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AS CONVERSIONS DE
DIVIDA EXTERNA POR
NATUREZA:

QUE SON E
PARA QUE
SIRVEN

por José Ramon Garcia Menéndez (¥)

Mercados secundarios de capital

Un dos fendmenos de maior gravitacidon na economia inter-
nacional ao longo da Ultima década foi a emerxéncia do endivi-
damento externo nos paises subdesenvolvidos. Tal e como se
pode ver no Gréfico 1 os paises de América Latina a partir de
1982 pagan mais en concepto de utilidades e intereses por cre-
ditos e investimentos recibidos anteriormente do que reciben
anualmente en novos créditos e investimentos. Os governos
presionados polos organismos interna-

A envergadura das obrigas externas latinoamericanas -que, no
1992, se achegaron a 450.000 milléns de délares- e os modestos
resultados das sucesivas renegociacions confirmaron a
incapacidade dos paises devedores para afrontar os pagos. A

~ constatacién de gue o monto global da divida externa dos paises

en proceso de desenvolvimento era irrecuperével incentivou aos
credores internacionais a realizar ofertas de condonacién parcial
da divida desembolsada ou do seu servizo e a proponer diversos
mecanismos de reducion concertada da carga financeira. De este
xeito. foi-se facendo adoita a venda ou canxe de titulos de divida
con desconto para facilitar ao pais devedor o resgate da sua
oropria divida a prezos inferiores ao seu valor nominal. Asi foi-se
creando un mercado secundario que foi crecendo a medida que
se agudizaba o incumprimento dos compromisos dos paises
devedores. Proba delo € que mentras o monto acumulado dos
atrasos de intereses da divida externa latinoamericana contraida
coa banca privada internacional pasou de 1.222 millons de dolares
(1985) a 20.947 (1991), o volume de transaccions en dito mercado
secundario de capitais incrementou-se de 4.000 a 65.000 milions
no mesmo periodo (Ver Cadro 2).

A configuracién dun mercado financeiro especifico para 0s
titulos da divida externa e os crecentes descontos do valor

nominal rexistrados -ben polas necesidades de liquidez da banca

privada transnacional credora como polas pesimistas perspeitivas
economicas da area- alentaron aos distintos paises devedores a
acudiren ao mecanismo da conversion para resgatar unha parte
da sta divida externa. Pero en realidade, a recompra directa de

| titulos da divida era unha opcién de

cionais e os paises credores, realizan
axustes econOmICOS para xerar recursos
cos que pagar a divida (Grafico 1) que
empioran ainda as condicions de vida da
poboacién e atrancan o crescimento
econdémico.

«O CRECIMENTO DA DIVIDA DOS
PAISES DO TERCEIRO MUNDO
DURANTE OS ANOS 80 CHEGOU A
UNHAS CIFRAS QUE NENGUN DELES
PODIA PAGAR»

GRAFICO N¢ 1 « TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS DE
AMERICA LATINA E CARIBE
(1975 - 1991, miles de milléns de dodlares)
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acado mui limitado para 0s paises
afectados dada a cativeza das suas
reservas de divisas € as restriccions
fixadas polos programas oficiais de
axuste que atrancaban ou impedian,
respectivamente, a recompra de

«0OS BANCOS E
PAISES CREDORES
COMEZARON A
COMPRAR E
VENDER OS SEUS
DIREITOS SOBRE
AS DIVIDAS DO
TERCEIRO MUNDO
A PREZOS DE
SALDO, CRIANDO
ASi UN MERCADO
ALCUMADO

SECUNDARIO PARA
TAIS DIREITOS»
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A: ingresos Netos de Capitais.
B: Pagos netos, utilidades e intereses
C: Transferencias de recursos
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divida en divisas por obrigaciéns en

CADRO N© 1 moedqa local do pais devedor.
C.1A- DIVIDA E)(TEFH;IA TOTAL DE AMERICA LATINA E O CARIBE Dentro de tais formulas, existe unha
(en milléns de délares) | que acadou notoriedade nos uUltimos

S anos por apresentar-se como.unha re-

1981 1982 1983 1984 1985 1986 ceta simultanea para a reducioén da di-
vida dos paises subdesenvolvidos e a

296.271 333.210 360.999 377.696 :390.893 410.946 defensa do meio ambiente: trata-se dos

alcumados intercambios de divida por
1987 1088 1989 1990 1991 , F
natureza. Esta férmula, que practicaron

446.120 | 428.150 | 422.761 | 431.091 | 429.174 - tanto algins governos (de Holanda e
: Suécia) como organizacions («Conser-

| Fonte: WORLD BANK, "World Debt Tables 1991-92°, Washington DC, diciembre 1991.

