benéficas al valor
del mercado de un préstamo, colocando en desventaja a los bancos que donaban un préstamo,
en comparacion con los bancos que primero vendfan un préstamo y luego donaban el producto
de la venta. A pesar de esta ventaja adicional, el fallo 87-124 no compensa las ganancias
globales derivadas de la venta de una acreencia; es decir, las deducciones fiscales m4s el dinero
en efectivo. (21)
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Sin embargo, se observé en algunos paises que donar los intereses de mora de una
acreencia de deudas soberanas podria, al fin y al cabo, resultar beneficioso. (22) Por ejemplo,
aunque los principios de contabilidad financiera piiblica no permiten que los bancos comerciales
de Estados Unidos acumulen como ingresos los pagos de intereses que tienen 90 dfas de atraso,
para los fines contables fiscales, los bancos contimian acumulando el ingreso de intereses y en
consecuencia se requiere que paguen impuestos sobre dichos ingresos devengados pero
menoscabados. (23) Si los bancos donaran la mora de los intereses a organizaciones sin fines
de lucro que tengan un estatus fiscal 501(c)3, no sélo estarfan eliminando un obsticulo a un
acuerdo de reprogramacién - intereses moratorios - sino que también tendrfan una vez més un
flujo de fondos positivo proveniente del reembolso de los impuestos pagados por adelantado.
24)

Régimen fi 1 TV T i )

A comienzos de la década de 1980, para compensar la incapacidad de muchos paises
abrumados por el servicio de la deuda, se inst6 a los bancos comerciales acreedores, mediante
politicas fiscales (ver Anexo 1) a aumentar sus reservas por préstamos irrecuperables. La
naturaleza de los beneficios fiscales que acompaiian la creaci6n de esas reservas representan ya
sea un un incentivo o un obstdculo, para que los bancos participen en los esquemas de
conversién de deuda por salud.

Partidas deducibles de los impuestos e incluidas en el capital: Los bancos que tienen menos
probabilidades de otorgar concesiones sobre préstamos soberanos son probablemente aquellos
a los que se les permite incluir en el capital bancario, partidas para préstamos irrecuperables
sujetas a deduccién del impuesto, como sucede con los bancos franceses. En este caso, los
beneficios fiscales recibidos por participar en conversiones de deuda por salud, no tienen el
potencial de superar la alta "deductibilidad” fiscal de establecer esas reservas. Ademd4s, si una
pérdida probara ser menor que el nivel de la reserva, lo que permanece en la reserva ya no se
excluirfa del ingreso gravable. (25)

Partidas deducibles de los impuestos y excluidas del capital: En el Reino Unido, Europa

- continental, y Canad4, los bancos comerciales acreedores también tienen la opcién de obtener
beneficios fiscales mediante la creacién de reservas por préstamos soberanos irrecuperables.
Como resultado, es posible que los bancos no se interesen por participar en las conversiones de
la deuda. Sin embargo, ya que dichos bancos no reciben a priori beneficios fiscales tan altos
como los que reciben los bancos de la categorfa anterior, finalmente podrian ser m4s receptivos
a las conversiones de deuda por salud.

Reservas no deducibles de los impuestos e incluidas en el capital: Tanto en los Estados Unidos
como en Japén, los bancos comerciales acreedores no tienen derecho a recibir ningiin beneficio
fiscal al crear tales reservas contra pérdidas derivadas de los préstamos soberanos. Como tal,
los beneficios fiscales relacionados con las conversiones de deuda por salud, representan, en este
caso, un incentivo adicional para los bancos para que participen en tales operaciones de
conversion.
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Anexo 1

REGIMEN IMPOSITIVO Y CONTABLE DE LAS RESERVAS
POR PRESTAMOS IRRECUPERABLES
(Mediados de 1989)

Nivel de reserva Deductibilidad Inclusién

Pais (porcentaje) de los impuestos de capital
Francia 53* s si
Bélgica 45 no no
Canad4d 45 sf ** no
Alemania 55 si no
Jap6n 15 no (sélo 1%) hasta 14%
Holanda 45 sf no
Suiza 55 si no
Reino Unido 55 hasta nivel matriz no
Estados Unidos

Centro de dinero 58 no si
Regionales 65 no st

* bancos grandes
** hasta el 45% de préstamos en la canasta

Fuente: Bouchet, Michel y Hay, Jonathan. "El Impuesto, la Contabilidad, y el Régimen
Reglamentario de la Deuda Soberana”. Washington, D.C., Banco Mundial, 1989, p.9.
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S. BENEFICIOS DERIVADOS DE LAS CONVERSIONES DE DEUDA

Las conversiones de deuda por salud ofrecen la posibilidad de beneficiar a todas las
partes interesadas. Los pafses deudores, los acreedores y los posibles inversionistas, puede
beneficiarse con este tipo de transaccion.

Para los pafses beneficiarios, el atributo mds importante de una conversién de deuda por
salud es la capacidad que tiene esta operaci6n de reducir el monto de la deuda externa mediante
la emisién de moneda local en lugar de divisas. Adem4s, mediante la canalizacién de los fondos
convertidos hacia proyectos de salud prioritarios, los pafses beneficiarios pueden mejorar la
situacién de la salud de su poblacién que, segin se indica desde un principio, constituye uno de
los factores determinantes para la recuperacién econémica.

Para los bancos comerciales y otros poseedores de la deuda, una conversién de deuda por
salud aumenta ante todo la tasa esperada de retorno sobre los demds pagos pendientes de la
deuda e intereses, de los cuales el pafs deudor es todavfa responsable, y por la misma razén
reduce la cantidad de deuda arriesgada. A pesar de esta ventaja comparativa, los bancos
negocian una porcién muy pequefia de sus deudas pendientes mediante los esquemas de
conversién de deudas. Aunque se han ofrecido diversas razones que expliquen esta situacién,
el argumento que con mayor frecuencia se emplea contra la reduccién de deudas es que los
bancos se muestran renuentes, tanto a vender como a donar parte de un préstamo soberano
porque preven que las deudas se pagardn de alguna manera, una vez que finalice la crisis de la
deuda y que, a esa altura, podrdn reanudar sus negocios en la forma usual. En respuesta, se
podria contra-argumentar que la combinacién preferida del riesgo y el retorno, mediante la cual
la deuda se reduce a niveles que pueden atenderse més normalmente, por el contrario
restablecerd la posibilidad de nuevos préstamos y de perpetuar los negocios en los pafses
deudores. (27)

Ademds de beneficiarse con las ganancias continuadas de los pagos de la deuda pendiente,
los poseedores de la deuda que donen un préstamo, podrén evitar las incertidumbres del mercado
secundario y mejorar el buen nombre empresarial.

Como participante en un esquema de conversién de deuda por salud, el comprador de la
deuda podrd recibir una tasa alta de ganancias con fondos limitados. Por ejemplo, cuando el
comprador es una organizacién internacional o gubernamental, los retornos son generalmente
proporcionales a la diferencia entre el precio de una deuda en el mercado secundario y el precio
al cual ésta se rescata en la moneda local. Por ejemplo, si una deuda por el valor de 1 millén
de dolares es adquirida en el mercado secundario por una organizacién internacional o
gubernamental por 100.000 ddlares, y es redimida luego a 50 centavos el délar por el gobierno
del pais deudor, la organizacién recibird un monto cinco veces mayor en moneda local del que
gasté inicialmente, para ser usado en actividades especificas. Por lo tanto, mediante los
esquemas de conversién de deuda por salud, los fondos que estuvieron a priori limitados para
actividades de salud en los pafses beneficiarios, registran un aumento sustancial. Por otro lado,
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cuando el comprador es una empresa multinacional de productos farmacéuticas u otros
relacionados con la salud, las ganancias incluyen un ingreso a largo plazo en el mercado del pafs
anfitrién; en dicho caso, las ganancias también incluyen la posibilidad de suministrar productos
a emplearse en las actividades de salud que se emprenderdn.

Las operaciones de conversién de deuda por salud no constituyen una soluci6n integral
ni definitiva al problema de la deuda. Se trata, sin embargo, de un enfoque innovador que
podria aliviar la crisis de la deuda y proporcionar fondos adicionales para las actividades
prioritarias en salud. Mediante el uso de instrumentos alternativos disponibles por las
conversiones de deuda por salud, (bonos a largo plazo), los recursos para actividades prioritarias
en el 4mbito de la salud pueden obtenerse sin desembolsos presupuestarios adicionales.
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6. FUNCIONES PARA LA OPS

Las funciones que la OPS podria desempefiar con relacién a las conversiones de deuda
por salud varfan considerablemente, incluyendo la movilizacién técnica, consultora, politica,
financiera y de recursos.

Técnica: La funcién mds tradicional serfa el de confirmar la funcién de 1a OPS de ayudar a los
Paises Miembros a establecer prioridades para las inversiones en salud, definir esas actividades
prioritarias en términos de proyectos y ayudarlos en la ejecucién o en el seguimiento de la
ejecucién de las actividades especificas en el dmbito de la salud, financiadas mediante
conversiones de deuda por salud.

Consultora: La OPS también podrfa proporcionar a los Gobiernos Miembros la informacién
pertinente sobre cdmo actuar para generar una conversién de deuda por salud, incluyendo la
identificacién de posibles inversionistas, asf como de agentes comerciales financieros o
intermediarios que podrian interesarse en el disefio concreto de la transaccién y negociacién de
una conversion de deuda. En ese caso, el Gobierno Miembro tendrfa una mayor responsabilidad
en llevar a cabo el seguimiento de todos los aspectos del proceso.

Politica: La OPS podria tomar la delantera, respondiendo a la decisién de los Cuerpos
Directivos, de promover las conversiones de deuda por salud. Tal decisi6n incluirfa transmitir
a otras instituciones, tanto nacionales como regionales, los beneficios de las conversiones de
deuda por salud. A nivel nacional, también incluirfa abogar, en conjuncién con los Ministerios
de Salud, por la adopcién de leyes que permitan la realizacién de dichas conversiones. También
incluirfa ayudar a los Pafses Miembros a definir el procedimiento adecuado para manejar el
proceso de la transaccidn y administrar el desembolso de los fondos y la ejecucién de las
actividades de salud. Finalmente, a nivel internacional, incluirfa defender la inclusién del
concepto de deuda por salud dentro de los diversos planes de reduccién de deudas utilizados
actualmente por la comunidad financiera internacional.

Financiera: La OPS también podria participar mds activamente en los diferentes pasos del
proceso de conversiéon en sf, en nombre de los Pafses Miembros. En ese caso, la OPS
identificarfa a los inversionistas posibles para la adquisicién de la deuda, e identificarfa a los
poseedores de la deuda, asf como la deuda apta para la conversién. Debido a la complejidad
de estos temas, es mds probable que para dicho fin la OPS tenga que contratar a especialistas
financieros, banqueros experimentados o agentes comerciales financieros, o utilizar, en base a
un contrato, las entidades sin fines de lucro, como por ejemplo, la Coalicién de Deuda por
Desarrollo. La unica alternativa serfa contratar personal asesor financiero interno, cuya funcién
primaria, si no unica, consistirfa en identificar, negociar y concluir las conversiones de deuda
por salud en nombre de los Paises Miembros. Aunque esta accién aliviarfa a los Pafses
Miembros de dicha tarea, constituirfa una responsabilidad adicional para la Organizacién.
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Otra funcién financiera puede surgir si se creara un organismo para la conversién de
deudas. La OPS podria participar en el manejo del sector dedicado a la salud en ese organismo.
En ese caso, 1a OPS estarfa operando con el equivalente de un fondo fiduciario con uno o m4s
donantes y luego utilizarfa dichos fondos, de acuerdo con el Pafs Miembro especffico cuya deuda
se estd negociando y el donante, para organizar una conversién de deuda por salud. El gerente
general del organismo -- el BID, u otra institucién financiera -- serfa con toda probabilidad el
responsable de negociar la conversién concreta de la deuda con los poseedoresde 1a misma. En
caso extremo, si el organismo constituyera exclusivamente un fondo de deuda por salud, la OPS
podria, tentativamente, administrar todos los aspectos del organismo. El hacerlo, sin embargo,
representaria una nueva responsabilidad para la cual se requerirfa nuevo personal.

Movilizaciéon de recursos: La OPS también puede extender su funcién tradicional de
movilizacién de recursos al 4rea de las conversiones de deuda por salud. Primero, puede
procurar convencer a los acreedores sobre los méritos de donar los instrumentos de la deuda
descontada, a cambio de la financiacién de actividades en el 4mbito de la salud. Segundo, puede
buscar entidades privadas que podrian, en beneficio de sus propios intereses, estar dispuestas a
proporcionar fondos para la compra de la deuda a la tasa descontada del mercado, a cambio de
la realizacién de actividades en el dmbito de la salud. Tercero, puede buscar el apoyo
extrapresupuestario de donantes bilaterales y multilaterales para financiar la adquisicién de la
deuda con el fin de generar actividades de salud adicionales. Esta iltima actividad es, en la
actualidad, complementaria de las actividades de movilizacién de recursos de la OPS. Esto puede
realizarse ya sea para cada caso por separado o en relacién con la creacién de un fondo
fiduciario general de conversiones de deuda por salud.
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NOTAS

Dado que el World Mercy Fund es considerado, segin las leyes norteamericanas, como
una organizacién sin fines de lucro 501(c)3, el banco tiene derecho a reclamar una
deduccién fiscal de cardcter benéfico por la donacién de la deuda.

Documento de trabajo: Debt for Development - Recent Developments and Prospects for
the Future, por The Debt for Development Coalition. Washington, D.C., enero de 1990,
p.10.

Documento de trabajo: Recents developments and Prospects for the Future por The
Debt for Development Coalition. Washington, D.C., enero de 1990, y los "Debt-for-
Nature Swaps in Developing Countries”, por Betsy Cody. U.S. Congressional Research
Service. Informe N° 88-647 ENR. Washington, D.C., 1988.

Por ejemplo, a los bancos canadienses s6lo se les permite adquirir una empresa comercial
por un perfodo de dos afios, si las acciones de la empresa son adquiridas mediante la
realizacién de un préstamo hecho por el banco. Ver Seccién 193(12) de la Ley Bancaria
Canadiense. En Estados Unidos, sin embargo, los bancos se rigen por reglamentaciones
mds liberales que les permiten poseer hasta 40% del capital en una empresa no financiera
de un sector privado, y hasta el 100% de capital en un firma privatizada mediante la
conversion de deuda por patrimonio. Ver "Una Gufa para la Deuda por Desarrollo”,
por USAID. Washington, D.C., septiembre de 1989, p. 14.

USAID. Una Guia para la Deuda por Desarrollo. Washington D.C., 1989, p.14.
Cody, Betsy. Debt-for-Nature Swaps in Developing Countries, por Betsy Cody. U.S.
Library of Congress. Congressional Research Service. Informe N° 88-647 ENR.
Washington, D.C., 1988.

Dealing with the Debt Crisis. Simposio del Banco Mundial, 1989, p.271.

Ver Rundt Weekly Intelligence , publicado por S.J. Rundt & Associates. N° 1.727.
Nueva York, N.Y., 9 de noviembre de 1989, p.8.

USAID. Una Gufa para la Deuda por Desarrollo. Washington D.C., 1989, pp. 24-25.
Esta discusién a favor de la conversién de deudas bilaterales fue propuesta por Randy

Curtis de The Nature Conservancy en una entrevista publicada en SWAPS: The
Newsletter of New Financial Instruments. Volumen 3, N° 10, octubre de 1989.

32



1D

(12)

13)

(14)

(15)

(16)

(17

(18)

(19)

20

El cuadro de la deuda por la salud a través del Club de Parfs fue elaborado por el Dr.
Jeffrey Sachs, en conjuncién con Patricio Marques y Ulysses Panisset, durante una
entrevista celebrada el 17 de mayo de 1988.

Las organizaciones que ayudaron a la USAID a publicar este documento son U.S.
Overseas Cooperative Development Committee, Volunteers in Overseas Cooperative
Assistance y Coalicién de la Deuda por Desarrollo.

Diversas entidades privadas se especializan en consolidar los recursos de diferentes
organizaciones interesadas en llevar a cabo las conversiones de la deuda.

Los corredores o intermediairos comerciales, como las empresas de contabilidad, suelen
cobrar honorarios considerables por las conversiones de deuda. Un intermediario, como
por e¢jemplo, una organizacién sin fines de lucro, podrfa resultar menos costoso.

Los pasos aqui descritos se basan en los que se incluyen en el documento de la USAID,
Una Guia para la Deuda por Desarrollo. Washington D.C., 1989, pp.28-29)

Esta idea se ha esbozado en varias propuestas del Congreso; véase The International Debt
Problema: Congressional Proposals, por Patricia Wertman. Library of Congress
Congressional Research Service. Informe N° 7177. Washington D.C., 1989.

Bergsman, Joel y Edisis, Wayne. Debt Equity Swaps and Foreign Debt Investments in
Latin America. Washington, D.C., Banco Mundial.

Fuller, Kathryn S. y Williamson, Douglas F. "Debt-for-Natures Swaps: A New Means
of Funding Conservation in Developing Nation’s". International Environment Reporter.
Washington, D.C., 1988, p.303.

Cody, Betsy. "Debt-for-Nature Swaps in Developing Countries”. U.S. Library of
Congress. Congressional Research Service. Informe N° 88-647 ENR. Washington,
D.C., 1988. p.5.

Otras fuentes de cobertura de seguro incluyen a la U.S.Overseas Private Investment
Corporation, American International underwriters (AIU), Lloyd’s de Londres y los
organismos oficiales de promocién de exportaciones y entidades de garantfa - la
empresa francesa "Compagnie Francaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur
(Coface)", el British Export Credit Guarantee (Reino Unido) y la Treuarbeit de
Alemania. Por ejemplo, la AIU cubre la confiscacién, expropiacién y nacionalizacién
por un periodo médximo de tres afios, con la posibilidad de renovar a 90% de la inversién
expuesta hasta 25.000.000 de délares por cada pafs asegurado. En base a su
investigacion relativa a la disponibilidad de cobertura de seguro para la deuda para casos
de conversiones de deuda por desarrollo, la Coalicién de la Deuda por el Desarrollo
indica que es posible disefiar la cobertura en relacién con casos especfficos. (Coalicién
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de la Deuda por Desarrollo. Documento de trabajo: "Debt for Development - Recent
Developments and Prospects for the Future”, por The Debt for Development Coalition.
Washington, D.C., enero de 1988, pp 8-9).

A titulo de ilustracion, el siguiente ejemplo de conversiones de deuda por educacién fue
propuesto en un informe enviado al Secretario de Comercio de Estados Unidos:

1. Un banco vende un préstamo de 1 millén de délares con un descuento del 58%
y recibe tanto el 42% del valor nominal del préstamo, es decir 420.000 délares,
como una pérdida deducible de los impuestos de un 58%, es decir 580.000
ddlares. El banco luego dona el producto de la venta y reclama una deducci6n
fiscal por una contribucién caritativa de 420.000 délares, beneficidndose, por lo
tanto, de una deduccidn fiscal sobre el valor nominal total del préstamo, es decir
1.000.000 ddlares. Dada una tasa fiscal del 40%, el banco, en efecto, ahorra
400.000 délares.

2. Un banco vende un préstamo de 1 millén de délares a un descuento del 58% por
420.000 ddlares y reclama una pérdida deducible de los impuestos de 580.000
ddlares. Dada una tasa fiscal del 40%, el banco puede reducir su cuenta fiscal
a 232.000 ddlares y recibir 420.000 délares de la venta del préstamo. Por lo
tanto, mediante la venta del préstamo, el banco gana 652.000 délares, en
contraposicién con la ganancia antes indicada de 400.000 ddlares. (Czinkota,
Michael R. "Improving U.S.Competitiveness: Swapping Debt For Education”.
Informe al Secretario de Comercio. Washington D.C., 1988, p.9-10)

Documento de trabajo: Accounting for Interest Arrears: Tax and Public Accounting
Differences, por la Coalicién de Deuda por Desarrollo, 1989.

Debe observarse que las disposiciones legales del International Revenue Service de
Estados Unidos en contadas pocasiones, permiten a los bancos de Estados Unidos crear
reservas especificas (ATTR) que sean a la vez deducibles de los impuestos como
excluidas del capital bancario, cuando un préstamo ha sido considerado como
"menoscabado en su valor" por un Comité Interinstitucional de An4lisis del Riesgo, es
decir, si los pagos de los intereses tienen 6 meses de mora, no se ha cumplido con los
programas del FMI y las perspectivas para la restauracién del servicio de la deuda son
negativas. (Tax, Accounting, and Regulatory Treatment of Sovereign Debt, por J.Hay
y M.Bouchet, Banco Mundial, Washington D.C., 1989).

Documento de trabajo: Accounting for Interest Arrears: Tax and Public Financial
Accounting Difference” por la Coalicién de la Deuda por Desarrollo.
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En pafses como Alemania y Suiza, donde el nivel de reservas es muy alto, es probable
que los bancos incluso tengan que declarar una ganancia de capital si las acreencias se
venden en los mercados secundarios. (Zax, Accounting, and Regulatory Treatment of
Sovereign Debt, por J.Hay y M.Bouchet, Banco Mundial, Washington D.C., 1989).
p.59.)

Otras de las razones que explican por qué los bancos se han mostrado renuentes a vender
o donar las deudas que poseen, incluyen las siguientes: 1) la venta de una porcién de
la deuda bancaria puede "contaminar" la cartera restante de sus deudas en un pais dado;
2) ciertos convenios de reprogramacién entre los bancos y el pafs deudor no permiten la
reasignacién de los préstamos a entidades no bancarias; 3) dado que la "cldusula de
distribucién de la carga pari/passu” que suele incluirse en la reprogramacién de los
convenios, estipula que tanto las desventajas como las ventajas deben compartirse por
igual, los términos de una conversién de deudas tendrian que ser equivalentes a los de
la reprogramacién de los convenios.