vation International» ou o «Smithsonian
Institute») consistia en comprar titulos
da divida externa a prezos descontados
que se ceden ben ao governo, ben a
organizaciéns conservacionistas dos

_ 1085 paises devedores en troques de activi-
dades e/ou medidas de politica econé-
' meio ambiente. Deste xeito, as opera-

C.1.B - INDICADORES DE DIVIDA EXTERNA
DE AMERICA LATINA E O CARIBE
en cyﬂ

DET / EBS 257.0 326.0 350.0 .6 329.0 355.0 cions swap divida-natureza permiten
— L non sé o resgate dunha parte da carga
1986 1987 1988 1989 1990 1991 financeira externa senén gque represen-

tan un estimulo @ implementacioén de

INT / EBS ---- politicas econdémicas compativeis cun
crescimento non.depredador.
DET / EBS 398.0 341.0 306.0 289.0 287.0 En suma, poden-se distinguir dias

NT / EBS: Intereses Totais Devengados / Exportaciéns de Bens e Serv. loxicas principais nas operaciéns de
DET / EBS : Divida Externa Total Desembolsada / Exportaciéns de B. e S. ' - | conversidon divida-natureza. Por unha

~onte: CEPAL = o
= _ parte, utiliza-se o canxe de divida

. . externa adquirida e descontada no
pagarés, mesmo cando o desconto ‘sobre o valor facial dos titulos mercado secundario en activos en moeda nacional ou en titulos
era mui significativo. de divida interna que se doan a organizacidns locais de defensa

do meio ambiente ou se destinan ao financiamento de proxectos

especificos de interese ecoldxico. Por outra parte, existe a

posibilidade de recomprar divida externa contraida por un

determinado pais co que a organizacion doante est4 en condiciéns

de presionar ao governo para que asuma politicas
. conservacionistas.

En xeral, as desalentadoras perspectivas econdémicas para 0s
paises afectados e a rixida condicionalidade das renegociacions
convencionais do endividamento non permitian un acceso
autonomo ao mercado secundario. Dita entrada organizou-se coa
colaboracion e intermediacion, segundo os casos, de paises e
institucions terceiras que, disponendo de fondos en divisas fortes,

facilitaron a recompra de divida externa en moeda local. - Como se pode observar no Cadro 3, de 1987 a 1991
realizaron-se once operacions de conversion de divida-natureza er

cinco paises latinoamericanos (como caso ilustrativo) e cur
volume de endividamento resgatado aproximado de 95 milléns de
dolares de nominal que custaron &s organizaciéns
conservacionistas intermediarias sé 16 milléns, cun desconto
promedio do 83% (!!1). Noutras palavras, os grupos intermediarios
adquiriron titulos que cotizaron no mercado secundério a un custo
de 17 centavos por unidade de ddlar facial. Por_.exemplo, no que

Deste xeito, en calquera das modalidades e opciéns finan-
ceiras do mercado secundario (intercdmbio de empréstimos,
- compras en efeitivo, restruturacion de carteiras bancérias, etc.)
0 volume de operacions adquiriu, como se pode observar no
Cadro 2.B., unha singular importéncia, méis polas posibilidades
que ofrece 0 mecanismo swap (conversién) divida-capital que
polos modestos dixitos das transaccions realizadas até o mo-

Lol se refire as cotizaciéns do mercado secundério en xaneiro de
Conversion financeira divida-natureza «ALGUNHAS ORGANIZACIONS
Hal dous tipos basicos de férmulas de canxe divida-capital. O CONSERVACIONISTAS INTERNACIONAIS

primeiro é a recompra de divida externa en troques de COMPRAN DIVIDA DOS PAISES DO TERCEIRO
participacions no capital social de empresas privadas ou de MUNDO PARA LLE-LA PERDOAR EN TROQUES
empresas publicas que se privatizan; o segundo, a conversién de DE PROXECTOS DE PROTECCION AMBIENTAL»
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CADRO N°® 2

C.2.1 - VOLUMEN DE TRANSACCIONS DO MERCADO SECUNDARIO

(en millébns de dodlares)

Fonte: Banco Mundial, Division de Deuda y Finanzas Internacionales. Quarterly Review,

junio de 1991, p. 12.

(en millébns de ddlares)

Conversion da
divida a moneda
local

Conversion da
divida a moeda
local

Pago en moeda

Reestructuracion
do sector privado

Review, juniosde 1991, p. 12.

1991 os titulos de divida externa recompraban-se cun desconto
que variaba do 97% (divida oeruana) ao 80% (divida arxentina) ou
do 25% (divida chilena).