Esta discusién fue propuesta por Graham Bird en "Debt Swapping in Developing

Countries: A Preliminary Investigation." The Journal of Development Studies. 1988, Vol.
24, No. 3, p.30.
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ANTECEDENTES

Segiin cifras recientes del Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo, el
producto interno bruto real per cépita en 20 de los 25 pafses de América Latina y el Caribe fue
mds bajo a finales que al comienzo del iiltimo decenio. La crisis de la deuda externa fue el
obstdculo mds visible al crecimiento y al desarrollo de la Regi6n. La deuda subié
vertiginosamente a mas de US$400 mil millones hacia el final de la década de los 80 y se ha
mantenido cerca de esa cantidad durante casi cuatro afios. La deuda representa actualmente més
de tres veces el valor de las exportaciones latinoamericanas y casi el 40% del producto nacional
total. Los pafses han estado destinando al servicio de la deuda hasta un 40% de lo que ganan
por concepto de exportaciones. Como resultado, una gran proporcién del producto nacional
bruto debe dedicarse a pagar los intereses de la deuda y no a financiar las inversiones
productivas o a satisfacer las necesidades sociales urgentes.

Uno de los principales obstdculos encontrados por los pafses para pagar el servicio de su
deuda es que los pagos deben hacerse en divisas. La mayorfa de estos paises no pueden
satisfacer este requisito lo cual depende de un aumento de la produccién de bienes y
exportaciones, capacidad que se ha visto seriamente limitada debido a una disminucién en los
precios de exportacién de los productos bdsicos y a las elevadas tasas de interés. Aunque las
conversiones (swaps) de deuda por proyectos en salud no van a corregir totalmente la situacion,
sf, pueden ayudar a aliviar la presién al convertir los pagos internacionales de divisas en pagos
en moneda local empleando las ganancias para ejercer un esfuerzo multiplicador en cuanto a
recursos para la salud en los pafses de la Regién.

La idea del empleo de conversiones de deuda para ejercer un esfuerzo multiplicador para
obtener recursos en salud se basa en un modelo de deuda por naturaleza conceptualizado por
primera vez en 1984 por Thomas E. Lovejoy, quien para esa fecha era Vicepresidente del World
Wildlife Fund. La transaccién fundamental incluye la adquisicién de deuda por parte de
organizaciones conservacionistas a una tasa rebajada para ser rescatada en moneda local para
fines de conservacién. Hasta marzo de 1991, se habfan realizado mds de 16 conversiones de
deuda por naturaleza por varios grupos conservacionistas principalmente en América del Sur y
Asia, incluyendo Costa Rica, la Repiiblica Dominicana, Ecuador y Bolivia.

En base a dos documentos anteriores producidos por la OPS sobre el tema!, este
documento examina la mecdnica, las consecuencias macroeconémicas y legales, asi como los
principales aspectos relacionados con las conversiones de deuda por salud, antes de analizar las

! El primer documento fue presentado en septiembre de 1988 por Ulysses Panicet y Patricio Marquez, ambos
residentes para ese momento en el Programa de Salud Internacional trabajando con HSP. El segundo documento
fue preparado Chantal Labelle para la décimocuarta reunién del Subcomité de Planificacién y Programacxén de la
Organizacién Panamericana de la Salud en abril de 1990. ,



actividades y las posibles funciones de la OPS al tomar parte en actividades relacionadas con
conversiones de deuda. Se formulan sugerencias en cuanto a las actividades mds prometedoras
que podria emprender la Organizacién para fomentar las acciones relacionadas con la salud en
los pafses miembros.



CAPITULO 1

MECANICA DE LAS CONVERSIONES DEUDA POR SALUD

Después de un breve examen de los diversos tipos de conversiones de deuda para poner
de manifiesto las ventajas comparativas de las conversiones de deuda por salud, este capitulo
aborda la forma en que se ejecutan y financian las conversiones de deuda por salud, asi como
los diversos riesgos y beneficios inherentes a la ejecucién de una transaccién de este tipo.

1.1  Tipos de conversiones de deuda

A pesar de las numerosas variantes del concepto de conversion de deuda, la transaccién
bdsica sigue siendo la misma: el intercambio de parte de la deuda externa que un pafs tiene con
un banco, un gobierno u otra entidad, con la finalidad de destinar recursos a actividades que se
financiardn con moneda local. Los "debt swaps" o conversiones de deuda pueden tomar muchas
formas. Las que se utilizas mds frecuentemente incluyen:

deuda por patrimonio, es una conversién mediante la cual un pais deudor permite a sus
acreedores rescatar parte de su deuda externa piublica por capital social o por una
participacién en una de sus empresas nuevas o existentes;

intercambio de deuda, operacién mediante la cual los instrumentos existentes de la deuda
se intercambian por nuevos instrumentos de deuda con alguna forma de mejoramiento del
crédito;

recompra de la deuda, operacién mediante la cual un pafs deudor efectiia una operacién
de recompra de su deuda con algiin banco comercial, a precio descontado, utilizando para
tal fin dinero en efectivo, donado o solicitado en préstamo de fuentes oficiales o
privadas;

deuda por donacién, operacién mediante la cual un prestamista hace una donacién de
un titulo de deuda, o bien condonando la deuda o donando el préstamo a otra institucién
o individuo;

deuda por desarrollo, operacién mediante la cual se adquiere la deuda a un precio
descontado y se convierte en moneda local para generar financiamiento para proyectos,
es decir fondos que no habrfan estado disponibles sin una conversién de este tipo.



Dentro de esta tltima categorfa entran las operaciones de deuda por recursos para
salud. Otras oportunidades incluidas en lo que se conoce como deuda por proyectos de
desarrollo incluyen deuda por naturaleza, deuda por educacién y deuda por desarrollo humano.

A pesar de que las conversiones de deuda por patrimonio favorecen la creacién de empleo
y las exportaciones, y las operaciones de recompra de la deuda permiten la reduccién de la
deuda externa, la. mayorfa de las transacciones de conversién, con excepcién de las conversiones
relacionadas con el desarrollo, no van mds alld de la capacidad de prepagar con moneda local
los compromisos contraidos en divisas antes de la fecha de vencimiento estipulada en el contrato.
Aunque las conversiones relacionadas con proyectos de desarrollo intercambian de forma similar
la deuda externa por deuda interna, tienen ademds la capacidad de generar fondos internos para
sectores prioritarios, tales como la salud, que de otra manera no se habrian obtenido. En
consecuencia, una de las principales ventajas de las conversiones de deuda por salud es que el
comprador de la deuda generard en el pafs recursos financieros adicionales para los proyectos
de salud.

Las transacciones relacionadas con proyectos de desarrollo también tienen otra ventaja
que es la de favorecer la generacién de mayor cantidad de moneda local por cada délar, en
comparacién con la que podrfa obtenerse si los fondos se convirtieran directamente mediante una
transaccién ordinaria en divisas. Dependiendo del precio de 1a deuda en el mercado secundario,
los fondos de trabajo pueden aumentarse sustancialmente mediante operaciones de compra y
conversién de la deuda. Consideremos por ejemplo la primera conversién de deuda por recursos
para salud efectuada en las Américas y que se emprendié en Ecuador en enero de 1990. La
transaccién que sirvié de base para esta conversién incluy6 el intercambio de una porcién de la
deuda externa de Ecuador, a cambio del compromiso del gobierno ecuatoriano de invertir el
equivalente en moneda local de esa parte de la deuda en un programa prioritario de atencién a
la salud, para el control de la cistercircosis cerebral. Los pasos que se dieron fueron los
siguientes:

1. Un donante adquirié parte de la deuda ecuatoriana por un valor de $5 millones en el
mercado secundario a precio descontado de $750.000.

2. El banco comercial que recibi6 los $750.000 como pago por la deuda doné a su vez el
instrumento de la deuda ecuatoriana de $5 millones a una organizaci6n sin fines de lucro
de Estados Unidos llamada World Mercy Fund. Debido a que que este Fondo estaba
calificado segyin la legislacién estadounidense como una organizacién sin fines de lucro
501(c)3, el banco tuvo derecho a reclamar una exenci6n fiscal por haber hecho una
donacién a una institucién caritativa.

3. El World Mercy Fund doné el instrumento de la deuda de $5 millones al Rotary Club
de Quito, Ecuador, el cual presenté luego una solicitud ante la Junta Monetaria (Banco
Central) para la conversién de la deuda en moneda local.



4, El Banco Central emitié bonos de estabilizacién denominados en sucres por una cantidad
equivalente a $2,5 millones en una cuenta conjunta especial manejada por el Ministerio
de Salud y el Rotary Club. Las ganancias generadas por los intereses sobre los bonos
se destinan directamente al financiamiento de programas de salud que también son
administrados conjuntamente por el Ministerio de Salud y el Rotary Club. La cantidad
remanente en sucres, equivalente a $2,5 millones, se emplea para reducir atin m4s la
deuda.

A pesar de que en este caso el World Mercy Fund no recibié del Banco Central la
cantidad total equivalente al valor nominal de la deuda fue capaz de lograr un efecto
multiplicador sobre sus fondos operativos en moneda local que pasaron de $750.000 a $2,5
millones, los cuales a la tasa de cambio del momento que era de 650 sucres por délar, ascendian
a 1.625.000.000 sucres. Si, por otra parte, la organizacién hubiera donado $750.000
directamente a Ecuador solo habrfa recibido el equivalente de 487.500.000 sucres lo cual
representa una cantidad considerablemente menor con respecto a la recibida luego del proceso
de conversion de deuda. Desde entonces, se han realizado en Ecuador los trdmites para llevar
a cabo otras dos conversiones de deuda por recursos para salud.> Otra conversién de deuda
por salud también se estd discutiendo en México (ver seccién 1.3 de este capitulo) lo que lleva
el mimero total de conversiones de deuda en la categoria de salud, a cuatro.

En el proceso de conversidn de deuda por salud hay varias partes interesadas, por
ejemplo: 1) una organizacién que busque fondos para financiar una actividad de salud; 2) un
banco u organizacién poseedor de la deuda de un pais y 3) el banco central y el Ministerio de
Salud de los paises deudores. El banco central es probablemente el organismo m4s importante
a nivel de decisién en una conversién de deuda. Aunque las actividades de los bancos centrales
en todo el mundo se caracterizan por una gran diversidad, la mayorfa tiene la responsabilidad
primordial de dirigir la politica monetaria. La direccién de la politica monetaria permite que
los bancos centrales tengan una participacién significativa en una variedad general de politicas
macroeconémicas que incluyen el empleo, la inflaci6n, las tasas de interés, las tasas de cambio
y la balanza de pagos. Puesto que las transacciones de conversién pueden repercutir en la
situacién econdmica de un pafs, en particular si no fueron disefiadas apropiadamente o si el pafs
beneficiario no cuenta con mecanismos de reglamentacién que mitiguen los efectos de algunos
de los riesgos inherentes a estas transacciones, las autoridades de los bancos centrales se
convierten en una fuerza dominante en el proceso de conversién de deuda. No solo emiten las
disposiciones legales que rigen las conversiones, sino que también suelen aprobar cada
transaccion dependiendo de si consideran las actividades a ser financiadas por la conversién
como prioritarias, lo que en la mayoria de los pafses incluye generalmente a empresas
comerciales tradicionales y en pequefia escala, en contraposicién con el sector de la salud.

? Las dos conversiones m4s recientes a ser discutidas en Ecuador guardan relacién con los programas de salud
bucodental y nutricién. Se emprendieron estudios y se efectuaron conversaciones con autoridades ecuatorianas
pertinentes. Segin la informacidn disponible, la finalizacién de ambas conversiones todavia estd pendiente.



1.2

idn nversién r sal

En una transaccién usual de deuda por salud, una porcién de la deuda externa de un

pais se dona o se adquiere a un precio rebajado y se cambia por moneda local mediante un
convenio con el gobierno del pafs deudor. Las ganancias en moneda local resultantes de la
conversién se emplean luego para financiar los programas prioritarios de atencién a la salud.
Para el gobierno que proporciona la moneda local, se cancela la obligacién de la deuda del pafs.
La transacciones de deuda por salud, en general, suelen ser posibles cuando predominan las
siguientes condiciones:

a.

La deuda debe ser objeto de descuento y estar disponible para la conversién. El
organismo o banco que posee la deuda debe estar de acuerdo en facilitar la conversién
ofreciendo la deuda mediante donacién o compra. En el iltimo caso, la deuda ademds
debe ser comercializada a un descuento sustancial en el mercado secundario, es decir por
debajo de su valor nominal.

La deuda debe reunir los requisitos necesarios para la conversién. Aunque una deuda
puede descontarse y estar disponible para la compra en el mercado secundario, quizds
no siempre reuna los requisitos para la conversién segiin las leyes y reglamentos del pafs
acreedor o de acuerdo a los convenios de crédito que rigen esa deuda.

El gobierno beneficiario debe estar dispuesto a convertir la deuda. Por ejemplo, las
autoridades del pafs pueden considerar que la salud no es un sector prioritario para el
gasto o quizds no tengan intencién de pagar el servicio de su deuda, aunque el precio de
la deuda en el mercado secundario deberfa instarlas a actuar de manera diferente. Al
reducir la cantidad de su deuda externa pendiente los gobiernos beneficiarios quizds
tengan temor de que las conversiones de deuda por salud puedan determinar el precio de
su deuda en el mercado secundario, lo que, a su vez, la harfa menos interesante para los
inversionistas quienes luego tendrfan que rescatar la deuda a un precio mayor. S$in
embargo, un alza en el precio no debe considerarse como un resultado totalmente
negativo, ya que una de las metas de los esquemas de reduccién de deudas, como las
conversiones de deuda, constituyen un retorno eventual de los pafses deudores a la
solvencia.

Deben evaluarse los beneficios y los riesgos. Antes de emprender una conversién de
deuda, deben evaluarse plenamente los beneficios as{ como los costos y los riesgos
incluidos en la transaccién. En algunos casos, el tiempo y el gasto de emprender una
transaccién pueden superar los beneficios.

Una organizacion local de contrapartes, es decir una organizacién no gubernamental
(ONG), debe estar interesada en obtener la deuda. En varios pafses beneficiarios, una
de las partes, diferente del acreedor de la deuda o del gobierno del pafs deudor, debe
estar interesada en la obtencién de fondos locales facilitados por el banco central
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mediante el intercambio del instrumento de la deuda. Por lo tanto, la cooperacién con
la entidad local debe ser establecida desde el principio, en particular en el momento de
determinar la factibilidad de la transaccién, asf como las 4reas de responsabilidad.

Al emprender una conversién de deuda, no hay un curso fijo para actuar. Cada pafs que

autoriza las conversiones de deuda tiene su manera propia y dnica de enfocar la mecdnica de la
transaccién. En la mayorfa de los casos, sin embargo, los siguientes pasos y la informacién son
pertinentes y es necesario seguirlos:

a.

Deberfa llevarse a cabo discusiones preliminares para determinar la factibilidad de una
conversion de deuda. Deberén sostenerse discusiones informales con ministerios de salud
para determinar las acciones prioritarias en el sector salud, y con los bancos centrales
para determinar si la deuda puede convertirse.

Deberta formularse un perfil del proyecto para que los posibles acreedores o los
inversionistas puedan explorar su viabilidad. Los bancos u otros organismos que poseen
la deuda pueden estar en capacidad de efectuar una evaluacién de la factibilidad fiscal del
proyecto o de comprender mejor la informacién requerida.

Debe desarrollarse una propuesta completa del proyecto en cooperacién con una
organizacion local que actiie como contraparte. Puesto que los proyectos financiados
mediante conversiones de deuda siempre tendrdn que ser revisados y aprobados por el
gobierno, los proyectos deben ser compatibles con prioridades econémicas y de salud del
pafs y merecedores del apoyo local.

Obtencion de financiamiento. Es necesario que haya seguridad de contar con los
recursos financieros para adquirir la deuda antes de realizar cualquier otra acci6n
destinada al proceso de conversién.

Obtencion de la aprobacion del gobierno del pals beneficiario. En la mayoria de los
casos, la organizacién local contraparte debe presentar la solicitud de conversién de
deuda al organismo nacional apropiado que es en general, el banco central, y una entidad
sectorial especifica, que en el caso de un conversion de deuda por salud tiene
probabilidad de ser el ministerio de salud.

Adquisicién de la deuda. Una vez que se recibe del gobierno la aprobacién escrita para
una conversién de deuda, la organizacién debe proceder a cerrar la transaccidn:
conprometiendo a un vendedor; fijando un precio para la deuda; verificando la
convertibilidad de la deuda con el gobierno o los acreedores del gobierno; comprando
la deuda y recibiendo un tftulo por ella; presentando el instrumento de la deuda al
gobierno, que luego procede a transferir el equivalente en moneda local a una cuenta
bancaria en el pafs designada para el uso de la organizaci6én contraparte local.



1.3  Fuentes de financiamiento

Hay varios inversionistas posibles que podrian estar interesados en la adquisicién de la
deuda externa pendiente de un pafs destinatario. Entre ellos se incluyen:

Empresas multinacionales.  Hay mayores probabilidades de que las empresas
multinacionales participen en una operacién de conversién de deuda por salud, si los
fondos de la deuda convertida van a asignarse a un proyecto de salud que incluye la
compra de los productos que ellas a su vez manufacturan.

Bancos multilaterales de desarrollo. Los bancos multilaterales de desarrollo, como el
Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial, pueden estar dispuestos a
emplear recursos no asignados o fondos para asistencia al desarrollo para adquirir la
deuda externa de un pafs, con la finalidad de multiplicar la cantidad total de fondos en
moneda local que puede emplearse para las actividades propuestas de desarrollo en salud.

Organizaciones sin fines de lucro. Las organizaciones sin fines de lucro cada vez con
mayor frecuencia tienen acceso a los fondos para esquemas de conversién de deuda
mediante donaciones de fundaciones o de organizaciones internacionales. La experiencia
de FUNSALUD en México es un ejemplo interesante. En esa transaccién, el Ministerio
de Hacienda (Tesorerfa Mexicana) intercambi6 parte de la deuda de México mediante el
Plan Brady, y luego permiti6 que una organizacién local sin fines de lucro,
FUNSALUD, abriera una cuenta fiduciaria en délares de Estados Unidos en un banco
mexicano, depositando el dinero que habfan obtenido mediante subvenciones y otros
mecanismos. Luego se permiti6 a la fundacién comprar deuda mexicana en el mercado
secundario a través de la Tesorerfa y el Banco Central, ejerciendo de ese modo un efecto
multiplicador sobre sus recursos en las mismas condiciones que los donantes externos.
En este caso, FUNSALUD se convirtié tanto en donante o en comprador de la deuda,
como en adjudicatario o beneficiario.}

Organismos donantes bilaterales. Por ejemplo, de conformidad con una politica
aprobada el 15 de febrero de 1989, la Agencia para el Desarrollo Internacional de los
EUA permite a las organizaciones sin fines de lucro de ese pais comprar deuda contraida
con acreedores extranjeros con fondos de la AID para la conversién en moneda local
destinada a financiar los proyectos de desarrollo aprobados por AID.

3 Un mecanismo de este tipo permite a la organizacién local con acceso a las divisas multiplicar sus recursos
0 unirse con otras organizaciones orientadas al bienestar de la sociedad en un grupo con las mismas intenciones si
sus recursos en capital extranjero no bastan para entrar en el d&mbito de las conversiones de deuda.



1.4  Propiedad de Ia deuda

La conversi6n de la deuda se ha emprendido mayormente en lo que se refiere a la denda
contraida con los bancos comerciales o con las instituciones de crédito publico. La practica
generalizada en este caso es la de vender los titulos de las acreencias de los pafses deudores en
el mercado secundario a una tasa descontada. Aunque los préstamos también podrfan ser
transformados por los bancos en donaciones, rara vez lo son porque las exenciones fiscales
relacionadas con este tipo particular de transaccién en varios pafses acreedores, principalmente
en Estados Unidos, en general no compensan los beneficios de vender un préstamo.

Otra forma, aunque hasta la fecha menos usual, de efectuar conversiones de deuda por
salud serfa la de estudiar las posibilidades existentes dentro del 4mbito de la deuda bilateral. Por
ejemplo, la Casa Blanca anunci6 recientemente que canalizard miles de millones de dé6lares que
los gobiernos latinoamericanos deben a Washington, destinando el producto de la venta de
préstamos concesionarios hacia proyectos locales de conservacién de la Naturaleza. Se prevé
que el Presidente solicite que las conversiones de deuda se extiendan a los préstamos hechos por
la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Estados Unidos, asf como por el Export-
Import Bank y la Commodity Credit Corporation usados originalmente para subsidiar las
exportaciones de los Estados Unidos. En un momento en que la mayorfa de los gobiernos
donantes estdn preocupados por las consecuencias de la guerra en el Golfo Pérsico, de la
reconstruccién econémica de la Europa del Este, y de la recesi6n interna, los vientos politicos
parecen soplar repentinamente a favor de los mecanismos de conversién de la deuda, y el
anuncio hecho por el Gobierno del Presidente Bush quizds sea el primero de muchos que
vendrdn. Las ventajas de negociar la deuda bilateral son numerosas. Incluyen:

a. La deuda contrafda con gobiernos acreedores queda reducida.

b. Se superan los impedimentos principales para la conversién de la deuda comercial
privada, a saber:

- la renuencia de los bancos comerciales a negociar las deudas que ellos poseen a
descuentos muy grandes por el temor de tener que reajustar el valor de sus
carteras al precio al cual fue vendida la deuda, y por las perspectivas de que las
deudas sean pagadas una vez superada la crisis econémica;

- la naturaleza restrictiva de algunos convenios de reestructuracion entre los bancos
y el pafs deudor que no permiten que los préstamos se reasignen a organismos ‘no
bancarios.

c. Los gobiernos acreedores tienen la oportunidad de abordar el problema de la deuda sin
tener que emplear dinero adicional de los contribuyentes para obtener fondos
complementarios para ayuda al desarrollo.



Las conversiones de deuda por salud ofrecen la posibilidad de beneficiar a cada una de
las partes interesadas. Para los pafses beneficiarios, el atributo m4s importante de una
conversion de deuda por salud es la capacidad de reducir la cantidad de deuda externa y de
lograr ese resultado mediante la moneda local y no empelando divisas. Ademds, mediante la
canalizacién de los fondos convertidos hacia proyectos prioritarios de salud, los pafses
beneficiarios pueden mejorar la situacién de salud de su poblacién.

Para los bancos comerciales y otros que poseen deudas, puesto que, por una parte, la
cantidad de deuda cuyos intereses hay que pagar queda reducida como resultado de una
conversion de deuda por salud, y por la otra, aumentan, tanto la tasa prevista de beneficios sobre
los restantes pagos de la deuda pendiente como sobre los pagos de intereses a los cuales el pafs
deudor todavia estd sujeto. Para quienes poseen una deuda, el titulo de una acreencia vendido
en el mercado secundario también produce beneficios fiscales. En cuanto a aquellos que donan
un préstamo, lo hacen para evitar las incertidumbres del mercado secundario y porque favorecen
una buena imagen institucional.

En tanto que participante en un esquema de conversién de deuda por salud, el comprador
de la deuda quiere recibir una tasa alta de ganancias con fondos limitados. Las ganancias
generalmente son proporcionales a la diferencia entre el precio de una deuda en el mercado
secundario y el precio al cual se rescata en la moneda local. Por ejemplo, si una deuda de $1
millones se adquiere en el mercado secundario por $100.000 y luego es negociada en $.50 del
valor nominal por el gobierno del pafs deudor, el comprador recibird cinco veces mds en
equivalencias en moneda local que lo gastado inicialmente. Por lo tanto, los fondos del proyecto
aumentan sustancialmente.

La conversiones de deuda por salud no dejan de presentar riesgos que pueden retrasar
o detener la transaccién. Aunque los riesgos no siempre pueden preverse ni eliminarse
enteramente, la transaccién puede disefiarse de tal forma que evite los siguientes riesgos.

a. Antes del momento de la compra definitiva de la deuda el gobierno de un pafs deudor
0 que posee la deuda puede decidir que ya no desea participar en la transaccién lo que
da como resultado una pérdida de tiempo y de dinero gastado para formular la
transaccién y el proyecto de deuda por salud.

b. Una vez cancelada la deuda, el gobierno de un pafs deudor puede decidir que no puede,
0 que ya no quiere convertir la deuda en moneda local. Las vias legales para hacer que
un gobierno cumpla con ese convenio suelen ser limitadas.

c. Los precios de la deuda en el mercado secundario no son estables y fluctian segin las
expectativas de los acreedores en cuanto a las capacidades que tenga el deudor de pagar
el servicio de su deuda. El riesgo en este caso es que el valor de la deuda de un %(s
puede aumentar a una cantidad mayor que la prevista originalmente, por lo tanto, anula
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la justificacién de emprender una conversién de deuda bajo la premisa de lograr
economias.

d. Dado que puede pasar mucho tiempo entre el momento de adquirir la deuda y su
conversién en moneda local, quizds ocurrié un cambio politico, econémico, o legal en
el pafs deudor lo que impide al gobierno reconocer la deuda al valor inicialmente
acordado. Por ejemplo, las autoridades del pafs quizds ya no consideren la salud como
un sector prioritario para la deuda que estd canjeando o la situacién econémica puede
haberse deteriorado ain mds. El riesgo, si tales cambios fueran a ocurrir, es que el
precio al cual la deuda se rescata puede ser tan bajo que ya no habrd fondos suficientes
para emprender los proyectos de salud acordados.

€. Si la cantidad de deuda rescatada en moneda local es relativamente considerable, la
transacci6n puede ser causa de inflacién en el pafs deudor. Para evitar consecuencias
potencialmente inflacionarias, los gobiernos tienen acceso a una seriec de medidas
preventivas que se examinan, a su vez, en el préximo capitulo.

f. Los proyectos de salud a veces requieren divisas para adquirir en el exterior
medicamentos o materiales pertinentes que no estdn disponibles en el pafs. Dado que las
conversiones de deuda por salud generan principalmente recursos en moneda local, toda
la operacién puede verse amenazada como resultado de la falta de disponibilidad de
recursos en divisas.

g. Las organizaciones no gubernamentales en los paises tanto beneficiarios como acreedores,
quizds no siempre posean las capacidades técnicas y de gestién para participar en las
conversiones de deuda por salud. En particular, pueden carecer de la experiencia y los
conocimientos técnicos requeridos para asegurar el éxito de los proyectos.

En caso de que el gobierno del pafs deudor deje de rescatar el instrumento de la deuda
en la moneda local, o el valor al cual se intercambia la deuda es significativamente inferior a
lo esperado originalmente, puede obtenerse la cobertura de un seguro. Ademds es posible
obtener proteccién contra el incumplimiento de contrato y valor descontado de la deuda
convertida, por ejemplo, de la Multilateral Investment Guarantee Agency, creada por el Banco
Mundial, que también ofrece proteccién a largo plazo (tres a veinte afios) contra la transferencia
de divisas. Otras fuentes de cobertura de seguro incluyen la U.S. Overseas Private Investment
Corporation, American International Underwriters, Lloyd de Londres y los organismos oficiales
de promocién de exportaciones y las entidades de garantfa. Debe observarse que es también
posible disefiar la cobertura de una transaccién en relacién con los otros riesgos mencionados
anteriormente.
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CAPITULO II

CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS Y LEGALES

Segun lo indicado hacia el final del capitulo I, las conversiones de deuda por recursos
para la salud no dejan de tener consecuencias macroeconémicas. Al tratar estas consecuencias,
este capitulo primero abordard los costos posibles de las conversiones mediante la consideracién
de tres variables principales: el nivel general de los precios, la tasa de interés y la tasa de
cambio.* Luego, se resumirdn algunos de los esquemas de reduccién propuestos por la
comunidad internacional en respuesta a la crisis de la deuda, para destacar los factores politicos
y econémicos que despertaron el interés actual en las conversiones de deuda. Puesto que las
conversiones de deuda por recursos para la salud plantean nuevas situaciones, este capitulo
finalmente abordar4 el marco legal de de la deuda en los pafses de América Latina y el Caribe.

2.1 nversion

Joel Bergsman y Wayne Edisis se refieren a tres costos principales de estas operaciones
para los pafses deudores: 1) el costo de un posible "sobrepago” en el rescate de la deuda, 2)
los costos monetarios y 3) los posibles costos en divisas. Estos costos se explicardn luego
aplicados a conversiones de deuda por recursos para la salud en la siguiente seccién.

Los costos de sobrepago ocurrirfan si el pafs paga m4s para rescatar su deuda que el
valor actual de los pagos que espera hacer para atender el servicio de la deuda (Bergsman y
Edisis, pdg. 4). Este costo solo puede evaluarse caso por caso.

Los posibles costos en divisas ocurrirfan si la inversién no es adicional, es decir si un
inversionista hubiese financiado un proyecto, independientemente de la existencia o no de un
acuerdo de conversién. En este caso, las conversiones, en efecto, costarfan al gobierno las
divisas que habrian sido traidas al pais por este inversionista para financiar el proyecto si no se
hubieran hecho las conversiones.

Los costos monetarios, es decir 1a repercusién de en la situacién monetaria de un pais
son quizds el costo mds importante. Como el pafs deudor tiene que rescatar la deuda con
moneda local, debe permitir que el suministro de dinero aumente o estabilice esta repercusién
expansionista mediante la restriccién del crédito, cuyo resultado serfa la inflacién o una
reduccién de otras actividades que podrfan haberse estimulado en el pafs por el crédito ahora
restringido.

“ El cuarto "precio” importante considerado en macroeconomfa, los sueldos, no se aborda aquf puesto que/no
se ve afectado por las operaciones de canje de deuda.
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Las consecuencias monetarias de las conversiones de deuda en general dependen del
volumen de recursos que se inyectarfan en una economia a través de este mecanismo en un
momento especifico en el tiempo. En el caso de deuda con bancos comerciales, por ejemplo,
el limite de tales operaciones serfa equivalente al volumen total de la deuda contraida con los
bancos’. En el cuadro 1 se presenta la deuda pendiente total de los principales pafses deudores
de América Latina y el Caribe (incluyendo la deuda con prestamistas privados, gobiernos e
instituciones multilaterales).

Para los 12 paifses de la regidn, clasificados por el Banco Mundial como "gravemente
endeudados”, la deuda total con fuentes privadas como proporcién del PNB vari6 entre 13,5%
(Honduras) y 110,4% (Nicaragua), con un promedio de 51%.° En cinco de estos pafses, la
deuda con fuentes privadas era superior al 50% del PNB total (Argentina, Chile, Ecuador,
Nicaragua, Venezuela), y en tres de éstos (Argentina, México y Venezuela) superior al 70%.
La magnitud de la deuda pendiente con fuentes privadas es, por lo tanto, significativa, aun en
el pais en que representa el menor valor con relacién al PNB (Honduras) y las conversiones de
la deuda tienen el potencial de tener consecuencias inflacionarias importantes si se emitieron
grandes cantidades de moneda local para rescatar la deuda.

Las autoridades monetarias tienen estrategias para contrarrestar la inflacién. Una de ellas
es dividir las ganancias en moneda local que corresponden a la diferencia entre el valor nominal
del titulo de la deuda y su valor en el mercado; esta diferencia se divide entre el pafs deudor
y el inversionista, ya sea mediante negociacién directa con las autoridades monetarias o mediante
un mecanismo de subasta. Una segunda estrategia es establecer un tope para limitar la cantidad
de deuda convertida.

Una tercera estrategia para controlar las consecuencias inflacionarias es armonizar la
distribucién de la moneda local con el flujo de dinero en efectivo del proyecto de inversion, si
la conversién de deuda por capital va acompafiada por un proyecto de inversién.” Una de las
estrategias especificas adaptada con ese fin ha sido la emisién de bonos, con vencimiento a largo
plazo, en moneda local. En el caso de varias conversiones de deuda por proteccién a la
naturaleza que se llevaron a cabo a través de grupos de conservacién de la naturaleza, por
ejemplo, los pagos regulares de intereses sobre los bonos se destinan a financiar proyectos
mientras que el capital se convierte en una donacién al final del periodo de vencimiento.

5 Es importante considerar el tipo de deudor ya que tiene relacién con el valor de mercado del titulo de la deuda.
El mercado secundario no es homogéneo. Cuando se dice que la deuda argentina estd valorada en 11 centavos de
délar, puede ser cierto en lo que respecta a cierta deuda piblica, pero no elimina la posibilidad de que proyectos
factibles financiados por bancos privados internacionales puedan tener un valor de mercado muy elevado, digamos
de 80 cetavos por ddlar.

¢ Hubo gran dispersién sobre este promedio, ya que la desviacién estdndar fue de 31,4.

" En el caso de un canje puro de deuda por participaciones de capital, no es necesario emitir moneda local.
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Mediante la adopcién de diferentes combinaciones de estos mecanismos de control, las
autoridades monetarias en los pafses de la Regi6n han podido mantener la inflacién bajo control
al emprender operaciones de conversién de la deuda, que hasta la fecha ascienden a US$11.341
millones (véase Cuadro 2). Chile es un caso ilustrativo; es el iinico pafs en el que estas
operaciones representaron una proporcién significativa de su PNB (11,98%). No obstante, su
tasa de inflacién fue considerablemente inferior a la de Brasil 0 México, pafses en los que las
operaciones de conversién de deuda representaron aproximadamente 1% de su PNB (1,03 en
Brasil y 1,36 en México).?

2.2

Al realizar conversiones de deuda por recursos en salud, no es probable que los pafses
se enfrenten al riesgo de sobrepago al rescatar su deuda, ya que la mayoria de los donantes
serfan fundaciones filantrépicas o entidades gubernamentales, como la USAID o la CIDA.

Tampoco es probable que las consecuencias inflacionarias potenciales sean significativas
por varias razones. Primero, la mayorfa de los proyectos de salud tienen un periodo lento de
maduracién que casi siempre supera el afio. Como resultado, la repercusién inflacionaria de las
conversiones de deuda por proteccién a la salud puede diluirse con el transcurso del tiempo.

Segundo, la pequefia cantidad de recursos incluidos en los proyectos de salud ejerce un
efecto minimo sobre la inflacién. El volumen de recursos que se presentan para el cambio en
moneda local suele estar limitado por la capacidad del sector salud de generar proyectos
financiables a través de este mecanismo y por la prioridad que el Banco Central le otorga al
sector. Aunque la dindmica de las ONG podrfa eludir esta restriccién de la oferta, los
mecanismos ya identificados por algunos gobiernos de la regién y que se mencionaron en la
seccién anterior mitigarfan cualquier consecuencia inflacionaria. Considerando que para 13
pafses de América Latina el gasto en salud piiblica como porcentaje del PNB total varié en 1986
entre un 0,4% (Costa Rica y Paraguay) y un 6,6% (Nicaragua), se comprende ficilmente que,
aunque el presupuesto de los ministerios de salud fuera a duplicarse, la repercusién inflacionaria
seguirfa siendo minima (véase el Cuadro 3).

Esto puede ilustrarse por dos de los proyectos de salud negociados hasta la fecha
mediante canjes de deuda en el Ecuador. En ambos casos, el gobierno ecuatoriano acordé
rescatar la deuda en bonos en moneda local por valor de $5 millones (véase el Capitulo 1).
Aunque el volumen de recursos es algo significativo, la repercusién macroeconémica es bastante
pequeiia; ambos proyectos representan solamente el 0,097% de PIB.

$ Cabe sefialar que fue en Brasil y Argentina, no en Chile, que las operaciones de conversiones de d | se
redujeron en 1989 y 1990 puesto que se plantearon dudas sobre el posible efecto inflacionista del consigui%te
aumento en la oferta de dinero cuando Ia deuda se cambia por moneda local. (Banco Mundial, World Debt Tables,
1990-1991, pég. 64).
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El volumen sumamente pequefio de recursos incluidos en los proyectos de salud trae a
consideracién un aspecto operativo importante, es decir, la mayoria de las operaciones en el
mercado secundario se realizan a una escala que estdi muy por encima de la escala de los
proyectos de salud. Por lo tanto, Ia mayorfa de los proyectos de salud ni siquiera cumplirfan
el requisito de recursos que harfa que la operacién fuera valiosa para un banco. Esta es la
razén de la aparicién de instituciones como la Debt for Development Coalition (Coalicién de la
Deuda para el Desarrollo), un grupo global de organizaciones sin fines de lucro que busca
utilizar canjes de deuda para proyectos en 4reas de desarrollo. La agrupacién de varios
proyectos en un pais especifico permite obtener recursos y, por lo tanto, interesar a los bancos.

Los proyectos de conversiones de deuda por recursos para la salud podrian tener una
repercusi6n adversa, aunque no significativa, en las necesidades de divisas. Esto ocurre porque
la ejecucién de muchos proyectos de salud requiere desde el principio insumos importados (por
ejemplo, quinina para proyectos de malaria, o ambulancias) que no pueden ser financiados por
conversiones de deuda por recursos para salud, puesto que no generan nuevas divisas sino més
bien una demanda de una cantidad adicional de éstas. Dada la cantidad limitada de recursos
comprendidos en los proyectos de salud, esto no constituye un problema importante desde el
punto de vista macroeconémico, pero bien podria ser un impedimento para la obtencién de
apoyo de las autoridades monetarias de los paises. Por este motivo, el Fondo Fiduciario
establecido por el Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia (UNICEF) y el Banco
Interamericano de Desarrollo especifican que un 10% de sus recursos quedarfan en divisas para
satisfacer la demanda derivada de los proyectos. Esta solucién tiene la ventaja de hacer que
ceirtos proyectos sean factibles, que de otro modo no lo serfan debido a la dificultad de generar
recursos extranjeros.’

Como el aumento de la oferta monetaria promovida por las conversiones de deuda por
proteccidn a la salud es insignificante, su repercusién en las tasas de interés también lo es. Por
el mismo motivo, las consecuencias sobre las reservas del pafs y sobre el volumen de la deuda
externa también serfan minimas.

Otro argumento econémico que podrifa surgir contra las conversiones de deuda es que son
instrumentos solo para ayudar a los bancos, y como tal no deberfan ser promovidos por
organizaciones orientadas hacia la politica social, como la OPS y el UNICEF. Algunos de los
bancos americanos mds importantes apenas tienen 4% de su activo total invertido en préstamos
otorgados a pafses en desarrollo, mientras el promedio de la industria no excede un 8% a 9%.
Considerando que los préstamos a pafses latinoamericanos constituyen apenas una fraccién de
ese porcentaje y la pequefia cantidad de recursos comprendidos en conversiones de deuda por
recursos para la salud, estd claro que este argumento no tiene fundamento.

9 Véanse los ejemplos mencionados por G. A. Comia y F. Stewart en Adjustment with a Human Fage,
1990, 1990, pdg. 127.
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Para resumir, considerando lo tratado anteriormente, se torna significativamente claro que
las consecuencias macroeconémicas de las transacciones de deuda por salud son minimas.
Aunque el volumen de operaciones aumentara al punto en que tendrfa un efecto dafiino, los
paises de la regién ya han identificado diversos mecanismos que pueden prevenir cualquiera de
los costos posibles. Por lo tanto, las conversiones de deuda por recursos en salud deben
considerarse como otra fuente potencial de financiamiento de proyectos en salud con la ventaja
comparativa de aliviar algunas limitaciones en divisas que suelen plantearse a proyectos de esta

especie.

2.3 i livi

Las operaciones de conversiones de la deuda no surgieron en un vacio. Se pusieron:en
funcionamiento como parte de una serie de iniciativas encaminadas a encontrar una solucién a
los problemas creados por la incapacidad de los pafses fuertemente endeudados para atendeﬁ el
servicio de su deuda. Uno de los primeros paquetes de rescate que se formé se originé en el
gobierno de EUA, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los bancos en un esfuerzo
colaborativo, seguido por el Plan Baker y el enfoque de "opciones de meni", que inclufa
conversiones de deuda en participaciones de capital y conversiones de deuda por bonos. Sin
embargo, como resultado de pago continuo de los intereses de la deuda y de los bajos ingresos
de exportacidn, estas respuestas resultaron inadecuadas para la reanudacién del crecimiento
econémico. Para mds detalles sobre cada una de estas estrategias véase el Anexo 1.

La experiencia de la iniciativa Brady

Una de las estrategias mds recientes para el alivio de la deuda, el Plan Brady, presentado
en marzo de 1989, contiene los siguientes elementos:

Dentro del marco del "mend de opciones” los bancos voluntariamente deben condonar
sus acreencias en forma duradera u otorgar nuevos préstamos.

El FMI y el Banco Mundial deben apoyar financieramente este proceso de alivio de la
deuda como parte de sus préstamos para programas; debe considerarse una financiacién
(parcial) de las recompras de la deuda y la proteccién del servicio de la deuda en el caso
de una conversién de las deudas bancarias a valores.

Los gobiernos de los pafses acreedores deben facilitar la reduccién de la deuda a los
bancos mediante la eliminacién de impuestos, leyes contables y otros obst4culos legales;
deben buscar la reprogramaci6n de sus propios préstamos dentro del marco del Club de
Parfs y otorgar garantfas de exportacién a los pafses que emprenden sélidos progranias
de reforma.

Los paquetes de financiacién y de alivio de la deuda deben negociarse caso por caso y
deben vincularse a serios esfuerzos de reforma segin los lineamientos del "ajuste
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estructural orientado al crecimiento", y deben estipularse exigencias especificas para la
repatriacion del capital que haya salido del pais.

Durante las reuniones anuales del FMI y del Banco Mundial en 1988, Estados Unidos
principalmente siguié adoptando el criterio de que el mercado bdsicamente es capaz de ampliar
las formas existentes de reducciones voluntarias de la deuda, y por lo tanto, de permitir
gradualmente la eliminacién de la deuda pendiente en los paises fuertemente endeudados. Si
bien la mayorfa de los participantes apoy6 el Plan Brady, varios sugirieron algunos cambios.
Francia propuso establecer un fondo de garantia para apoyar medidas de alivio de la deuda
mediante la emisién de nuevos derechos especiales de giro en el FMI, mientras Japén presentd
un plan de alivio de la deuda que contemplaba una combinacién del "enfoque de mend de
opciones” con condonacién de intereses y préstamos piblicos. Al final, prevadoming la posicién
de Estados Unidos.

Hay diversas razones que explican el cambio en la posicién adoptada por el gobierno de
Estados Unidos: el fracaso rotundo del concepto Baker, la inquietud ante el resurgimiento de
las fuerzas antiamericanas en América Latina y el deterioro de la situacién de los deudores
principales de esta Regi6n, como Argentina, Brasil y Venezuela. Por otra parte, los temores
acerca de la estabilidad del sistema financiero internacional habfan pasado a segundo plano, y
la participacién tanto del FMI como del Banco Mundial, llevé automdticamente a una
"participacién” con los otros miembros de estas instituciones.

La iniciativa Brady fue recibida con beneplécito por los restantes paises industrializados;
el FMI y el Banco Mundial declararon su voluntad de proporcionar un cierto porcentaje, que se
fijarfa caso a caso (25% aproximadamente), de sus préstamos condicionados para programas de
reduccién de la deuda y del servicio de la misma, siempre que un pafs llevara a cabo un
programa adecuado de ajuste y pudiera esperarse que el alivio de la deuda efectuara una
contribucidn sustancial al reestablecimiento del crecimiento y la solvencia internacionales. Un
cambio importante es la decisién tomada por el FMI de proporcionar préstamos en el futuro
antes de que un pafs haya llegado a un acuerdo con los bancos si esto fuera esencial para el éxito
del programa de reforma y si pareciera probable llegar a un acuerdo con los bancos.