Avaliacién global do «swap» divida-
natureza

Os proxectos financiados mediante conversion divida-natu-
‘e7a tefien caracteristicas comuns, independientemente do pais
heneficiado ou da organizacién patrocinadora. Non obstante,
requere-se unha avaliacion critica mais prudente a respeito dos
seus efeitos conservacionistas. En tal sentido caberia facer as
seguintes pontualizacions. .

. As organizaciéns compradoras-doantes obtenen substan-
ciosos descontos na compra de titulos no mercado secundario.
Como sinalamos anteriormente un délar de divida peruana podia-
se adquirir por 3 centavos. O
caso peruano e un caso extremo
pola sua inestabilidade politica e
econdmica, asi que tomaremaos

C.2.2 - REDUCCION DA DIVIDA EXTERNA

f
18.102 25.283

; ciéns locais de proteccion ao medio

ambiente que non s6 formulen 0s

156 438 296 1 673 ) 428 5 733 proxectos conservacionistas senon que
_canalicen o financiamento e administra-

— 1.862 1.011 10.696

Fonte: Banco Mundial, Divisién de Deuda y Finanzas Internacionales. Quarterly

«AS CONVERSIONS DE DiVIDA POR
NATUREZA PODEN AXUDAR A REDUCIR A

ganismos e governos resgataron 68,5
milléns de ddlares de divida externa
costarricense mediante o pago de 10,2
milléns de ddlares a un desconto pro-
medio do 85%. Pero a conversion ten un
efeito multiplicador en destino ao pasar a
doacién & moeda do pais. Volvendo ao
caso de Costa Rica, a divida resgatada
por aqueles 10,2 millons de dolares
converteu-se en un equivalente superior
a 32 7 milléns. Sen duvida, o efeito re-
percusion ampliada pode representar
unha amiaza potencial no caso de que,
tras do finalismo ecoldxico se enmasca-
rasen obxectivos de desnacionalizacion
de recursos basicos e de menoscabo da
autonomia da politica econémica do pais
devedor.

Il. A conversion divida-natureza re-
quere a activa colaboracion de organiza-

cién do proxecto. Este mecanismo pode
promover asi a criacion de grupos de
traballo de interese ecoloxico e incentivar
2 educacion meio ambiental da socieda-
de civil, pero tamén ten o perigo de fa-
cilitar, en paises politica e socialmente
desvertebrados, «montaxes verdes», €
«cabildeos conservacionistas» favorece-
dores de intereses sectorials ou xeoes-
tratéxicos ben distintos dos da defensa
do meio ambiente ou do desenvolvento econémico do pais en

cuestion.

1. Ademais dos riscos politicos e econdmicos dunha in-
axeitada instrumentalizacién do mecanismo, existen argumentos
técnicos que cuestionan a funcionalidade econémica da con-
versién divida-natureza. As adquisicions de titulos no mercado
secundério significan para o pais devedor un resgate parcial do
endividamento externo que depende da disponibilidade institu-
cional e financeira de organizacions conservacionistas locais e
\~ternacionais. A cuestién ao respeito € a seguinte: se 0 Prezo
dos titulos no mercado secundario reflexa, en sintese, a proba-
bilidade de que a divida sexa servida (en intereses e no principal)
nos prazos comprometidos, daquela a intermediacion aas
organizacions internacionais representa un sobreprezo que debe
pagar o pais devedor por non poder acceder, de maneira
independente, a dito mercado.

En definitiva, os paises deve-
dores deben engadir, na recompra
en moeda local, o subsidio impli-

4n mais representativo: Costa DIVIDA EXTERNA E A PROTEXER A NATUREZA, cito no escaso realismo cambiario,

nica. Nos anos 1988 e 1989, or- . PERO NON ESTAN EXENTAS DE PERIGOS E
CONTRADICCIONS»

o que dispara o custo dos titulos
adquiridos. Tal e como se pode
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CADRO N°© 3

CONVERSION DE DIVIDA POR NATUREZA
(en miles de doélares)