Para empezar, los bancos respondieron cautelosamente a la iniciativa Brady, ya que se
conformaba a su interés en una mayor participacién de los acreedores puiblicos. Se exigieron
mds garantias publicas para la reduccién de la deuda, como nuevos créditos, y mejor tratamiento
fiscal y legal de los bancos cooperativos. Varios bancos grandes respondieron a la iniciativa
Brady con una nueva ronda de aumentos de reservas con el fin de asegurar mayor independencia
frente a los pafses deudores y a sus propios gobiernos.

Una pregunta clave es si los fondos piiblicos contemplados por la iniciativa Brady
proporcionarian el alivio adecuado a los paises fuertemente endeudados. FEl efecto de alivio del
servicio de la deuda se estima en solo 5% de las exportaciones y la mitad de las transferencia
netas, si la iniciativa Brady ha de beneficiar a todos los pafses fuertemente endeudados.
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Segin World Debt Tables 1990-1991, del Banco Mundial, cuatro pafses se han
beneficiado de las operaciones apoyadas por la Iniciativa Brady: Costa Rica, Filipinas, México
y Venezuela. En total estas operaciones redujeron el valor nominal de las acreencias en
US$11.500 millones. El pais que se ha beneficiado de la operacién mds grande fue México.
La reduccidn del total de acreencias de los bancos comerciales fue de US$6.900 millones y, un
aspecto muy importante, la reduccion neta en el servicio total de la deuda para el promedio de
1990-94 fue de US$1.800 millones. Pero esta reduccién de la deuda privada fue compensada
en parte por un aumento de las operaciones crediticias oficiales, que ascendié a US$6.400
millones para Costa Rica, México y Filipinas (en comparacién con una reduccién de US$9.500
millones de la deuda privada); estas operaciones crediticias oficiales se utilizaron para servir de
garantia para el capital y mejorar algunos pagos de intereses, asf como para ayudar en las
recompras (Banco Mundial, 1990, pdgs.33 y 35).

El Plan Bush

La "Iniciativa para las Américas" presentada por el Presidente Bush el 27 de junio de
1990 declara que, si bien el Brady Plan habfa ayudado a los pafses a reducir su deuda con los
bancos comerciales, la carga continia siendo pesada para los pafses con altos niveles de deuda
oficial; la deuda oficial de los pafses latinoamericanos con el Gobierno de Estados Unidos es de
alrededor US$12.000 millones, de los cuales US$7.000 millones son créditos en condiciones
concesionarias.

La iniciativa Bush propone reducciones sustanciales de la deuda concesionaria de los
paises fuertemente endeudados y la venta de una parte de los créditos de los Estados Unidos con
el fin de facilitar las conversiones de deuda por participaciones en capital y/o las conversiones
de deuda por proteccién a la naturaleza. '

24 ncias legal

La conversién de la deuda en América Latina ha adoptado muchas formas y en
consecuencia la legislacién que reglamenta el tema ha variado significativamente de un paifs a
otro. En términos generales, la legislacién va desde la creacién de comisiones orientadas a la
definicién, evaluacién y desarrollo de estrategias para la conversién de la deuda, hasta el aval
estatal, la generacion de condiciones necesarias para estimular las inversiones de capital a largo
plazo en el pafs para aumentar su capacidad productiva.

La legislacion sobre las conversiones de deuda se ha identificado en Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, Guatemala, Honduras, Paraguay, Peri y

10 Véase JUNAC/SELA, 1990, pdg. 21.
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Venezuela."! (véase el Anexo 2). De estos pafses, solo algunos tienen legislacién sobre la
conversién de la deuda orientada a promover las inversiones nacionales y extranjeras en
proyectos que contribuyen no solo al desarrollo econémico sino también al desarrollo social del
pais en términos de la salud, la nutricién, el bienestar familiar, la educacién, la vivienda y las
comunicaciones rurales.

Del perfil legal de los pafses latinoamericanos sobre los que se contaba con informacidn,

es posible llegar a la conclusién de que la legislacién sobre 1a conversién de la deuda ha tenido,
en diferentes momentos, los siguientes objetivos:

1.

Facilitar la importacién de los bienes de capital necesarios para el desarrollo econémico
de los pafses (Argentina).

Crear comisiones asesoras para la definicion, la evaluacién y el desarrollo de estrategias
para la conversién de la deuda externa (Argentina, Brasil, Venezuela).

Establecer el aval del estado en la reprogramaci6n de la deuda externa (Colombia, Costa
Rica, Chile, Guatemala).

Condicionar el refinanciamiento de la inversién en el pafs de los recursos y bienes que
son objeto de la deuda externa (Ecuador).

Estimular las inversiones de capital a largo plazo por parte de inversionistas nacionales
y extranjeros, y aumento de la capacidad productiva del pafs, en especial su capacidad
de exportacién (Guatemala, Honduras).

Determinar que los tipos prioritarios de inversion de la deuda refinanciada estdn en las
instituciones educativas y de beneficencia (Ecuador, Honduras, Peri y Venezuela).

Determinar que el pago de la deuda externa se ajustard a la disponibilidad de divisas en
la nacién (Paraguay).

Fomentar la inversién para apoyar la infraestructura de produccién, el impulso de tipos
especificos de industrias, y el fomento de la sustitucién de importaciones (Venezuela).

Fomentar la inversién en proyectos y programas sociales relacionados con la salud, Ia

eliminacién de desechos y la construccién de viviendas y comunicaciones rurales
(Venezuela).

Para resumir, la legislacién sobre la conversién de la deuda especificamente orientada

11 No habia informacién disponible sobre los restantes pafses de América Latina ni de los pafses del
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Para resumir, la legislacién sobre la conversién de la deuda especificamente orientada
a programas sociales en general, incluyendo la posibilidad de inversién en la salud y en
cuestiones relacionados con la salud, solo existe en cuatro pafses latinoamericanos (Ecuador,
Honduras, Peri y Venezuela).
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CAPITULO III
TEMAS

En las discusiones que tienen lugar sobre la deuda, sus consecuencias macroeconémicas
y legales, y las posibilidades de conversiones de la deuda, incluido el mecanismo de canje de
la deuda por recursos en salud, han salido a 1a luz varios temas que merecen discusién adicional.
Este capftulo considerard cuestiones de ética, continuidad, cardcter complementario y no
susbtitutivo, condicionalidad, repercusién social, determinacién de politicas, y el monitoreo, la
supervisién y la evaluacién como cuestiones destacadas del proceso de conversiones de la deuda.

3.1  Etica

Hay un grupo de pensadores que consideran de mal gusto, si no poco ético, cualquier
actividad de conversién de la deuda. Estas personas postulan que emprender un intercambio de
este tipo es realizar un reconocimiento formal de la validez moral de la deuda externa, premisa
que niegan. En este caso, su intencién es incentivar a todos los pafses a incurrir en el
incumplimiento de sus obligaciones de pago, argumentando que la mayorfa de la deuda se ha
pagado con creces ya sea con intereses o en equivalencias en capital. Dada esa premisa, su
posicién es rehusarse al pago. Se supone que lo que sigue es la condonacién general de la deuda
o la cancelacién de la misma en los libros. Otro dilema ético para algunas personas es que la
participacién de algunas de las entidades donantes bilaterales en el mecanismo de las
conversiones de la deuda puede tener motivacién politica, y por lo tanto es de mal gusto para
los que rechazan las influencias externas en la politica interna.

La creencia de que participar en un mecanismo de conversién de la deuda puede reducir
las posibilidades de que el pais simplemente pueda cancelar ese préstamo o condonarlo es algo
teérico, puesto que pocos gobiernos o bancos han incentivado este mecanismo hasta la fecha.
Parecerfa valioso, en consecuencia, evaluar estas posibilidades. Por ejemplo, si un pafs donante
cancela un préstamo a través de una cancelacién en libros ("write-off"), ;significarfa eso que las
puertas se cerrarfan entonces al correspondiente pafs deudor en lo que respecta a nuevo dinero?
En ese caso, valdrfa la pena seguir el camino de las conversiones de deuda, en los que las
posibilidades de inyecciones de nuevo capital no estdn totalmente cerradas al pafs deudor.

Otra cuesti6n ética que a menudo se debate tiene que ver con la moralidad fundamental
de un pafs que utiliza una entrada de capital extranjero para el crecimiento y el desarrollo.
Algunos idedlogos, especialmente aquellos con inclinaciones marxistas o izquierdistas, ven el
aumento de la dependencia de este mecanismo como un medio de acelerar tanto la dependencia
como la dominacién en la esfera de accién internacional, y proponen en cambio que el pais
desarrolle la autosuficiencia. En el otro lado estdn los que creen que en el umbral del siglo
XXI, las economfas de todos los pafses estdn estrechamente entrelazadas y que la independerp;cia
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es imposible para cualquier pafs. Creen que solo mediante la insercién de nuevo capital puede
haber crecimiento y desarrollo y, en consecuencia, la mejor tdctica es acelerar el proceso.

Como transaccién que comprende grandes sumas de dinero, existe siempre la posibilidad
de que haya comportamientos no ético por parte de los individuos o de las instituciones. Ha
habido algunos ejemplos destacados en los que los individuos han buscado sus propios intereses
en detrimento de los programas.

Las visiones filoséficas bdsicas en cuanto a lo bueno y lo malo, las fluctuaciones del
mercado, la disponibilidad de grandes sumas en divisas y en moneda blanda, la pericia en
gestion, la falta de precedentes y los aspectos legales poco claros son factores que hacen que la
ética sea un tema importante de tratar al participar en transacciones de tipo conversién de la
deuda. Es posible diseflar ciertas medidas preventivas y sistemas para mantener el
comportamiento no ético a un minimo, si se prevé desde el comienzo.

3.2 ntinui

El tema de la continuidad es quizds uno de los mds cruciales en el desarrollo de los
esfuerzos por realizar conversiones de deuda por recursos para salud. Se refiere a la capacidad
del pafs de mantener los programas, las actividades y los niveles de los beneficios a la poblacién
y su salud una vez que el proyecto haya concluido. Para examinar la continuidad de cualquier
proyecto, se necesita contar con un sistema de andlisis que pueda examinar, en cada caso
especifico, cuestiones financieras, técnicas y de politica, asf como de disefio, extensién, nivel
de participacién social, gestién y costo.

Como las cuestiones financieras son las mds evidentes, se examinardn primero.
Suponiendo que estos proyectos sean de cardcter complementario y no susbtitutivo a lo que ya
se habrfa hecho en el pafs en el campo de la salud sin el programa de las conversiones de deuda,
se crea de ese modo una situacién en la que una organizacién con sede en el pafs recibe por lo
general dinero para desarrollar y realizar un programa nuevo o ampliado en atencién de 1a salud.
Como esos fondos que financian el proyecto son finitos y tienen un final visible, es importante
que se hagan planes a largo plazo para proporcionar apoyo al programa a la terminacién de los
fondos. Las alternativas son la terminacién del programa o el desarrollo de una situacién de
dependencia de mecanismos externos de recursos financieros para los servicios de salud
proporcionados. Si la existencia de un programa depende solo del apoyo financiero, técnico y/o
administrativo disponible, proveniente de fuentes externas, puede ser dificil demostrar que las
metas proyectadas fueron importantes. Los efectos a corto plazo tienden a desaparecer con los
proyectos y, a menudo, el vacio que deja el haber tenido servicios y luego hacerlos desaparecer
crea una situacién peor que la situacién original para cuyo alivio se concibi6 el proyecto.

Las cuestiones técnicas y de politica estdn relacionadas con los aspectos de disefio,

manejo y metodologfa del proyecto, entre los cuales figuran si los servicios establecidos en el
marco del proyecto son verticales, que tratan solo un problema especifico de salud, u
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horizontales, con una amplia gama de servicios. Segiin el alcance y el tamaiio de la poblacién
destinataria, puede ser m4s f4cil absorber estos servicios horizontales que tener que sustituir un
programa vertical m4s grande. Los niveles de los servicios que se han disefiado para incluir
participacién social pueden encontrar partidarios en la comunidad, que pueden ayudar a
encontrar maneras de continuar los servicios. Si, por ejemplo, el proyecto ha requerido el
establecimiento o desarrollo de una infraestructura extensa tanto en términos de personal como
en funcién de otros recursos, ;qué sucederd con todos éstos a la terminacién del apoyo de origen
externo? El personal que se ha capacitado para actividades muy especificas dentro de un
programa de disefio vertical puede tener dificultades en encontrar empleo o en adaptarse a otros
sistemas.

Por lo tanto, el momento de pensar en la continuidad no es cuando el proyecto estd
finalizando, sino cuando se realiza el disefio original. La absorcién gradual por parte del sector
publico (Ministerio, etc.) puede ser una estrategia, utilizando algunos de los fondos originqiles
para crear una dotacién de recursos que podrfa proporcionar cierta seguridad financiera o la
absorcién de la responsabilidad fiscal por parte de la comunidad son también alternativas que
pueden considerarse.

3.3 r complementario v n itutiv

El cardcter complementario y no substitutivo es una cuestién que se refiere a la cantidad
de dinero dedicado al programa y si este dinero se habrfa dedicado a dicho fin si no existieran
las conversiones de la deuda. Por ejemplo, desde 1987, ha habido 16 conversiones en la
categorfa de conversiones de deuda por proteccién a la naturaleza. Un valor nominal de US$9,7
millones en instrumentos de la deuda se adquirié por US$16 millones. La ganancia total en el
dinero local obtenido después de pagar todos los gastos fue US$60 millones. Dentro de ese
marco, hay tres niveles diferentes a los cuales se puede examinar el fenémeno.

El primer nivel es el macroeconémico, en el cual se considera el dinero que se
proporciona a través de proyectos de conversiones de deuda por proteccién a la salud. Si estos
fondos no se hubieran destinado al proyecto sin las conversiones de deuda, pueden considerarse
adicionales o de cardcter complementario y no substitutivo.

En el segundo nivel, se consideran las funciones mds amplias de planificacién social o
general del gobierno, asi como sus decisiones en materia de politicas en términos de la
asignacién de recursos presupuestarios. Si en el marco de las polfticas fiscales de los paises,
al presupuesto total se le ha fijado un tope rigido, la movilizacién de dinero mediante las
conversiones de deuda por recursos para salud significa utilizar los fondos de otro sector, y el
Banco Central utiliza las divisas para otros fines, como la cancelacién de deudas. En términos
de la repercusién general para el desarrollo, el dinero que se pasa de las actividades militares,
por ejemplo, a la salud podrfa ser muy positivo. Sin embargo, si la competencia viene de oti;os
sectores sociales como el bienestar o la educacién, las ganancias bien pueden ser limitadas y a
menudo dudosas, especialmente en los proyectos con repercusién social limitada debido a
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poblaciones destinatarias pequefias o al dmbito geogrdfico restringido. Si los fondos
proporcionados mediante conversiones de la deuda no son de cardcter complementario y no
substitutivos de lo que se habrfa proporcionado al sector en la planificacién inicial de los
gobiernos, la cuestién es més bien qué criterios prioritarios, o de quién, estdn dirigiendo la toma
de decisiones en lo referente al sector.

El tercer nivel refleja el mismo acontecimiento pero dentro del sector salud. Si, por
ejemplo, al programa acordado como base para las conversiones de deuda no se le da dinero
adicional con el cual proceder, estos fondos deben sacarse del presupuesto operativo ordinario
del sector salud. El dinero para los programas establecidos por las conversiones no solo no es
adicional, sino que el resultado puede ser adverso, como serfa el caso si se destinara un
porcentaje indebido del presupuesto del sector salud a este proyecto especifico, dejando
desamparadas a otras dreas que tienen prioridades mayores o una mayor repercusion social.

La conclusién general, por lo tanto, en términos de cardcter complementario y no
substitutivo, es que si los fondos suministrados por el pafs son adicionales al los que se
contemplaron inicialmente para el sector, y si la repercusién social del proyecto se considera
eficaz en funcién de los costos y de alta prioridad, las conversiones tienen el potencial de ser
positivo. Si hay dudas, serfa aconsejable estudiar las consecuencias a fondo antes de negociar
las conversiones.

3.4 Repe

La cuestién de la repercusién social de los proyectos creados en el marco de las
conversiones de deuda se torna importante cuando se considera que éste es uno de los criterios
principales que deben emplearse para la valoracién de la justificacién y el mérito del proyecto.
En general, la repercusién social se examina mediante juicios formulados sobre la poblacidn
objeto del proyecto, la cantidad y el uso de los recursos, y los grados y tipos de cambios en la
salud que pueden atribuirse a la intervencién del proyecto. En lo que respecta a la poblacién,
el tamafio de la poblacidén destinataria, su relacién con la poblacién problema global, la prioridad
de este problema y la poblacién destinataria son también factores usados como criterios de
evaluacién.”> Por consiguiente, idealmente los proyectos seleccionados deben ser aquellos que
puedan llegar a un grupo con necesidades identificadas de salud que se ajustan a las prioridades
de salud del pafs y, al mismo tiempo, llegar al mimero médximo de personas con intervenciones
eficaces al mismo tiempo que se logra la eficacia en funcién de los costos.

Hay varios elementos que caracterizan un proyecto de salud que son capaces de afectar
su repercusién social; entre ellos, su disefio, la proyeccién y la seleccién de la poblacién

12 La expresion poblacién destinataria se refiere a los que se benefician del proyecto en consideracién,
mientras que la expresién poblacién problema se refiere a todos los que tienen problemas de salud similares en el
pafs en cuestién, incluida la poblacién destinataria.
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destinataria.

La préctica de escoger grupos de poblacién a los que se destinardn los proyectos, resulta
itil en la distribucién de los recursos cuando éstos son escasos, y en consecuencia, es necesaria
en estos momentos de crisis financiera. Puede, sin embargo, presentar un problema. Cuando,
mediante un proyecto que cuenta con fondos adicionales se elaboran modelos que ejercen solo
efectos muy limitados, en los que el grupo de poblacién o la cobertura geografica plantea un
nivel de intervencién no accesible a la poblacién problema general, la relacién de beneficios en
funcién de los costos es muy alta.

Otra cuesti6n relacionada con la repercusién social y la eleccién de la poblacioén estd
relacionada con la filosoffa general de la prestacién de los servicios de atencién de la salud.
Uno de los principios bédsicos de la Atencién Primaria de Salud es un enfoque integrado al
desarrollo de servicios. Hay ocasiones en que las conversiones de la deuda proporcionan fondos
para el establecimiento de programas verticales de alcance limitado, restdndole importancia de
este modo a los servicios integrados.

3.5 rminacién liti

Como base de una discusién sobre la determinacién de politicas figura el concepto de la
responsabilidad de la salud de 1a poblacién. La declaracién de Alma-Ata colocé claramente la
responsabilidad general en los gobiernos. Para realizar esto, deben darse los poderes apropiados
en las esferas de planificacién y de coordinacién al Ministerio de Salud y a otras entidades
rectoras de la politica de salud, no importa qué mecanismo se emplee para el financiamiento.

Se puede llevar aiin m4s lejos 1a cuestién de las responsabilidades, contemplando las
funciones que cada participante debe desempefiar --¢l Ministerio, el Donante y el Beneficiario--
y analizando el efecto de la corriente de dinero nuevo y c6mo esto afectaria los sistemas y los
servicios establecidos en el sector. El andlisis debe incluir no solo el sector salud, sino también
las decisiones politicas en lo que respecta a qué organizaciones y qué sub-sectores o problemas
de salud reiinen los requisitos para incluirse como posibles beneficiarios, sus relaciones con los
Bancos Centrales, el Ministerio, otros en el sector salud y la poblacién.

La propiedad del proyecto y la fijacién de normas en el proceso de las conversiones de
la deuda pueden convertirse en temas significativos. El potencial de obtener un bien es
extraordinario, pero hay también una posibilidad de emplear estos fondos para aprobar
actividades paralelas o aun contrarias a las del Ministerio, si no se coordina bien.

Debido a la naturaleza de muchas de las ONG con potencial para participar en
conversiones de deuda, surgen algunas preguntas. Muchos han circunscrito las esferas de la
accibn y tienden a tener un grupo pequefio al que prestan servicio y limitada experiencia en el
manejo de sumas considerables de dinero y/o proyectos con una gran poblacién destinataria.
Como resultado de ello, su infraestructura y su capacidad instalada a menudo son puestas a
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prueba por estos proyectos. Esta situacién, si bien puede ser una oportunidad destacada para
el crecimiento positivo, también puede tener otras consecuencias. Un ejemplo serfan los
donantes que toman cierts decisiones, desde el exterior del pafs, que influyen en las politicas de
salud sin aportes del ministerio corerspondiente, y que es concebible que puedan entrar en
conflicto con las politicas del ministerio. Si uno supone que, independientemente del cuerpo de
ejecucién de proyectos, el gobierno tiene el derecho y la obligacién de fijar las normas y las
pautas para el sector salud, se ha creado un problema. Es importante, en consecuencia, contar
con los mecanismos que aseguren tanto la propiedad en el paifs como la funcién del gobierno en
la fijaci6n de normas. '

3.6 ndicionali

Este tema se refiere a las condiciones bdsicas que los donantes requieren de los
beneficiarios para celebrar un convenio. En la mayorfa de los casos, el donante establece las
condiciones para proteger la donaci6n/inversién y para asegurar que se emplee para los fines
concebidos. Sin embargo, hay una distincién tenue que puede hacerse entre estas intenciones
y la de coercién, para "asegurar que ciertas cosas sucedan”. Huelga decir que este tipo de
presién puede alterar las prioridades asf como forzar a los beneficiarios a alterar su filosofia,
sus métodos y sus prioridades usuales.

Como las conversiones de deuda por proteccién a la salud han sido relativamente pocas,
no es fécil identificar ejemplos concretos. No es, sin embargo, dificil imaginar una situacién
mediante la cual, por ejemplo, un donante podria instar a la organizacién beneficiaria a emplear
pildoras de control de la natalidad dentro del proyecto, las cuales se conoce que producen
anemia cuando la poblacién destinataria ya padece de esta dolencia. En otro ejemplo, algunas
organizaciones pueden estar dispuestas, por ejemplo, a implantar el pago de cuotas de usuarios
para sus servicios, lo que puede poner en riesgo el principio de la equidad de la Atencién
Primaria de Salud en algunas sociedades.

El establecimiento de relaciones de larga duraci6n entre todos los participantes, donantes,
el gobierno, las ONG u otros beneficiarios, asi como la planificacién y el disefio apropiados del
proyecto, pueden reducir el riesgo.

3.7  Vigilancia, supervisién y evaluacién

Las cuestiones técnicas de vigilancia, supervisién y evaluacién no son muy diferentes de
estas cuestiones aplicadas a la realizacién de los proyectos de salud en general. Sin embargo,
habrd otra oportunidad de demostrar los principios éticos comprendidos, asf como de reforzar
la intenci6n original en la que se basa el proyecto.

Las actividades de vigilancia y de supervisi6n son esenciales para la valoracién contin
de la repercusion de las actividades del proyecto, identificando las necesidades de capacitacién
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del personal, previendo los problemas potenciales asf como facilitando la solucidén de los que ya
se han desarrollado. Generalmente, en proyectos basados en conversiones de deuda, estas
actividades aportan datos a los informes que luego se emplean como justificacién para el
desembolso adicional de los fondos. A menudo, cuando la vigilancia y la supervisién estdn
vinculadas a las actividades de desembolso se plantea la cuestién de la condicionalidad, y existen
oportunidades para la coerci6n.

Est4 claro entonces cudn importante puede ser desarrollar criterios y metodologias para
estas actividades que proporcionarédn, en cuanto sea posible, informacién objetiva y actividades
que apoyan, en lugar de obstaculizar, el desarrollo de proyectos. El establecimiento de criterios
con los cuales evaluar un proyecto siempre requiere atencién, ya que hay muchas maneras de
mirar la realidad segyn los criterios elegidos. Existe la tendencia de hacer lucir lo mejor posible
las actividades de desarrollo de proyectos, a menudo recalcando criterios altamente visibles y
ficilmente cuantificables. Este enfoque, si bien satisface la necesidad de datos objetivos, a
menudo obliga a que las actividades se desarrollen mediante un enfoque vertical en vez de
integrado. También tiende a predisponer las actividades del proyecto hacia resultados
cuantificables a corto plazo, descuidando a menudo cambios mds duraderos de actitud y de
conducta.

Por ejemplo, una organizacién puede informar haber logrado el 90% en la cobertura de
una comunidad en lo que se refiere a la construccién de letrinas, dejando de decir que la
comunidad es pequeiia y que el coeficiente de tiempo y eficacia en funcién de los costos fue muy
alto con relacién a otras comunidades en las que solo se logré éxito en 70% u 80%, y que estén
empledndose como bases para la comparacién. Este proyecto puede haberse concentrado solo
en la construccién de estos elementos, sin un enfoque integrado adecuado a la educacién en salud
y a la promocién de los cambios de estilo de vida y de actitud que promueven la salud.

En este ejemplo, también se deberfa considerar la repercusién relativa de la poblacién
destinataria frente a la repercusi6n global en el sector, la utilizacién que se da a las letrinas
recién construidas y la incidencia de las infecciones gastrointestinales, as{ como el coeficiente
de tiempo y eficacia en funcién de los costos para realizar una evaluacién mds completa.

Debe tenerse cuidado en asegurar que la repercusién social y las cuestiones de cardcter
complementario y no substitutivo, as{ como los principios bédsicos de la Atencién Primaria de
la Salud, se aborden en la evaluacién y en el disefio de los proyectos.
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CAPITULO IV

FUNCIONES PARA LA OPS EN LAS CONVERSIONES DE DEUDA POR
SALUD

Este documento ha examinado los mecanismos de conversién de la deuda, sus
consecuencias macroeconémicas, legales, econémicas y algunos de los aspectos en cuestién. La
finalidad de este capitulo es examinar las experiencias de otras organizaciones internacionales,
identificar las funciones y actividades posibles para la OPS y finalmente formular varias
recomendaciones en cuanto a las acciones posibles por parte de esta organizacion.

4.1 rienci I i in ional

La Organizacién Mundial de la Salud (OMS) ha demostrado interés en disponer de
recursos adicionales para las actividades de salud mediante la aplicacién del mecanismo de
conversién de deuda por salud. Aunque en un informe para la gerencia de la OMS (WHO,
Recent Economic Developments Report #4, Sept. 1990) se identificaron varias funciones posibles
parecerfa que hasta ahora, la OMS ha limitado su funcién a la de promotora del mecanismo,
tanto frente a los donantes como dentro de los paises beneficiarios potenciales.

El Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia (UNICEF), entre todos los organismos
de las Naciones Unidas es quizds el que tiene mayor experiencia. En 1988, fue adjudicatario
de un instrumento de l1a deuda para Sudédn, donado por un banco comercial; ha disefiado con el
BID un fondo permanente de préstamos para América Latina y el Caribe para la inversién social
empleando el mecanismo de conversién de deuda para ejercer un efecto multiplicador sobre los
recursos y se encuentra en proceso de solicitar fondos para esta empresa, asi como para
establecer politicas que regirdn su funcionamiento.

En este tltimo sentido, UNICEF ha adoptado la decisién de que no se usardn fondos del
presupuesto ordinario para las actividades de conversién de deuda, y de que solo estardn
disponibles aquellos clasificados como complementarios. La justificacién de esta decisién
comporta dos aspectos. En primer lugar, los recursos que una organizacién internacional lleva
aun pafs ya quizds se hayan incluido en la planificacién de ingresos hecha por su banco central.
La segunda razén depende de varias peculiaridades tanto del UNICEF como de las actividades
de conversién de deuda. Hay algunos que creen que un efecto secundario o posiblemente hasta
primario, que se obtiene al liquidar estas deudas, aunque se adquieran a un precio descontado,
es el de rescatar a los bancos acreedores, que se encuentran principalmente en Estados Unidos,
de sus inversiones irrecuperables. Los donantes potenciales que sostienen esta opinién, en
consecuencia, se muestran renuentes a participar en las operaciones de conversion.
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Una segunda consideracién relacionada con esto tiene que ver con los métodos del
UNICEEF para obtener ingresos. En la mayoria de los paises, hay comités nacionales que apoyan
los esfuerzos de UNICEF y contribuyen enormemente a la obtencién de fondos, a menudo a
través de mecanismos en los que participan los nifios mismos como "Salvar a los Nifios". Si
Iuego se fuesen a solicitar fondos para UNICEF vy se llegara a interpretar que esos fondos se
destinan a "rescatar” a los bancos de Estados Unidos, habrfa menos probabilidades de que las
personas contribuyeran y quizds hasta el propdsito y la imagen del UNICEF podrian ser
interpretados erréneamente. Fue debido a este razonamiento que UNICEF consolid6 su decisién
de politica relacionada con fondos para conversiones de deuda.

En 1988, el Midland Bank don6 a UNICEF, un instrumento de la deuda para Sudédn a
ser empleado para un proyecto de agua. Esto fue posible gracias a esfuerzos de su parte, tanto
con ¢l banco acreedor como con el banco central de Suddn. UNICEEF tenfa un proyecto en curso
para el desarrollo de bombas manuales y este intercambio proporcionaba fondos para la
ampliacién del drea geogrédfica cubierta. Su funcién fue entonces la de adjudicatario.

Como resultado de esto, surgi6 la idea del fondo fiduciario UNICEF-BID, aunque con
la variacién de que los fondos no iban a darse al pais a cambio de parte de su deuda externa,
sino a proporcionarse como préstamos de bajo costo. En el desarrollo de la propuesta, se
estipularon varios aspectos, uno de los cuales "Criterios para la Seleccién de Proyectos" (Alivio
de la Deuda para Inversién Social UNICEF-BID, julio de 1989) se recomienda, con insistencia,
como referencia. Lamentablemente, hasta el momento de redactar este documento los esfuerzos
por obtener el dinero para hacer operativo el fondo fiduciario no han sido exitosos.

En este momento, pareceria que UNICEF estd concentrdndose en dos funciones, la de
identificacién de proyectos y la de ser garante de la calidad. El UNICEF ha acumulado alguna
experiencia en el drea y ha identificado varios puntos criticos para el éxito de las actividades de
conversién de deuda, siendo el primero de ellos la presencia en el pafs de un representante de
campo versado y activo que pueda estimular y vigilar el proceso. El segundo elemento
observado es el de poder contar con los conocimientos técnicos sobre las operaciones bancarias
para elaborar la conversién, aunque no necesariamente dentro del mismo organismo.

La Cooperativa de Auxilio Estadounidense a Cualquier Parte del Mundo (CARE), la
organizacién de ayuda y desarrollo internacional, en asociacién con la Empresa de Ayuda a la
Pequeiia Empresa dependiente de CARE, firmé una conversién de deuda por US$ 3,5 millones,
en abril de 1990, con el gobierno ecuatoriano para financiar proyectos que protegerdn el
ambiente a la vez que mejoran las vidas de los agricultores empobrecidos quienes dependen de
la naturaleza.

La deuda estd disefiada para comprar $3,5 millones en préstamos bancarios no pagados
por Ecuador a un precio reducido de aproximadamente $500.000. La Agencia para el Desarrollo
Internacional de los Estados Unidos, mediante su iniciativa de deuda para el desarrollo, le dard
a la CARE una subvencién por la mitad del precio de compra. A cambio de liberarse de $3,5
millones de deuda externa, Ecuador proporcionard $2 millones en moneda local a la CARE para
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gastar en sus proyectos agricolas.

En 1990, la CARE cre6 una filial, l]a Empresa de Ayuda a la Pequefia Empresa
(CARESBAC), que asesor6 a la CARE en el disefio de 1a conversién de esa parte de la deuda
ecuatoriana. La funci6n principal de CARESBAC, sin embargo, es la de emplear las técnicas
de capitales de riesgo para invertir en pequefias empresas en los pafses en desarrollo. La
empresa empleard los intercambios de la deuda, las transacciones bloqueadas en divisas y otras
fuentes de financiamiento para generar ingresos para los programas de CARE.

Hasta la fecha, una de las Gnicas agencias donantes que apoya activamente el concepto
de conversiones de la deuda es la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Estados
Unidos (AID).

En febrero de 1989, la AID inici6 un mecanismo de deuda para el desarrollo para
financiar mediante fondos externos de ayuda la compra de parte de la deuda de los pafses en
desarrollo a los acreedores extranjeros para su conversién en bonos en moneda local. BEsta
iniciativa de intercambio de la deuda se ha reforzado luego de haber sido aprobada la legislacién
por el Congreso de Estados Unidos en noviembre de 1989, que estipula que los intereses
ganados en tales bonos y adquiridos mediante subsidios de la AID ya no tienen que devolverse
al Tesoro de los Estados Unidos. Por el contrario, los intereses pueden ser retenidos por los
adjudicatarios para su uso como recursos del programa.

AID financiard todas las transacciones de intercambios de la deuda mediante las
organizaciones intermediarias, tales como las organizaciones voluntarias privadas (OVP), las
cooperativas y las universidades que no sean instrumentos del gobierno del pafs beneficiario.
Los intermediarios posteriormente convertirdn esta deuda en el activo local que emplearén para
los proyectos de desarrollo o bien recién iniciados o en curso, aprobados por AID.

En su apoyo a las transacciones de conversién de deuda, la AID también financié la
creacién de la Coalicion de Deuda por Desarrollo en 1998 que sirve como un centro de
distribucién de informacién sobre polfticas y programas de organizaciones interesadas en la
promocién y ejecucién de conversiones de la deuda para ejercer un efecto multiplicador sobre
sus limitados recursos. La coalicién también ayuda a los pafses deudores a disefiar mecanismos
para conversién de deuda en recursos para el desarrollo.

4.2 ncion ivi ibl

Después de examinar el campo de las conversiones de deuda asf como de la incursion de
otros organismos internacionales en este escenario, es evidente que hay varias funciones y
actividades posibles en las cuales la OPS puede participar. En base a las funciones tratadas en
un documento preparado por la OPS para la décimocuarta reunién del Subcomité de
Planificacién y Programaci6n titulado "Conversién de Deuda por Recursos en Salud”, esta
seccion intenta identificar una serie de funciones y actividades que la OPS podrfa asumir
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posiblemente durante la totalidad del proceso de conversién de deudas. Se presenta ademds un
diagrama de flujo que vuelve a indicar los pasos descritos en la seccién 1.2 con relacién a la
negociacién de intercambios de deuda, situando cada funcién en cuanto a las etapas del proceso

en el cual participaria la OPS.

Actividades:

(1)  Actuar como corredor o intermediario.

(2)  Ayudar a los pafses a iniciar la conversién.

(3)  Funcionar como organizacién beneficiaria en las operaciones de canje de la deuda.

(4)  Ayudar en la identificacién de los proyectos que serfan buenos candidatos para las
conversiones de deuda.

(5)  Buscar el compromiso politico de los funcionarios a nivel de decisién, tanto fiscales
como de salud, para que respalden las conversiones de deuda.

(6)  Solicitar donaciones para las conversiones de deuda, como por ejemplo fondos que
pueden estar disponibles por medio de los "fondos inconvertibles".

(7)  Trabajar intersectorialmente para promover la salud como una prioridad para las
actividades de intercambios de la deuda.

(8)  Preparar a las partes interesadas para la participacién en las conversiones de deuda.

(9  Garantizar el control de calidad de los aspectos técnicos del proyecto tanto para el
donante como para el beneficiario.

(10)  Suministrar la gestién del proyecto: desembolso, monitorfa y supervisi6n.

(11)  Realizar una labor de consolidacién con diversos organismos de la ONU en los pafses
tanto donantes como deudores para mancomunar sumas en divisas que se usar4n en las
conversiones de deuda por salud y desarrollo.

(12) Trabajar con otros grupos en las 4reas programiticas del proyecto para establecer la
coordinacién, las normas y las politicas.

(13)  Proteger los intereses del pafs deudor.

(14)  Reunir en un solo grupo a las organizaciones ubicadas en el pafs para el desarrollo de
conversiones de la deuda.

(15) Proporcionar oportunidades para vincular a las ONG y a las instituciones
gubernamentales (enlace).

(16) Consolidar las capacidades de las ONG.

(I7)  Proporcionar nexos sostenibles a largo plazo y la estabilidad en un ambiente politico
cambiante.

(18)  Proporcionar apoyo técnico para la redaccién de la legislacién sobre conversiones de

deuda.

Funciones: (ver Figura 1)

Corredor

En tanto que corredor (1), 1a OPS participaria activamente en los diferentes pasos del

proceso concreto de conversién. Las tareas incluidas son numerosas e incluirfan ayuda a los
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paises (2) en: el desarrollo de un proyecto de salud viable; la identificacion de los inversionistas
potenciales para la adquisicién de la deuda; la comprobacién de la elegibilidad de la conversién
especifica de deuda; seleccién de un acreedor que detenta una deuda y discutir los detalles
financieros de la transacci6n; solicitar el pago de la cantidad en délares y adquirir la deuda;
notificar al banco central que la transaccién fue efectuada y solicitar al banco central que
transfiera la cantidad equivalente en moneda local a una cuenta designada. En algunos casos,
puede solicitarse al corredor a que ayude a los pafses miembros en la redaccién de la legislacion
sobre las conversiones. Aunque esta tltima funcién aliviaria a los pafses miembros de la carga
de emprender una transaccién por sf mismos, constituirfa una responsabilidad adicional para la
organizacion.

Debido a la complejidad de las tareas anteriores, la OPS tendrd que contratar a
especialistas legales y financieros. Una alternativa serfa la de establecer un grupo interno de
funcionarios asesores cuya tinica funcién serfa la de identificar, negociar y concluir conversiones
de deuda por salud en nombre de los pafses miembros.

Adjudicatario

Actuando como adjudicatario (3), la organizacién buscarfa inversionistas potenciales
privados o donantes bilaterales y multilaterales que podrfan estar dispuestos a proporcionar a
la OPS los fondos para la compra de la deuda a cambio de actividades de salud que se estén
llevando a cabo. Otra opcidn en este caso serfa que la OPS recibiera el instrumento de la deuda
como una donacién del comprador de la deuda (6). En ambos casos, debe observarse que lo
mds probable es que PAHEF fuese la organizacién beneficiaria, ya que los inversionistas
potenciales requieren en general que los adjudicatarios califiquen como organizaciones sin fines
de lucro para recibir concesiones fiscales derivadas de la donacién de los fondos o de los
instrumentos de la deuda.

Coordinador

En tanto que coordinador, la OPS combinarfa sus propios recursos con otros grupos que
trabajan en el 4rea de las conversiones de deuda, como la Coalicién de Deuda por Desarrollo,
para establecer redes de trabajo tanto en los pafses deudores como acreedores entre los diversos
participantes en el proceso, incluyendo los bancos centrales, las ONG y los ministerios de salud.
La finalidad de hacer esto serfa principalmente facilitar el intercambio de informacién y evitar
la competencia intrasectorial, por ejemplo entre UNICEF o la Fundacién Rockefeller y la OPS,
por lo tanto, asegurando que las normas y politicas establecidas en las diversas instituciones y
organizaciones interesadas sean complementarias y coherentes (12).

En tanto que coordinador, la OPS también proporcionaria ayuda para mancomunar
recursos financieros en los pafses tanto donantes como beneficiarios entre los compradores
potenciales (1) para aumentar el valor nominal de los fondos adquisitivos y, por lo tanto
aumentar la cantidad de deuda adquirida.
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Aunque la OPS proporcionarfa a los Pafses Miembros la asistencia requerida en cuanto
al asesoramiento durante todo el proceso de conversién, nunca en realidad realizarfa ninguna
transaccién. En este caso, el Gobierno Miembro tendria mayor responsabilidad de monitorear
por si mismo todos los aspectos del proceso.

Asegurador del control de calidad

La responsabilidad primaria de la OPS al asumir esta funcién serfa la de asegurar la
calidad en la atencién y en los servicios de salud desarrollados como resultado del intercambio
de la deuda (9).

Como asegurador del control de calidad, 1a OPS esencialmente vigilaria cualquier intento
de coercién por parte de los inversionistas para manipular las ONG y asf favorecer sus propias
necesidades, ademds ofrecerfa garantfas a los inversionistas de que los fondos en moneda local
provenientes del intercambio, en realidad se empleardn para los proyectos de salud acordados.
Al adoptar esta linea de accién, la OPS tendria que participar en el monitoreo, la planificacién
y la ejecucion, asf como en las etapas de evaluacién de los proyectos de salud.

Esta funcién no requiere la creacién de nueva capacidad técnica dentro de la OPS, ya que
las estructuras técnicas existentes ya tienen el mandato para vigilar la calidad de los proyectos
de salud. Varios grupos, como la Fundacién PEW, que también estudi6 recientemente el tema
de los intercambios de la deuda en nombre del Banco Mundial y la Fundacién Rockefeller, ya
han contemplado la funcién de garante del control de calidad para la OPS en su
conceptualizacién de las conversiones de deuda.

Administrador/gerente

En esta funcién, la OPS esencialmente proporcionarfa la infraestructura administrativa
para supervisar el desembolso de los fondos del proyecto por una parte, y el monitoreo y la
supervision de la ejecucién del proyecto por la otra (10). La tarea de la formulacién del
proyecto y la negociacién de la conversién no corresponderfa a la OPS.

Promotor

Esta es la funcién que actualmente parecerfa ser la mds adecuada para la OMS. Hay
varios tipos diferentes de actividades contenidas dentro de esa funcién.

En el campo de salud, serfa una extensién natural de sus actividades actuales, si la OPS
desarrollara y aplicara criterios a las diferentes 4reas dentro del sector y ayudara a las
autoridades en la seleccién de aquellos proyectos que serfan buenos candidatos para las
conversiones de deuda. (4)

Ya que se ha hecho evidente que tanto las autoridades fiscales como sus contrapa;tcajrie
salud deben participar en las diferentes fases de las conversiones de deuda por recursos la
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salud, serd importante que estas autoridades de pafs vean los proyectos de salud como viables
dentro de las posibilidades para la conversién de deuda, y al mismo tiempo queden convencidas
de los beneficios potenciales que pueden derivarse de alli. (5) La OPS, gracias a su posibilidad
de tener acceso a los niveles de decisién, podria desempefiar una funcién importante de
sensibilizacién en este sentido.

Aunque la OPS ya tiene una funcién que incluye la generacién de recursos para proyectos
de salud esto tiende a hacerse a nivel regional o subregional. Trabajar con el proceso de
conversiones de deuda significarfa una descentralizacién adicional de esta funcién a nivel de
pafs, volviéndose asf mds conocedora de las posibilidades para generar apoyo financiero, tanto
desde el interior del pafs mismo entre la industria, las empresas multinacionales, etc., como
desde los donantes externos. (6) Un ejemplo de un donante potencial dentro de los pafses son
aquellas empresas que, debido a las restricciones legislativas, no pueden movilizar parte de su
dinero al exterior. Estos fondos quedan entonces en los bancos de pafses y a menudo se
devalian rdpidamente. Se conocen como fondos inconvertibles o bloqueados. Puede ser posible
convencer a quienes poseen estos fondos de que los donen para proyectos locales de salud.

A medida que el mecanismo de conversién de deuda se utilice cada vez mds, habrd cierta
competencia por los fondos. La OPS podria ayudar a convencer a las autoridades sanitarias
gubernamentales de que el desarrollo social estd estrechamente vinculado con la salud, y por ser
una condicién necesaria para el desarrollo econémico, el sector debe considerarse como
prioritario. (7) Esto ejercerfa una influencia favorable en la divisién hecha internamente por las
autoridades en cuanto a los sectores que participan en el proceso de conversién de deuda.