DIVIDA EXTERNA CONVERSION A

RESCATADA MOEDA LOCAL
Pais Data Comprador _
Doante Valor Custo Desconto Custo Desconto
2 % %
AMERICA LATINA
Bolivia 1987 Cl 650 100 85 100 85
Ecuador 1987 W W F 1.000 354 65 1.000 -
Costa Rica 1988  FPN 5.400 918 83 1.050 25
Costa Rica 1988 Paises Bajos 33.000 5.000 85 9.900 70 -
| Costa Rica 1989  TNC 5.600 784 86 1.680 70
Costa Rica 1989 Suecia | 24 500 3.500 86 17.100 30
Ecuador 1989 WWE / TNC / MBG 9.000 1.108 88 9.000 -
Rep. Dominicana 1990 PRCT / TNC 582 - 116 80 582 -
Costa Rica 1990 SWWF/TNC 10.754 1.954 82 9.603 11
México 1991 L 4.000 1.800 655 2.600 35
Costa Rica 1991 R.A. 600 360 40 540 90
Promedio 95086 15.995 83 56.155 41
OUTROS PAISES EN DESENVOLVIMENTO
Filipinas 1989 WWF 390 200 49 390 -
Madagascar 1989 WWHF =5 950 b5 2. 1% -
Zambia 1989 WWF 2.270 454 80 2.270 -
Filipinas 1990 WWF 900 438 51 900 -
- Madagascar 1990 WWHF 919 445 51 919 -
Polonia 1990 WWF 50 E 77 50 -
Promedio total 6.640 2.500 62 6.640

TNC: The NatureConservancyY
WWEF:.  World Wildlife Fund
PRCT:Puerto Rico COnservation Trust
MBG: Missouri Botanical Garden

FNP: Fundacion de Parques Nacionales de Costa Rica
Cl: Conservation International
RA : Rain Forest Alliance

Fonte: LDC Debt Report, 15 de octubre de 1990; Banco Mundial Financial Flows to Developing Countries, junio de 1991, yThe New York

Times, 26 de febrero de 1991.

ver no Cadro 3 os paises latinoamericanos aos que antes nos
referimos desembolsaron 56 milléns de délares para proxectos
destinados (en princiipio € 86 en princiipio) a proteccién do
meio ambiente polos 16 milléns de custo da divida resgatada.

V. En termos de politica econdmica, os swaps divida-
natureza poden inxectar un importante volume de dineiro nas
economias destinatarias. A expansion da liquidez pode abocar
a consecuéncias inflacionistas non previstas polas autoridades
locals que distorsionan o degrau de autonomia da politica
Interna. Sen embargo, existen xa experiéncias de ralentizacion

da doazon a traves de bonos de curto, médio e longo prazo,
que distribuen as adicions & oferta monetaria no tempo e
permiten controlar os efeitos inflacionéarios, que poderian
chegar a ser particularmente graves en economias de
reducido tamano.

V. A existéncia do mercado secundério e dalglins dos seus
mecanismos de conversién deben ser interpretados, na mifia
opinién, non como a institucionalizaciéon dun atractivo produto
financeiro internacional senén, polo contrario, como a
constatacion dunha situacion critica para os paises fortemente
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endividados co exterior e para o control do risco bancario dos
orincipais credores transnacionais.

As contradiccions do «mecenazgo
ecoléxico» internacional

O papel patrocinador de certas organzacions
conservacionistas internacionais, como as citadas no Cadro 3,
pode situar aos paises beneficiarios nun autentico dilema politico-
econdémico. Dunha banda, porque os efeitos positivos dos
canxes divida-natureza son sé evidentes a longo prazo, pois so a
longo prazo se notan os efeitos de politicas conservacionistas por
exemplo nos bosques, na proteccion de espazos naturais,
etc.Doutra, porque os beneficios de muitos dos investimentos en
oroxectos de interese conservacionista posuen un alto degrau de
externalidade, ou dito doutro xeito, 'son proxectos dos que se
beneficia non s6 o pais en cuestion senén toda a comunidade
internacional (pense-se por exemplo en proxectos que permitan
reducir a choiva 4cida ou reducir as emisions que mancan a capa
de ozono, que nos benefician a todos). |

Deste xeito. a conversién divida-natureza contribul a
amortiguacion da divida externa, 0 que &€ importante para paises
onde o seu desenvolveimento econémico imediato esta
comprometido pola carga da prépria divida e/ou polos axustes
impostos polos organismos internacionais. Pero doutra banda, 0s
proxectos financiados cos intercambios divida-natureza non
respaldan programas de desenvolvimento econdmico que

satisfagan no curto prazo as necesidades bésicas de poboacions
gue mui adoito estan no limite da subsisténcia material, € mesmo
poden aparecer COmo proxectos que benefician tanto a outros
paises como ao proprio. -

En definitiva, 0 «<mecenazgo ecoloxico» internacional articula-
se con finalidades que poden oporier-se, as veces, as prioridades
politicas internas. Existe, en ocasions mul significativas, asimetria
de intereses entre paises devedores e organizacions
conservacionistas. O lugar de encontro, o verdadeiro lugar de
encontro. sera sen duvida a identificacion entre accions de
conservacion e accions de impacto no benestar econdémico
colectivo da poboacion. B
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