Para que las conversiones de deuda por salud se hagan realidad en muchos pafses, debe
llevarse a cabo un esfuerzo educativo intenso, que incluya a los ministerios y al personal de las
ONG, a los PWR de la OPS, asf como a algunos elementos de la banca y del mundo financiero.
La OPS podria desempeiiar una funcién primordial en este esfuerzo. (8)

Asistencia técnica (salud)

Este es quizds el conjunto de actividades m4s similar a la funcién tradicional de 1a OPS.
En lo relacionado con la proteccién de los intereses de los pafses (13), las actividades incluirfan
ayudar a formular criterios de seleccién, asegurando que se protejan las prioridades del pafs
miembro, ayudar en la elaboracién de proyectos, evaluar y fortalecer las organizaciones locales
interesadas, asf como conocer el clima sutil y los factores internacionales que rodean la ejecucién
de este tipo de actividad.

En el 4mbito de las conversiones de deuda por salud, suele surgir un problema en cuanto
a las capacidades instaladas y a las capacidades de gestién de las organizaciones ejecutoras que
en los pafses son significativamente menores que las sumas disponibles mediante el proceso de
conversién. El paso 16gico entonces serfa asociar a varias de estas organizaciones en un
proyecto multifacético el cual posteriormente distribuirfa una parte de las sumas en moneda local
a cada participante. La OPS, en este caso podrfa ejercer su influencia para reunir a estos grupos
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y ayudarlos en el desarrollo del proyecto (14).

En la misma linea, a menudo hay un distanciamiento t4cito entre las ONG de los pafses
y el sector salud del gobierno. En el caso de que esto fuese cierto, la OPS podria proporcionar
el enlace o la excusa que quizds necesiten para empezar a trabajar juntos (15).

El trabajo con las ONG del pafs (16) para consolidar sus capacidades técnicas y de
gestién serfa una contribucién al éxito general del proyecto al mejorar su efectividad y
eficiencia. Ya que muchas de las ONG del pafs suelen ser pequefias y con experiencia y
personal limitados, esta actividad podria ser significativa en el éxito del proyecto.

Debido a la naturaleza econémica politico-técnica del funcionamiento del sector salud en
los pafses, hay a menudo cambios en las posiciones de liderazgo, que pueden ocurrir muy
bruscamente. La OPS en este contexto podrfa servir como ancla, asegurando la estabilidad a
largo plazo necesaria para el desarrollo de un proyecto (17).

Asistencia técnica (legislacion)

Los estatutos ya existentes, las reglamentaciones y las decisiones administrativas del
banco central y del gobierno del pafs en las transacciones de deuda facilitan generalmente
emprender los intercambios de deuda y aseguran en iltimo término una mayor tasa de éxito en
la ejecucién de las actividades de salud a ser financiadas mediante la transaccién. Una funcién
posible para la OPS serfa la de proporcionar asistencia técnica a los pafses miembros en la
redaccién de la legislacién sobre conversiones de deuda (18).

Aunque la OPS no cuenta actualmente entre sus funcionarios con un especialista en
asuntos legales de esta naturaleza, sin embargo tiene acceso a los conocimientos técnicos de los
paises que ya han elaborado la legislacién sobre canjes de la deuda asf como a los centros de
informaci6n tales como la Biblioteca del Congreso cuyo banco de datos estd actualizado en la
legislacién de los pafses de todo el mundo. Dado el contenido financiero-legal sumamente
especializado de la legislacién relacionada con las conversiones de deuda, la OPS necesitarfa
contratar por lo menos a un abogado especializado en legislacién fiscal comparativa y a un
banquero internacional experto en la actividad bancaria internacional. Sin embargo, es meyor
considerar si se emprende tal curso de la accién, una vez que se haya adquirido m4s experiencia
en conversiones de deuda por salud.

4.3 Recomendaciones

Las conversiones de deuda por salud tienen el potencial de ejercer un efecto
multiplicador sobre los recursos para proyectos que de lo contrario no estarfan disponibles. La
OPS podria dar un paso importante al participar m4s en las actividades de conversién de deuda,
especialmente en las dreas afines a aquellas funciones que la OPS ya desempefia en los pai S.
Especificamente, se sugiere que la OPS se torne activa mediante lo siguiente:
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Preparar un paquete de documentos que facilite informacién bédsica en términos sencillos
que cubra las necesidades de informacién del personal de la OPS tanto central como a
nivel de pafs y de los representantes en cada pafs de entidades que pudieran estar
interesadas en adoptar esta idea.

Desarrollar talleres de formacién continua que se realizarfan en diferentes entornos, por
ejemplo reuniones de gerentes o para un grupo seleccionado dentro de un pais.

Preparar un expediente (informe financiero) de la regién, identificando los paises con
mayores probabilidades de beneficiarse de este mecanismo.

Estudiar las posibilidades del establecimiento de una relacién de trabajo con entidades
que estdn ya comprometidas en ayudar a los pafses miembros en los aspectos financieros
y legales de los intercambios de deuda como la Fundacién de Deuda para Desarrollo.

Empezar el proceso de desarrollo de relaciones en los pafses miembros con aquellos
funcionarios a nivel de decisién que determinan las politicas fiscales para facilitar la
entrada del sector salud en el proceso de conversién de deuda.

Quizds una de las promociones m4s innovadoras en las cuales la OPS podria tener una
funcién fundamental serfa el desarrollo de proyectos conjuntos con otras organizaciones
no relacionadas con la salud o la inclusién de componentes de salud en proyectos de otros
sectores. Uno podrfa imaginar, por ejemplo, un proyecto de conservacién de naturaleza
que incluirfa disposiciones para el control de la malaria que es endémica en el drea. El
drea ambiental parecerfa estar madura para este tipo de negociaciones debido al estimulo
hacia estas inquietudes derivado de la iniciativa Bush. Esta actividad, en efecto va mds
alld de las conversiones de deuda por salud y se aplica a cualquier tipo de conversién:
deuda por patrimonio, deuda para el desarrollo, etc.
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ANEXO 1

ESTRATEGIAS DE ALIVIO DE LA DEUDA

"Estrategia de alivio cooperativo de la deuda" del FMI

Entre 1980 y 1992, la razén de deuda/exportaciones de América Latina excedié el
"techo" de 200% considerado como el limite para la solvencia internacional. Los bancos
reaccionaron negdndose a otorgar préstamos adicionales. Esta medida no solo redujo las
posibilidades objetivas de pagar el servicio de la deuda, sino que también movié una de las
palancas mds eficaces para sancionar econémicamente a los acreedores, la exclusion de los
deudores de los mercados de crédito.

El FMI fue exhortado por los paises industrializados para ayudar en el manejo de la
crisis. El FMI tenfa intereses creados en desempeiiar una funcién activa en el manejo de la
deuda internacional, ya que después del colapso, en 1973, del sistema de tasas fijas de cambio,
el Instituto ha sufrido una pérdida de influencia. Bajo la supervisién del FMI, se formularon
convenios "cooperativos”" entre los pafses deudores individuales y sus acreedores publicos y
privados. El FMI traté de asegurar una recuperacién de la balanza de pagos de los pafses
deudores tan répido como fuese posible, a través de los préstamos vinculados a las condiciones
de la politica econémica.

A pesar de que se dijo que el manejo de la crisis efectuado por el FMI habia tenido éxito
en lo que se refiere a la estabilizacién del sistema financiero internacional, todavia no ha
proporcionado el impulso necesario para que los pafses mds fuertemente endeudados, "salgan”
de sus problemas de deuda y recuperen su solvencia internacional. La brecha financiera, creada
por el hecho de que los bancos estaban dispuestos a acordar refinanciamiento pero no a
proporcionar nuevos préstamos adecuados, fue colmada en cierta forma por el FMI junto con
la financiacién para el desarrollo, tanto bilateral como multilateral. Sin embargo, al hacer esto,
el FMI socavé el principio de estrategia de la deuda proclamado por los gobiernos de los pafses
industrializados, es decir un cambio en el riesgo de crédito de los préstamos bancarios no debe
trasladarse a los contribuyentes.

Durante los primeros afios de la crisis, la mayorfa de los pafses deudores y acreedores
supusieron que estaban experimentando solo una crisis temporal de liquidez que pronto se
superarfa gracias al resurgimiento econémico en los pafses industrializados.
Desafortunadamente, la crisis econémica no era exclusivamente un problema temporal de
liquidez, y los pafses deudores no pudieron recuperarse.

Fl Plan Baker

Durante el periodo 1983-1988, los pafses deudores hicieron enormes esfuerzos para pagar
el servicio de su deuda y cancelar parte del capital. Para ello, transfirieron aproximadamente
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US$135 mil millones a los paises acreedores, correspondiente a casi 50% de su deuda externa
a largo plazo en 1982 y a casi 5% de su PNB; en varios pafses latinoamericanos la transferencia
neta ascendié a mds de 10% de su PNB."®* Para reducir la carga de los pafses fuertemente
endeudados Estados Unidos present en 1985 el Plan Baker. El Plan contemplaba una
reduccién duradera de la salida de recursos de aquellos pafses muy endeudados dispuestos a
hacer ajustes, a través de préstamos bancarios adicionales y una mayor participacién del Banco
Mundial en el manejo internacional de la deuda.

Sin embargo, el Plan fracasé como resultado de una disminucién brusca en el volumen
de préstamos después de 1983-84. La inica explicacién para esta disminuci6n es el hecho de
que los bancos ya no supusieron que los préstamos conducirfan a algiin aumento de la cantidad
esperada de pagos futuros del servicio de la deuda. Este comportamiento bien puede haber sido
incentivado por el FMI, segin Buttner, quién sefiala que, "el hecho de que la adjudicacién de
los préstamos del FMI se hacfa condicionada al convenio previo entre los paises deudores y
acreedores hizo que el FMI se convirtiera en un "cobrador de deuda" de facto para los

bancos".!

El enfoque de "memnii de opciones"

Desde el fracaso del Plan Baker, se ha desarrollado una variedad de opciones que se
ajustan al mercado. La mayoria de ellas se originaron a partir de la creencia de que las fuerzas
del mercado podrfan superar el problema de la deuda.

Este enfoque de "meny de opciones" tiene el objetivo de ofrecer a los paises deudores
1a posibilidad dentro de un marco limitado de reducir voluntariamente la deuda o el servicio de
su deuda. La opcién mds comiin empleada hasta el presente es la conversién de las acreencias
del banco en participaciones en el patrimonio. Hasta 1988, Chile convirti6 un 37% de sus
préstamos bancarios de esta manera, México y Brasil, 14% y 10%, respectivamente. El
instrumento de conversiones de deuda por patrimonio, tiende a ser considerado como critico
puesto que incentiva la inflacién, limita los efectos de incentivo para inversiones directas
adicionales por encima y mds all4 del nivel ya planificado y discrimina a los inversionistas
nacionales. Buttner indica que esas formas de alivio de la deuda que se "ajustan al mercado”
permitieron, entre 1985 y 1988, una disminucién de la deuda de 10% en términos de los
préstamos totales del banco hechos en 1984.

13 CF. Buttner destaca a tftulo de comparacién que "aun los pagos externos brutos efectuados por el Reich
aleman entre 1924 y 1932, que se consideraron como insostenibles en ese momento, solo representaban el 2,5%
del producto nacional”. (Buttner, p.198)

4 Buttner, CF., p.199.
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ANEXO 2

LEGISLACION LATINOAMERICANA SOBRE CONVERSIONES DE DEUDA

El perfodo abarcado por la siguiente legislacién abarca desde 1985 a 1991 y presenta el
siguiente modelo. '

Argentina

La resolucién del 25 de mayo de 1990 cre6 la Comisién para la Estrategia de la Deuda
Externa que definirfa las normas generales para la negociacién de la deuda externa nacional.
Esta Resolucién, sin embargo, es solo instrumental y no va mds alld de determinar la estructura
y nombrar a los miembros de la Comisién.

Antes de esta disposicién, el Decreto No. 269 del 23 de febrero de 1989 aprobé el
Convenio y el Protocolo con Suiza sobre la reorganizacién de la deuda externa de la nacidn,
firmado dentro del marco de 1a Ley de Parfs. En el mismo orden de ideas, el Decreto No. 467
del 31 de marzo de 1986 aprobaba los textos del convenio con los Estados Unidos de América
sobre la consolidacién y reprogramacién de deudas especificas contraidas con el gobierno de
Estados Unidos o garantizadas o aseguradas por dicho gobierno, sus dependencias y el Banco
de Exportacién-Importacién. Ambas disposiciones se basan en la idea de que la renegociacién
de la deuda piblica facilitarfa la importacién de bienes de capital que el pafs necesita para su
desarrollo econémico.

Bolivia

El Decreto Supremo No. 21.501 del 30 de diciembre de 1986 fue creado dentro de la
jurisdiccién de la Consejo Nacional de Estabilizacién y Reactivacién Econémica, la Comisién
de 1a Deuda Externa, para renegociar la deuda publica extranjera bilateral dentro del marco del
convenio con el Club de Parfs. Los objetivos de la Comisién son evaluar, analizar y desarrollar
politicas, proponer estrategias y servir como apoyo en el proceso de negociacién de la deuda
publica.

Brasil

El Decreto No. 94.192 del 6 de abril de 1987 creaba dentro de la jurisdiccién del

Ministerio de Fondos Puiblicos, la Junta Asesora al Presidente para la Renegociacién de la Deuda

Externa Brasilefia ("Comissao de Assessoramento Presidencial para Negociagao da Divida
Externa Brasilena"). Esta disposicién, sin embargo, se limita a nombrar a los miembros a la

13 La legislaci6n incluida aquf se extrajo del Indice a la Legislacidn Latinoamericana, preparado por la Hispanic
Law Division de la Biblioteca del Congreso de los Estados Unidos de América. La informacién sobre une
legislaci6n afin en el Caribe no se encontré en la Biblioteca.
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Comisién y a definir la funcién del Banco Central de Brasil en el proceso de renegociacién.
Colombia

La Ley No. 87 del 29 de diciembre de 1988 autoriza al gobierno nacional para reordenar,
reestructurar y/o renegociar su deuda piiblica externa. Permite al gobierno nacional firmar con
gobiernos extranjeros, con instituciones internacionales bilaterales o multilaterales y los bancos
comerciales, los contratos necesarios para formalizar convenios entre ellos. La Ley le asigna
al presidente de la Repiiblica poderes extraordinarios durante seis meses para realizar diversas
tareas afines entre las cuales se incluyen la continuacién del crédito extranjero a Colombia.

Segiin esta disposicién, el gobierno nacional estd facultado para renegociar total o
parcialmente, directamente o mediante una agencia financiera nacional o extranjera, y a adquirir
con descuento, los titulos o las obligaciones que representan la deuda externa de colombianos.
El gobierno nacional asume el pago a la deuda de los organismos territoriales y descentralizados
Yy, en consecuencia, se convierte en deudor ante los acreedores extranjeros. Los organismos
territoriales y descentralizados, a su vez, se convierten en deudores al gobierno nacional.

Chile

La ley No. 18.624 del 10 de junio de 1987 autoriza la renegociacién de los créditos
extranjeros y establece el aval del Estado en la reprogramaci6n de la deuda externa. La cantidad
de la deuda externa asumida por el estado a favor de los acreedores externos no debe exceder
US$200.000.000 6 su equivalente en otra moneda m4s los intereses, comisiones y otro costo
tipico de esta clase de operacién.

Costa Rica

La ley No. 7.143 del 30 de marzo de 1990 sanciona la Ley sobre la deuda externa
comercial para el sector piblico referente a la autorizacién otorgada al poder ejecutivo para
garantizar los préstamos que incluyen al Banco Central de Costa Rica con organismos
multilaterales y bilaterales. Establece la renegociacién de la deuda, y las tasas de interés
aplicables.

La Ley autoriza al Banco Central de Costa Rica para otorgar préstamos al gobierno
nacional, a los organismos del sector piblico y a las empresas estatales o sus dependencias y
para determinar qué deuda se renegocia, por las cantidades correspondientes no reestructuradas
anteriormente.

Ecuador
El Decreto No. 953 del 2 de noviembre de 1989 establece que aquellas agencias del

sector publico cuyas deudas externas han sido objeto del proceso de refinanciamiento con banc¢os
extranjeros privados, seguirdn estrictamente las disposiciones aprobadas por el gobierno nacional
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por intermedio del Ministerio de Finanzas y Crédito Publico.

La reglamentacién No.637-89 de la Junta Monetaria del 31 de octubre de 1989, estd
orientada a promover las actividades de servicio y de bienestar social de las organizaciones
caritativas existentes en el pafs. La Reglamentacién agrega el siguiente titulo a la Codificacién
de Regulaciones de la Junta Monetaria, Titulo Décimo Tercero: Conversién de la Deuda
Externa Ecuatoriana para Entidades de Beneficio Social. La Reglamentacién autoriza al Banco
Central del Ecuador para adquirir las cuentas de las organizaciones caritativas existentes en el
pafs, cuando estdn dedicadas a actividades sociales y educativas, a la promocién de los deportes
y la proteccién del ambiente. Las cuentas empleadas para este fin deben provenir solamente de
donaciones extranjeras. Los recursos generados mediante la conversién se empleardn para la
financiacién de los proyectos de las organizaciones de bienestar. En consecuencia, las
organizaciones deben incluir en la solicitud el plan de inversiones y la cantidad requerida para
su ejecucién. También se les solicitan que presenten a la Junta Monetaria una declaracién
periddica de las inversiones de los fondos otorgados.

La reglamentacién No. 371-86 de la Junta Monetaria del 11 de agosto de 1986 reemplaza
las disposiciones de la Codificacién de Regulaciones de la Junta Monetaria en cuanto al
refinanciamiento de la deuda externa. Establece los requisitos y las condiciones de
refinanciamiento, los créditos de estabilizacién, refinanciamiento de la deuda externa piblica y
privada con los gobiernos y los proveedores a través del Club de Parfs y la facilidad de obtener
financiacién comercial extranjera. Una de las condiciones del refinanciamiento es que los
recursos o bienes objeto de la deuda externa estén invertidos en Ecuador. Para asegurar esto,
el Banco Central del Ecuador requiere que el deudor incluya en la solicitud una declaracién con
ese fin,.

Guatemala

La Resolucién No. JM-177-88 de la Junta Monetaria del 10 de octubre de 1987 autoriza
la renegociacién de los créditos extranjeros especificos y establece el aval de la reprogramaci6n
estatal de la deuda externa. La disposicién tiene dos objetivos. El primero, estimular las
inversiones de capital a largo plazo por los inversionistas guatemaltecos y extranjeros, para
aumentar la capacidad productiva del pafs, principalmente la de exportacién. El segundo,
reducir la deuda externa guatemalteca de acuerdo a la politica monetaria del pafs.

Honduras

El Decreto No. 149-88 del 12 de diciembre de 1988 sanciona la Ley de Conversién de
Deuda Externa de Honduras. El Decreto autoriza al poder ejecutivo para llevar a cabo las
operaciones destinadas a convertir la cantidad de deuda externa nacional en un nuevo
instrumento negociable en moneda nacional (lempiras). El objetivo de la reglamentacién es
doble. Reducir la cantidad de deuda externa y promover la inversién en actividades de
produccién que generan recursos adicionales orientados a crear nuevas fuentes de empleo y a
estimular las actividades econdmicas. Est4 concebido también para la promoci6n de la inversién
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privada. La renegociacién de la deuda incluye créditos asumidos por el gobierno central, los
organismos descentralizados y las empresas privadas garantizadas por el estado. Las deudas
deben ser anteriores al 30 de noviembre de 1982, e incluir su refinanciamiento.

El Decreto autoriza a las autoridades ejecutivas para transformar la deuda externa en
documentos expedidos en lempiras y conocidos como Bonos de 1a Deuda Externa. Estos bonos
deben ser legalizados por el ejecutivo a través de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico.
La solicitud de la conversién de deuda debe negociarse con la Comisién Especial para la
Conversidn de la Deuda. Sin embargo, el poder ejecutivo, a través de la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Publico, expide la resolucién definitiva aprobando o negando la solicitud. Entre los
tipos prioritarios de inversiones establecidas por el Decreto se encuentran las inversiones que
generan exportaciones de productos y/o servicios y las inversiones en organizaciones educativas
y caritativas.

El Acuerdo No.479 del 20 de junio de 1989 aprueba el Reglamento a la Ley de
Conversién de la Deuda Externa en Honduras. La finalidad del Acuerdo es estimular la
inversién privada en las 4reas de interés nacional, el aumento de las exportaciones de productos
y servicios, asf como de los productos no tradicionales y reducir el servicio de la deuda externa.
Los documentos sujetos a renegociacién son los citados en el Decreto No. 149-88. Entre los
tipos prioritarios de inversiones se encuentran los conocidos como proyectos de organizaciones
caritativas.

Paraguay

El Decreto No. 216-89 del Ministerio de Hacienda del 27 de febrero de 1989 establece
el Sistema de Cambio Libre Fluctuante para las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios y el movimiento de capitales, incluyendo los pagos financieros piiblicos y privados.
El Decreto establece que el Sistema de Cambio Libre Fluctuante debe ser reglamentado por el
Banco Central de Paraguay. También establece que los pagos de la deuda externa se ajustardn
a la disponibilidad de divisas en la nacién.

»

Perti

El Decreto Supremo No. 126-90-EF del 30 de abril de 1991 aprueba el Reglamento de
la Ley No. 25.159, Ley de Endeudamiento Piblico Externo para 1990. Este Decreto se refiere
a las operaciones de la deuda externa, establece los objetivos y la estructura del programa y fija
las operaciones no convencionales de los pagos de la deuda.

El Decreto Supremo No. 080-89-EF del 20 de abril de 1989 aprueba el Sistema de
Conversién de Deuda Piblica Externa en Donacién para Proyectos de Desarrollo Econémico y
Social, CDD. El objetivo de este Decreto Supremo es desarrollar la politica del gobiemo
dirigida a la promoci6n de la inversién nacional y extranjera en proyectos que contribuyen al
desarrollo econémico y social del pafs. El Decreto establece los siguientes documentos para la
renegociacién: a) las deudas del gobierno a mediano y a largo plazo; b) las deudas del gobielfpo
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a corto plazo y las de capital de trabajo; y c) otras deudas no garantizadas que han sido
autorizadas por la Direccién General de Crédito Publico, del Ministerio de Economfa y
Finanzas.

Los programas y los proyectos presentados para el CDD deben destinarse a las 4reas del
desarrollo agrario, los alimentos, la conservacién de los recursos naturales y el patrimonio
arqueol6gico, la salud, la nutrici6n, el bienestar familiar, la educacién y la investigacién, la
ciencia y la tecnologfa, la asistencia humanitaria y el desarrollo de industrias pequefias. El
organismo encargado de administrar del CCD es la Direccién General de Crédito Pblico.

Venezuela

La ley del 30 de julio de 1990 aprueba la Ley Programa para el financiamiento del plan
de inversiones en infraestructura social y en infraestructura de apoyo a la produccién, del
programa de desarrollo social, del programa de preinversi6n, supervisién y asistencia técnica,
del plan de inversiones de entes del sector piiblico y de operaciones de reduccién de la deuda
publica externa, que se ejecutard durante el perfodo 1991-1994,

La Ley autoriza al poder ejecutivo para negociar las operaciones de crédito piiblico con
acreedores, instituciones financieras, privadas, publicas, nacionales y extranjeras, bilaterales y
multilaterales, hasta por un limite de Bs.135.720.510,00. La operacién debe orientarse a
financiar el plan de inversiones en infraestructura social y de produccién. El plan incluye
proyectos y programas relacionados con la salud (hospitales, equipos, atencién ambulatoria,
atencién de salud maternoinfantil), la eliminacién de desechos y la construccién de vias de
comunicacién y vivienda rural.

El Decreto No. 993 del 29 de junio de 1990 aprueba el Programa especial de conversién
de deuda piiblica externa para megaproyectos de inversién. El Decreto est4 destinado a impulsar
las industrias petroquimicas, del aluminio, de pulpa y papel, de turismo asf como las de
infraestructura.

El Decreto No. 503 del 25 de septiembre de 1989 exonera del pago del impuesto sobre
la renta a las ganancias resultantes del capital obtenido de préstamos a corto plazo, efectuados
por los bancos y otras instituciones de crédito formadas y domiciliadas fuera del pafs, a las
organizaciones publicas. La finalidad de esta medida es permitir que las organizaciones piblicas
indicadas anteriormente administren los recursos que derivan de estos préstamos a Venezuela,
y que las empresas del Estado paguen los intereses sobre la deuda externa originada de los
préstamos que estaban destinados a financiar la inversién en la industria, la tierra, industria
pesquera y la construccién de viviendas, de edificios educativos y asistenciales, hoteles y centros
turisticos y recreativos. El perfodo de exoneracién es de 180 dfas desde la fecha de la
promulgacién del Decreto.

La ley del 14 de septiembre de 1989 autoriza al poder ejecutivo para llevar a cabo las
operaciones publicas destinadas a la financiaci6n parcial de los programas que apoyan la reforma
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comercial propuesta para 1989 y 1991 y para reducir la deuda externa nacional.

Entre los programas del plan para empleo e inversién social hasta por una cantidad de
Bs.20.000.000,00, los planes para el Ministerio de Sanidad y Asistencia Social son: vivienda
rural nacional, drenaje rural, las instalaciones adjuntas (especialmente servicios ambulatorios)
y el abastecimiento de agua en zonas rurales y la eliminacién de desechos.

El Decreto No. 86 del 15 de marzo de 1989 aprueba el Régimen para la conversién de
deuda externa en inversién. Crea una comisién de ministros a cargo de autorizar la conversién
de la deuda externa en inversiones cuando estd dirigida hacia los productos de sustitucién de
importaciones, las exportaciones orientadas a evitar cierres de empresas, o hacia sectores como
construccién de vivienda social, la produccién de bienes de capital y la biotecnologia.

El Decreto No. 255 del 31 de mayo de 1989 contempla los medios para convertir la
deuda puiblica externa de la naci6n y se aplica a importadores de productos especificos.

El Decreto No. 68 del 14 de marzo de 1989 aprueba el Reglamento sobre el régimen de
funcionamiento de los gabinetes sectoriales. Estas oficinas estdn a cargo del apoyo del trabajo
del Presidente de la Repiiblica y del Consejo de Ministros. Los sectores cubiertos por estas
oficinas son: politica interior y seguridad, asuntos internacionales, politica econémica y social,
infraestructura y servicios fisicos y la coordinacién sobre la deuda externa.
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GLOSARIO

Cardcter complementario y no substitutivo de una inversion (Adicionalidad): Es una inversién
que no habria sido posible de no haber existido una operacién de conversién de deuda.

Subasta de una deuda: Es una presentacién de ofertas para subastas que hacen los inversionistas
al Banco Central donde especifican el descuento al cual estdn dispuestos a vender la deuda que
compraron en el mercado secundario.

Instrumento de una deuda: Es un compromiso escrito de pagar una deuda e incluye facturas,
pagarés y bonos.

Servicio de la deuda: Es la suma de los pagos de capital y de intereses efectuados realmente.

Titulo de una deuda: Es un documento legal que prueba que un individuo es duefio de una
deuda.

Fuga de capitales: Es una transferencia considerable de dinero de un pafs a otro para evadir
condiciones econémicas o politicas desfavorables.

Convertibilidad: Es la facilidad de cambiar una moneda por la de otro pafs o por oro.

Moneda fuerte: Es la divisa cuyo valor se prevé que permaneceri estable o aumentard en
términos de otras divisas; alternativamente, una divisa de libre convertibilidad puede ser
calificada de moneda fuerte.

Bonos vencidos: Son los bonos que han alcanzado o superado su fecha de vencimiento, pero
todavia no estdn pagados.

Acreedores oficiales: La deuda de los acreedores oficiales incluye los créditos de organismos
internacionales (créditos multilaterales) o créditos de gobiernos (créditos bilaterales).

Acreedores privados: La deuda de acreedores privados incluye: bonos que son emitidos
publicamente o colocados en el sector privado; créditos de bancos privados y otras instituciones
financieras; créditos de fabricantes, exportadores y otros proveedores de bienes y los créditos
bancarios cubiertos por una garantfa de un organismo de créditos para la exportacién.

Mercado secundario: Este es un mercado donde es posible comprar y vender titulos de la banca
comercial sobre la deuda de pafses en desarrollo a un precio inferior al valor nominal de la
deuda. Este precio suele cotizarse como un porcentaje del valor nominal.

Anulacion, cancelacion contable: Cuando un banco reconoce para fines contables y legales que

un activo carece de valor o ha perdido parte de su valor, retira de sus libros la parte del activo
que ya no tiene valor y reconoce la pérdida correspondiente en su base de capital.
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I. DEUDA EXTERNA Y DESARROLLO: UN ESQUEMA DE CONVERSION DE UN
PORCENTAJE DE LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE EN UN FONDO PARA ACTIVIDADES PRIORITARIAS
EN SALUD

Modelo propuesto a raiz de las discusiones sostenidas con el Dr. Albert Fishlow, de
la Universidad de California, Berkeley, 5 de febrero, 1988

ANTECEDENTES

En la mayorfa de los pafses de América Latina y el Caribe, la primera mitad de la década
de los ochenta se ha caracterizado por un alto endeudamiento externo y la necesidad de las
economlas de ajustarse a la disminucién continua y marcada del ingreso neto de capitales
(1,2,3). La disponibilidad de recursos financieros en la Regi6n fue afectada grandemente por
la desaceleracion del crecimiento econémico mundial, por el derrumbe de los precios de los
productos de exportacién, por el pago del servicio de la deuda y por las dificultades de acceso
creciente de los pafses a los mercados de capitales (4).

La verdadera magnitud de la actual crisis no puede ser apreciada s6lo en su dimensién
financiera. M4s importante que sus aspectos financieros son sus efectos en la produccién
econdmica y en las condiciones sociales y politicas de los pafses (5). Desde 1982, de acuerdo
a informacién del Banco Mundial, los niveles de inversién y de crecimiento econémico se han
contraido severamente, y las condiciones de vida de la poblacién han sufrido un gran deterioro
(4,6,7). La disminucién del consumo total por persona no s6lo ha implicado una reduccién de
las importaciones de bienes y servicios de los palses industrializados, por ende, contribuyendo
a la lenta recuperacién del crecimiento de la economfa mundial, sino también ha agravado las
tensiones sociales y los conflictos politicos prevalencientes en las sociedades latinoamericanas.
Esto iltimo es de gran importancia ya que la legitimacién, consolidacién y el futuro de los
procesos de democratizacién en la Regién va a depender en gran medida de la capacidad de los
Gobiernos para mejorar las condiciones de vida de grandes capas de la poblacién actualmente
marginadas (8). Los prospectos de una mejoria de las condiciones econémicas y financieras en
los paises, tanto en el corto como en el mediano plazo, son poco prometedoras, particularmente
si se tiene en cuenta el bajo crecimiento de las economfas de los pafses miembros de la
OECD(4), y la magnitud del peso de la deuda externa.

En lo relacionado a las consecuencias de la actual crisis para la salud, la recesién
econémica puede afectar la salud directamente al incrementar el riesgo de enfermar y morir o,
indirectamente, al limitar la capacidad para abordar los problemas de salud o sus determinantes
debido a disminucién de los recursos financieros disponibles(9, p.423). En varios pafses de
América Latina y el Caribe estos fenémenos se han manifestado de la siguiente manera: i)
efectos fuertes e inmediatos en condiciones como la malnutricién; y, ii) decremento o
estancamiento de la tasa de crecimiento de los recursos gastados en salud (9,10,11). Esta
situacién de deterioro en salud afecta el bienestar general de la poblacién.



Varios analistas han planteado que la actual crisis econémica y financiera debe ser vista
como parte y producto de una profunda y larga crisis de crecimiento y desarrollo en los pafses
de la Region (12,13). Frente a esta situaci6n, es de gran importancia que en los organismos
internacionales se definan nuevas modalidades de cooperacién técnica y financiera para apoyar
a los paises en la redefinicién de sus politicas y estrategias de desarrollo, y en la implementacién
de programas que permitan una utilizacién eficiente de los recursos disponibles con el fin de
reactivar la produccién econémica, dar respuesta a las necesidades bdsicas de la poblacién, y
solventar las obligaciones contraidas con las instituciones crediticias.

Al empezar a abordar el tema de estrategias o estilos alternativos de desarrollo, es
necesario tener en cuenta que la agravacién de la crisis econémica y financiera en la Regién ha
implicado que el efecto de los programas de ajuste estructural emprendidos por numerosos pafses
no haya sido el esperado, ya que éstos no han podido ser puestos en marcha adecuadamente
debido a la carencia de recursos financieros(14). Esto se debe principalmente a que el servicio
de la deuda absorbe una cantidad desproporcionada de los ingresos por concepto de las
exportaciones--a pesar de la depreciacién del ddlar, la relacién deuda-ingreso de los pafses mds
adeudados pasé de 34% en 1985 a 37% en 1986--, y también al abandono de los esfuerzos
nacionales tendientes a la formulacién de nuevas politicas y estrategias de desarrollo para el
largo plazo debido a las preocupaciones diarias con la falta de crecimiento econémico, la
generalizacién de los procesos inflacionarios, y las continuas renegociaciones de la deuda
externa.

Lo sefialado anteriormente lleva a plantear que los pafses y los organismos internacionales
tienen ante sf el reto de buscar formas que permitan disminuir el flujo masivo de capitales de
los pafses en la Regién hacia los centros acreedores15. De acuerdo a cifras de la CEPAL, en
los tltimos dos afios aumenté marcadamente la ya cuantiosa transferencia de recursos desde
América Latina hacia el exterior. Dicha transferencia fué cerca de 29,000 millones de délares,
lo que signific6 una reduccién de la capacidad para importar equivalente a 27% del valor de las
exportaciones de pl bienes y servicios. Con ello, la transferencia de recursos acumulados en el
periodo 1982-1985 ascendi6 a casi 105,000 millones de délares(2, p.55). El revertir este flujo
de capitales podria significar una mayor disponibilidad de recursos para incrementar la tasa de
inversién, tanto en bienes de capital como en capital humano. Esto es de suma importancia, ya
que la inversién sirve de nexo entre el presente y el futuro, y determina el crecimiento
econémico al mediano y largo plazo.

A su vez, junto a un mayor incremento de la tasa de inversién, es necesario que en los
palses se tenga una idea clara de c6mo y en qué se van a invertir los recursos disponibles. Esto
puede ayudar a controlar la utilizacién ineficiente de los recursos disponibles.(14)

La validez de los planteamientos anteriores radica en la percepcién, no solamente de los
Gobiernos de América Latina y el Caribe, sino incluso de expertos del mayor pafs acreedor,
Estados Unidos, de que la estrategia seguida hasta el momento para confrontar el problema de
la deuda externa no ha dado resultado(16). Los programas de ajuste estructural que se han
venido aplicando desde 1982 y los acuerdos de reestructuracién de la deuda s6lo han conducido



a una masiva transferencia de recursos de los paises deudores hacia los acreedores quienes, sin
embargo, no han restablecido sus lineas de crédito a la Regién. En general, esta estrategia solo
ha servido para preservar la solvencia de los bancos comerciales al costo de retroceder una
década los ingresos per cépita de la mayorfa de los pafses deudores(17). Esto hace pensar que
la deuda es un obstAculo mayor que debe ser confrontado para permitir la realizacién de
progresos de los sectores econémicos y sociales de los pafses de la Regi6n(4,p.17).

Asimismo se debe tener claro que el crecimiento latinoamericano es necesario no sélo
para superar el problema de la deuda, sino tambiEn para estimular la economf{a internacional con
el aumento de las importaciones. Este hecho ha provocado que propuestas como las del Senador
norteamericano Brill Bradley (S-N.J.) tomen actualidad. En esta propuesta se plantea una ayuda
de US$57 mil millones para los pr6ximos tres afios. Los intereses se reducirian en 3% y los
bancos condonarian 9 de la deuda, mientras que los pafses tendrfan la responsabilidad de
introducir reformas econémicas(18). Otras recomendaciones ya conocidas, como las de los
profesionales Albert Fishlow y Jeffrey Sachs, han cobrado nuevo vigor. En éstas se propone,
por ejemplo, que los Gobiernos de los pafses desarrollados asuman parte de la deuda comercial;
que se transforme la deuda en bonos garantizados por el Banco Mundial; que se establezcan
mecanismos para proteger a las economfas en desarrollo de la baja en los precios de sus
exportaciones y el aumento brusco de las tasas de interés; o que los bancos se sometan a las
reglas del mercado libre, y disminuyan la deuda en un porcentaje igual al que las descuenta el
mercado secundario (16,17,18). Estas y otras propuestas similares no hacen sino reconocer que
la deuda externa es un fenémeno estructural, de largo plazo, que no serd superado ficilmente.

Teniendo en cuenta la necesidad imperante de apoyar a los pafses de la Regién a
confrontar las extremas desigualdades sociales que se han producido a lo largo de las iltimas
décadas y que se han agudizado con la crisis actual; que este fenémeno se manifiesta
dramdticamente en los perfiles de salud de las poblaciones; y a su vez, el deterioro sufrido en
la infraestructura de los servicios de salud, a continuacién se presenta un modelo tendiente a
movilizar recursos adicionales para acciones prioritarias en salud. En este modelo se esboza la
idea de intercambiar un porcentaje de la deuda comercial de los pafses en bonos garantizados
por el Banco Interamericano de Desarrollo o el Banco Mundial, la creacién de un Fondo de
Emergencia para financiar proyectos en 4reas prioritarias en salud, y un compromiso de los
Gobiernos de los pafses de la Regién para invertir el equivalente de una parte de la deuda
condonada que resulte de esta conversién en programas prioritarios en salud. Esta propuesta se
basa en el entendimiento de que la salud es uno de los pilares del bienestar social y un elemento
contribuyente para el fortalecimiento de la capacidad productiva de una sociedad. A su vez, se
debe pensar que los esfuerzos tendientes a satisfacer las necesidades bdsicas de la poblacién
pueden ayudar a legitimizar y consolidar el proceso de democratizacién que todavia se encuentra
en una fase incipiente en la Regién. La lucha contra la pobreza critica, uno de cuyos
componentes fundamentales es la poca accesibilidad a los servicios de salud, es una "tarea
urgente y posible”, que requiere respuestas rdpidas y que sean factibles desde el punto de vista
social, politico y econémico(19).



EXPLICACION DEL MODELO PROPUESTO

Los paises industrializados, miembros permanentes u observadores del Banco
Interamericano de Desarrollo, acuerdan contribuir a esta institucién fondos adicionales por el
valor de US$312,5 millones. Estos recursos son utilizados por el BID de la siguiente manera:
i) US%40$312,5 millones (40%) para la creacién de un fondo comUn; ii) 62,5 millones (20%)
para la compra de bonos de deuda comercial de los pafses latinoamericanos en el mercado
secundario; y iii) US$125 millones (40%) para cubrir el pago de los bonos garantizados por el
BID.

Los bancos comerciales venden al BID bonos de 1a deuda. Estos bonos son vendidos al
BID a un valor descontado; o sea, el precio corriente en el mercado secundario, de una forma
similar que en las transacciones de conversién de la deuda conocido como "Debt-Equity Swap"”.
En este modelo se propone que un total de US$2.5 billones, cerca de 0.5% de la deuda de los
paises latinoamericanos, una fraccién pequefia para permitir la viabilidad de esta propuesta, sea
vendido al BID por un valor descontado de UD40S0$1,25 billones. Es necesario, sin embargo,
encontrar formas 0 mecanismos que permitan ofrecer al BID un paquete de bonos de deuda en
el que haya cierta proporcionalidad entre la magnitud de la deuda de cada pafs y la deuda total
de la América Latina y el Caribe, adem4s de proporcionar a los pafses la posibilidad de definir
el porcentaje de su deuda a ser negociada dentro de limites pre-establecidos.

El BID paga los bonos de de deuda con bonos garantizados. Los bonos de deuda son
comprados al valor del mercado secundario; esto es, descontado en un promedio de 50%, y
pagados de la siguiente manera: i) US$1.187,5 billones con bonos garantizados por el BID; y
if) US$62.5 millones en efectivo, una cantidad que representa cerca del 5% del valor total de
la compra. Se debe tener en cuenta que debido a que el BID tendrd que generar los ingresos
para pagar el valor de estos bonos, se deberd buscar un mecanismo para resolver este problema.

El BID y la OPS crean un Fondo para Programas Prioritarios en Salud. El fondo serd
formado con un capital inicial de US$125 millones, suministrado por los paifses industrializados,
y US$2,5 billones en bonos de deuda de los paises latinoamericanos. El fondo serd administrado
por el BID, mientras que la OPS definird, junto con los pafses, las dreas prioritarias para la
formulacién y ejecucién de los programas, y proveerd asistencia técnica.

El BID transfiere los bonos de la deuda a cada uno de los pafses, y éstos adquieren el
compromiso de invertir recursos adicionales en programas de salud. El BID transfiere "paquetes
nacionales” de bonos de deuda a los bancos centrales de cada pafs para que se los convierta en
moneda local. Los paises tienen la responsibilidad de invertir en salud una parte del valor
equivalente a lo pagado por el BID en el mercado secundario; o sea, un total de US$1,25
billones. Estos recursos adicionales financiardn programas especfficos en las siguientes 4reas:
1) nutricién; ii) agua y saneamiento; iii) saneamiento ambiental, y iv) en el desarrollo de los
sistemas locales de salud. En relacién a este punto, se debe considerar la necesidad de disefiar
y administrar proyectos de inversién en las dreas prioritarias y en programas que permitan la
transformacion de las actuales estructuras de los servicios de salud.



Los bancos centrales de los pafses latinoamericanos convierten el valor de los bonos de

la deuda (US$1,25 billones) en moneda local, y transfieren estos recursos adicionales a los
ministerios a cargo de los programas espectficos.

VENTAJAS PARA CADA PARTE INVOLUCRADA EN LA CONVERSION DEUDA-BONOS

1.

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

3.1

3.2

3.3

Bancos comerciales

Conversién de una parte de la deuda de alto reisgo en bonos garantizados por el BID y
5% de su valor descontado en efectivo.

Pafses industrializad
Ayuda a disminuir las presiones sobre el sistema bancario internacional.

Libera recursos empleados por los pafses latinoamericanos en el pago del servicio de la
deuda para: 1) financiar actividades de desarrollo social, y ii) incrementar su capacidad
de importar, por ende, ayuda a fomentar el comercio exterior.

Ayuda a reforzar las democracias latinoamericanas a través de la implementacién de
programas sociales.

Incrementa la ayuda financiera a los pafses de América Latina y el Caribe en un perfodo

caracterizado por disminuciones en el gasto publico en las 4reas sociales y bajo
crecimiento econémico.

Experimenta en un contexto regional formas o modalidades alternativas para confrontar
el problema de la deuda externa de los pafses del Tercer Mundo, y movilizar recursos
adicionales para salud.

Se experimenta nuevas formas de cooperacién bilateral y multilateral.
Pai in ri

Puede ayudar a mejorar la situacién de salud de las poblaciones y la acesibilidad a los
servicios de salud, y puede impulsar procesos de cambio en el sector salud.

Convierte un porcentaje del total de la deuda externa en recursos adicionales para
financiar proyectos de inversién en salud.

Fortalece el proceso de democratizacién al explorar la calidad de la vida de las
poblaciones.



3.4

4.1

4.2

4.3

5.1

5.2

Disminuye las presiones financieras a corto plazo y libera energfa concentrada en la
renegociacién de la deuda para empezar a redefinir las polfticas y las estrategias de
desarrollo econémico y social a largo plazo.

Banco Interamericano de Desarrollo

Posibilita la canalizacién de recursos adicionales para desarrollo social, que no provienen
de los fondos regulares de la institucién.

Puede ayudar a vislumbrar al nuevo Presidente del BID estrategias alternativas para
confrontar el problema de la deuda externa de los pafses de la Regién.

Experimenta en una escala reducida la factibilidad de nuevas formas o modalidades para
confrontar el problema de la deuda externa, que puede servir de modelo para desarrollar
otras iniciativas a una escala mds amplia.

Oficina Sanitaria Panamericana

Puede ayudar a movilizar recursos adicionales para actividades prioritarias en salud,
concordantes con la meta de Salud para Todos en el Afio 2000.

Fortalece el trabajo inter-agencial y con los pafses.



Il. CONVERSION A TRAVES DEL CLUB DE PARIS

Entrevista con el Dr. Jeffrey Sachs, Departmento de Economia, Universidad de
Harvard, Boston

El objetivo principal de la reunién de trabajo con el Dr. Jeffrey Sachs, profesor del
Departamento de Economfa de la Universidad de Harvard, e Investigador del National Bureau
of Economic Research, fue discutir la viabilidad del esquema de conversién de un porcentaje de
la deuda externa de los pafses de América Latina y el Caribe en recursos adicionales para
financiar actividades prioritarias en salud, que fue presentado para consideracién del
Coordinador de HSP.

El Dr. Sachs consider6 que la idea central de la propuesta - el asumir que la deuda
externa de los pafses de la Regi6n pueda convertirse en un mecanismo alternativo de
movilizacién de recursos adicionales para salud - era de gran interés y relevancia. Sin embargo,
planted que pensaba que existen problemas en tratar de realizar esta conversi6n utilizando los
titulos de deuda de los bancos comerciales.

El Dr. Sachs sefialé que el problema bdsico del esquema de conversién propuesto es que
diversos paises de la América atina no est4n pagando los intereses de sus deudas con los bancos
comerciales, como es el caso de Bolivia, Ecuador, o la Repiblica Dominicana. Indicé que
debido a esta situacién, no se puede asumir que existan recursos que, en una forma regional,
puedan ser liberados del pago del servicio o del principal de la deuda para ser invertidos en
salud. También planteé que a pesar de que los pafses m4s desarrollados de la Regi6n siguen
pagando los intereses de sus deudas, los gobiernos de estos pafses no estarfan interesados en
reducir solo un pequefio porcentaje del total del principal de sus deudas, ya que esto implicarfa
una reduccion insignificante del monto de los pagos del servicio de la deuda o del total del
principal de la deuda. En relaci6n al canje de titulos de deuda por el establecimiento de parques
nacionales para la proteccién de la flora y de la fauna ("Debt-for-Ecology Swap") efectuado en
Bolivia, Costa Rica y Ecuador, el Dr. Sachs coment6 que el principal efecto de esta conversién
no fue en la reduccién del total del principal o del servicio de la deuda sino la gran publicidad
que lograron las instituciones que promueven la proteccién ecolégica.

El Dr. Sachs propuso que una alternativa a la movilizacién de recursos adicionales para
salud a través de la conversién de la deuda con los bancos comerciales, es buscar formas que
permitan utilizar una parte de los recursos que estdn siendo canalizados por los pafses de la
Region para el pago del servicio de la deuda publica manejada por el Club de Paris. La
viabilidad de esta propuesta estd basada en el hecho que, en general, los pafses latinoamericanos
han cumplido con sus compromisos de deuda piblica con los gobiernos de los pafses
industrializados, o han logrado reestructurar m4s ficilmente el pago de sus deudas a través de
negociaciones. En la mayorfa de casos, los intereses sobre la deuda piblica que no han podido
ser pagados por los paises de la Regi6n han sido afiadidos al principal de sus deudas, generando
un nuevo total de deuda que contintia devengando intereses. Una limitacién de esta propuesta,
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al darle un carécter regional, es la préctica del Club de Paris de renegociar los términos del pago
de 1a deuda con cada gobierno en una forma individual. Esto implica que habrfa que identificar
mecanismos que permitan una negociacién colectiva involucrando varios pafses para: i)
intercambiar una reduccién de las tasas de interés sobre la deuda piiblica por un compromiso de
los pafses para invertir el equivalente de esa reduccién en proyectos de desarrollo en salud, o
ii) canalizar un porcentaje del total del servicio de la deuda piblica a un fondo de inversién en
salud.

EXPLICACION DEL MODELO PROPUESTO

Los paises industrializados, miembros del Club de Paris, acuerdan: i) reducir las tasas
de interés de la deuda piblica de los pafses latinoamericanos al obtener un compromiso de los
gobiernos de estos pafses para invertir el equivalente de esa reduccién de actividades prioritarias
en salud; o, ii) crean un fondo de inversién en salud financiado por un porcentaje del pago del
servicio de la deuda piiblica de los pafses de la Regién.

El proceso de conversién serfa administrado por el Club de Paris, mientras que la OPS
definirfa, junto con los pafses, las 4reas prioritarias de inversién y proveerfa asistencia técnica.

Los recursos liberados del pago del servicio de la deuda financiarfan programas
especificos en las siguientes dreas: i) nutriciOn, ii) agua y saneamiento, y iii) desarrollo de los
sistemas locales de salud. En relacién a este punto, se debe considerar que serfa de extrema
importancia disefiar una estrategia tendiente a fortalecer la capacidad delos pafses para formular
y administrar proyectos de inversién en las 4reas prioritarias. También se debe pensar que el
mecanismo de conversién puede convertirse en un instrumento para ayudar a transformar la
organizaci6n de los servicios de salud en la Regién al condicionar la otorgacién de los beneficios
de la conversién a la formulacién de estrategias de cambio en la infraestructura de los servicios
de salud por parte de los paises.



III. PROPUESTA DE UNICEF

Entrevista con Eduardo Bustelo, Asesor Planificacién y Evaluacién de Proyectos
UNICEF y Argentina, Buenos Aires, mayo 31 de 1988

La Junta Directiva de UNICEF aprobé el documento Debt Relief for Child Survival, con
el objeto de iniciar a nivel internacional un proceso tendiente a: i) lograr la condonacién de una
fraccién del monto total de la deuda externa comercial; y ii) utilizar esa fraccién condonada de
deuda comercial para financiar programas de desarrollo infantil. Copias de este documento
serdn obtenidas a través del Sr. Orlando Lugo, Oficial de Proyectos de UNICEF, en la sede de
esa institucién en Nueva York.

La Representacién de UNICEF en el Peri, trabajando conjuntamente con las autoridades
nacionales de se pafs, estd tratando de avanzar en estos esquemas. Con este fin, se han iniciado
una serie de estudios para conocer las caracterfsticas de la deuda comercial del Peri con
diferentes bancos, y la factibilidad politica y técnica de esta propuesta. También se ha estado
conversando con representantes de algunos de los bancos deudores. Todo esto se estd haciendo
debido al convencimiento que se tiene de que esta propuesta requiere llevar a cabo negociaciones
con cada uno de los bancos en una forma individual a nivel de cada uno de los pafses. El Sr.
Bustelo ha estado colaborando con este esfuerzo.

Considera de gran relevancia la idea de crear un fondo de emergencia para financiar
acciones de salud con cardcter intersectorial. Sefialé que serfa de interés estudiar las
caracterfsticas, el funcionamiento, logros y limitaciones del Fondo Social de Emergencia de
Bolivia, que luego de haber establecido un listado de prioridades, ha empezado a financiar las
operaciones de pequefias empresas y organizaciones comunitarias en los sectores sociales,
incluyendo salud.

En cuanto al efecto y al impacto en los pafses de empezar a canalizar el equivalente de
una fraccién condonada de deuda externa comercial en actividades prioritarias en salud,el Sr.
Bustelo plante6 que hay que tener claro que dentro de un contexto de crisis econémica y
financiera, atin pequefias cantidades de recursos adicionales pueden tener un gran impacto. Sin
embargo, es necesario ligar estos esfuerzos de movilizacién de recursos adicionales para salud
con estrategias tendientes a hacer més eficiente y equitativa la utilizacién de los recursos que
actualmente son canalizados para salud. Esto iltimo reviste gran importancia debido a que en
la mauyorfa de pafses de la Regi6n la organizacidn y el funcionamiento de los servicios de salud
se caracteriza por una gran duplicacién de esfuerzos y un alto costo de las prestaciones brindadas
que, en general, no corresponde a la calidad de los servicios y a los logros alcanzados en el
mejoramiento de las condiciones de salud de la poblacién. Entonces, se debe pensar que hay
una gran necesidad de ligar esta propuesta a estrategias tendientes a transformar substancialmente
la organizacién de los servicios de salud en los pafses, y modernizar la gerencia de la actividad
publica, incluyendo el desarrollo de instrumentos de control de gestion.



Afiadi6 también que se debe considerar que el compromiso que adquieran los Gobiernos
para invertir en salud utilizando moneda local dentro de los esquemas de conversién deuda-salud,
no deberfa implicar un incremento de la emisién de moneda que sélo nutrirfa el proceso
inflacionario en los pafses, sino mds bien un mejor rendimiento del gasto publico.
Naturalmente, esto debe ser visto como parte de uin proceso de redefinicién del rol del Estado
en la sociedad, particularmente en salud, que resulte en una mejora de la estructura distributiva
del gasto piiblico.

Indicé que la viabilidad de estos esquemas depende de la capacidad de mobilizacién y
convocatoria de los Directores de la OPS y de UNICEF para lograr el aval politico necesario,
especialmente en lo concerniente al apoyo que puedan brindar los gobiernos de los pafses de la
Regi6n a este tipo de iniciativa.

Informé que UNICEF estd activamente involucrada en discusiones tendientes a incluir
lo social en el programa de ajuste estructural que va a implementar el Gobierno del residente-
Electo del Ecuador, Rodrigo Borja. No concuerda con que las autoridades ecuatorianas
consulten con effrey Sachs de Harvard University, ya que considera que este economista es un
proponente de programas de ajuste que son regresivos en lo concerniente a lo social.

También informé que durante el perfodo comprendido entre el 20 y el 24 de junio
participard en un seminario en Santiago de Chile que estA siendo patrocinado conjuntamente por
el Banco Mundial, UNICEF, e ILPES. El tema del seminario es Polfticas Sociales y Crisis
Econémica y Financiera. Los temas del seminario son: i) polfticas de empleo e ingresos, ii)
cuestiones fiscales, iii) formulacién de politicas sociales dentro de contextos recesivos y de crisis
financiera, y iv estrategias para proteger a los grupos més vulnerables de los efectos de la crisis
econémica y financiera. Préximamente enviard una copia del trabajo que presentar en este
seminario.

Sefial6 que tiene disponibilidad y un gran interés en poder participar en el seminario
sobre esquemas de conversién deuda-salud que est4 siendo organizado por HSP a finales de
julio. Serfa de gran importancia que el Sr. Bustelo pueda participar en el seminario, ya que sus
aportes reflejarfan el pensamiento latinoamericano en torno al problema de la deuda, adem4s de
presentar opiniones basadas en experiencias concretas en los pafses, incluyendo los esfuerzos
realizados en el Perd.

El Dr. Sachs indic6 que podrfa participar en el seminario, junto con el Dr. Albert
Fishlow, durante las dos tltimas semanas de julio. Esto implica que hay la necesidad de
organizar el seminario en una fecha que permita la participacién de estas dos personas, que son
consideradas expertas en el tema de la conversién de la deuda externa de los pafses de América
Latina.
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Iv. INFORME: GRUPO DE CONSULTA SOBRE LA ECONOMIA DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE Y DEUDA EXTERNA

Mesa redonda sobre la economia en América Latina y el Caribe, Washington,
D.C., 27 de julio de 1988

PRIMERIOS PRINCIPIOS

Un punto de partida en todo trabajo que se haga por atraer una mayor atencién sobre
1a influencia de la crisis actual en los gastos destinados a la salud es la demostracidn cuidadosa
de sus repercusiones. Hay que demostrar que se ha producido un efecto desproporcionado, tanto
a nivel de las asignaciones piiblicas como de las estructuras del gasto privado. La consecuencia
es una repercusién de gran alcance en el futuro. A falta de una demostracién de este tipo, el
argumento serd que se han eliminado las pérdidas, no los programas esenciales con efectos
importantes. No es s6lo al ajuste, sino a la propia magnitud de la crisis a 1a que hay que culpar.

También se debe demostrar la existencia de un mimero pequefio de intervenciones
concretas que conllevan gastos marginales capaces de hacer que los resultados actuales cambien
radicalmente. Estas deben incluir grupos meta, ficilmente identificables, que hayan sufrido los
efectos adversos de la crisis o de los recortes experimentados en los programas.

Por otra parte, lo ideal serfa que estos recursos adicionales de todo programa especial
tuvieran un componente armonizador interno que se traduzca en un efecto multiplicador. Esto
entrafia un fuerte compromiso nacional con dichos objetivos en el que se pueda confiar para
asegurar la provisién de recursos reales en moneda nacional mediante una reasignacién de los
mismos y un cambio de prioridades, ademés de todo lo que se derive de los nuevos acuerdos
especiales asociados a las operaciones con la deuda.

OBTENCION DE LOS RECURSOS REALES

Es importante subrayar desde el principio que éste es el problema crucial. Las
operaciones ordinarias de canje de deuda generan normalmente muy pocos recursos. Esta es la
razén por la que encuentran resistencia al considerdrselos inflacionarios. Una deuda de $100
por la que se pagan unos intereses de $8 y que se presente para amortizaci6én ahorra sélo los $8,
mientras que dentro del pafs se han de proporcionar alrededor de $100, una vez considerado el
descuento. La justificacién légica de las operaciones de capitalizacién de la deuda estd en la
subvencién que ofrecen a la inversién extranjera y en el incentivo para reducir otros gastos que
permita hacerles sitio.

Al considerar las operaciones con la deuda como una posible fuente de recursos, hay

que diferenciar entre no pagadores (pobres) y no pagadores (ricos). Para los primeros, ninguna
conversién de deuda genera ahorro actual de recursos; las ventajas radican en la reduccién de
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futuros compromisos y en la eliminacién de los efectos de incentivo negativos que conlleva un
exceso de deuda. Obsérvese, adem4s, que en los acuerdos de conversién de deuda en recursos
para la naturaleza, lo normal es que la condonaci6én de la deuda no esté vinculada a ningin
desembolso actual, sino que se condiciona mds bien a la preservacién de dreas inexplotadas y
a posibles promesas futuras en materia de gastos.

Por esta raz6n; una posibilidad m4s atractiva cuando se vincula la deuda con la salud,
es la que ofrecen los debates del Club de Parfs en relacién con la deuda bilateral oficial. El
objetivo explicito es el de aliviar la deuda oficial reasigndndola a un programa especial orientado
ala salud. La fuente principal de alivio, dado que se reprograman en principal y los intereses,
es el interés que se debe por la porcién reprogramada. Habida cuenta de que al alivio dela
deuda se le considera ahora como algo apropiado para los pafses pobres y que la solicitud
especifica se vincula a un programa de gastos en salud bien estructurado, creemos que este
nuevo enfoque merece ser tenido en cuenta.

Las perspectivas de emplear préstamos de bancos privados, de fuerte descuento,
como un medio para incrementar los gastos destinados a la salud dependen mucho mé4s del efecto
de ese tipo de recompras en las donaciones sobre las prioridades internas. No se facilitan
recursos nuevos puesto que no se estdn atendiendo. Si bien las consideraciones de tipo fiscal
pueden hacer que las donaciones sean una posibilidad, las consecuencias en materia de
reglamentacién y tributacién son muy complicadas.

Si, ademds, se hicieran donaciones, cabrfa esperar que fuesen pequefias y que se
encauzaran a través de los ONG en lugar de los organismos piblicos. Solicitar donaciones
resultarfa costoso desde el punto de vista administrativo y, por lo tanto, es el tipo de actividad
que probablemente sea mejor dejar en manos de los ONG.

Para los pagadores m4s ricos, como Argentina, Brasil y México, cuya deuda bilateral
oficial es limitada, los recursos que podrfan obtener posiblemente a través del Club de Parfs son
mucho menores. La fuente m4s atractiva en potencia son las ventajas que se desprenderfan de
la sustitucién de recursos de intermediacién mds eficientes.

Los titulos se venden a fuerte descuento en los mercados secundarios porque se les
considera inseguros. Un activo mds seguro rendirfa mucho menos. La diferencia de
rendimiento es un aumento neto de recursos reales. Esta modalidad de alivio de la deuda
requiere la creacién de un servicio con unos activos a los que se considere mds seguros y
exigirfa también alguna contribucién en forma de recursos reales para constituir su capital
inicial.

Un arreglo de esta clase ejerce un efecto multiplicador sobre la aportacién de capital
inicial y, con los descuentos que ofrecen ahora los mercados secundarios, se convierten en un
fuerte atractivo de recursos adicionales a través de las recompras de deuda. La forma de alivio
que podria obtenerse de un servicio de estas caracterfsticas se podrfa estructurar para que
resultara mds ventajosa a corto plazo, como la reduccién de intereses del plan Brady, si bieq se
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mantiene el pago fntegro del principal original a un plazo mds largo.

Los requisitos clave son mantener los valores actuales y contar con financiacién
intermedia. En este caso, quedan aun m4s recursos reales disponibles que dedicar a la salud,
recursos que, de otro modo, se habrian destinado a atender el servicio de la deuda.

Un enfoque como éste tiene sus limitaciones: la férrea oposicién del Tesoro de
Estados Unidos que hace que dicha iniciativa sea muy inviable desde el punto de vista politico
en estos momentos, la magnitud de los gastos que conlleva un servicio de ese tipo dedicado a
una pequefia parte de la deuda en vez de a un total mds grande, la inquietud por saber si los
pafses continuarfan o no cumpliendo sus obligaciones para con ese servicio puesto que, el alivio
que reciben serfa pequefio si se volvieran a captar los recursos para dedicarlos a las necesidades
de la salud. Si los pafses no prosperan econémicamente, no mejorardn sus perspectivas de
futuro.

Una posibilidad alternativa para los pafses que cumplen sus obligaciones de pago es
hacer de dicho fondo de salud un componente de las negociaciones bilaterales entre los pafses
y los bancos en materia de diferenciales. Pequeiias reducciones de los diferenciales podrfan
generar grandes volimenes de recursos. El hecho de que los pafses eligieran hacer del fondo
de salud un elemento crucial de las negociaciones o utilizar los recursos para este fin dependerfa
de las decisiones nacionales en las cuales cabrfa esperar que la POS tuviera poca influencia.
Mientras que el Club de Parfs cuenta por lo menos con algiin tipo de estructura institucional con
la que negociar, en las negociaciones entre los pafses y los bancos no se da la misma
oportunidad.

CONDICIONALIDAD/SUPERVISION

Los nuevos recursos adicionales, aplicados al campo de la salud, especialmente si
son de gran magnitud, entrafiarin probablemente otros requisitos de supervisién. La
condicionalidad no es popular en América Latina ni en las mejores circunstancias y, en estos
momentos en los que la intervencién es cada vez mayor, seguramente se la verd con peores 0jos.
Si los pafses estdn aportando recursos en moneda nacional por un monto igual o superior al que
reciben, el resentimiento serd ain mayor.

Si los programas no cuentan con indicadores disponibles sobre el desempefio, la
supervisién serd dificil y la insistencia en la misma puede convertirse en un factor de sesgo que
favorezca a los programas con indicadores especificos aiin cuando no sean los mejores posibles.

Por otra parte, mezclar los recursos con otros préstamos y programas equivale a

perder la identidad especial del fondo para emergencias, vinculado a la crisis econémica actual
y a privarlo de una parte de su atractivo.
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En la medida en que, sobre todo en los pafses m4s grandes, el compromiso interno
es esencial, se diluye el cardcter regional de la propuesta, con lo que la supervisién se convierte
en una empresa mis dudosa.

CONCLUSIONES PROVISIONALES/MEDIDAS A ADOPTAR

La idea de tratar de servirse de las transacciones de deuda para abordar los graves
problemas de salud que afectan actualmente a la regi6n es, sin lugar a dudas, atractiva. No sélo
se aborda la cuestién de la provisién de recursos, sino también el tema de la percepcién del
problema de la deuda por parte del piiblico. Con todo, como hemos visto, es necesario proceder
a una calificacién y a una diferenciacién para que la idea en cuestién resulte viable.

En estas circunstancias hay que ponderar las posibilidades de éxito frente a la
eventualidad de contar con un nuevo conjunto de préstamos oficiales de emergencia orientados
directamente al mismo fin o a la movilizacién de los sentimientos nacionales (y de las
prioridades nacionales), o ambas cosas a la vez, para conseguir los recursos reales necesarios
en moneda nacional. Se da el caso de que la gran mayorfa de los desembolsos se realizan en
la moneda nacional y no en divisas.

Cualquiera que sea el camino elegido, la conclusién clara es que es necesario
presentar argumentos cuidadosamente documentados que vinculen la crisis econémica con sus
repercusiones sobre la salud y que, igualmente prioritario, es indicar con el mismo grado de
documentaci6én qué recursos serfan los apropiados.

Segundo, deben hacerse mds consultas con los pafses para determinar hasta qué punto
apoyan la idea del fondo para emergencias, ain a expensas de otros gastos nacionales. A falta
de ese consenso es improbable que se llegue a conseguir algo importante.

Tercero, se deben examinar los enfoques comunes con otros organismos como
UNICEF y otros, especializados en este campo, que pudieran ofrecer un mayor grado de apoyo
y de coherencia.

Cuarto, se debe incorporar la posibilidad de crear un fondo para emergencias de esas
caracteristicas al marco de las actuales deliberaciones del ICARD. Los pafses de América
Central se cuentan entre los mds pobres de la regién y el argumento en favor del alivio de la
deuda tiene un componente politico adicional que lo hace m4s atractivo.

Finalmente, y s6lo después de haber cumplido las etapas anteriores, cabe considerar

una aproximacién al Club de Paris para ver c6mo reaccionan ante la puesta en marcha de un
fondo de salud para emergencias, al menos para los pafses m4s pobres.
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