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Resumen:

El sobreendeudamiento externo representa un obstidculo crénico para el desarrollo
de paises de bajos y medios ingresos, donde el servicio de la deuda consume recursos
esenciales para salud, educacion e infraestructura. Este articulo analiza los swaps de deuda
para el desarrollo como instrumentos innovadores para el alivio de la deuda, distinguiendo
modalidades bilaterales—acuerdos directos entre acreedores oficiales y deudores, como
los programas de Alemania, EE.UU., Espafia y Francia— de modalidades multilaterales—
estructuras complejas con intervencién de terceros, evidentes en casos como Seychelles,
Belice, Ecuador y Costa de Marfil—. A través de casos de estudio, se evaltan sus aportes al
espacio fiscal, promocién del comercio, la inversién y los objetivos de desarrollo sostenible
de los organismos multilaterales, reconociendo beneficios como reduccién del stock de
deuday la movilizacién de fondos. No obstante ello, se presentan también algunos desafios,
como los altos costos de transaccion y la posible falta de transparencia. Se concluye
proponiendo un mayor rol de las instituciones financieras internacionales para escalar el
uso de estas herramientas.

Abstract:

Public external over-indebtedness represents a chronic obstacle to the development of
low- and middle-income countries, where debt service consumes essential resources for
health, education, and infrastructure. This article analyzes debt-for-development swaps as
innovative debt relief instruments, distinguishing bilateral modalities—direct agreements
between official creditors and debtors, as illustrated by the programs from Germany, the
US, Spain, and France— from multilateral ones—complex structures involving third parties,
evident in cases of Seychelles, Belize, Ecuador, and Céte d'lvoire. Through case studies,
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we evaluate their contribution to the fiscal space, trade promotion, investment, and
Sustainable Development Goals, recognizing benefits such as debt stock reduction and
fund mobilization, alongside challenges like high transaction costs and lack of transparency.
It concludes by proposing a greater role for international financial institutions to scale up

the use of swaps.
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1. Introduccion

La deuda publica externa de muchos paises de bajos
y medios ingresos tiene origen—entre otros—en
las relaciones financieras destinadas a fomentar el
desarrollo comercial y la cooperacién internacional.
Sin embargo, el sobreendeudamiento de los paises
en desarrollo ha desatado distintas crisis de deuda
especialmente hacia fines de 1980 y principios de
1990, que han seguido ocurriendo periédicamente
con mayor o menor intensidad, significando un gran
obstaculo para su desarrollo. Frente a esa situacion,
la comunidad internacional promovié diversas
iniciativas para el desendeudamiento combinando
politicas preventivas y politicas paliativas. Entre
estas ultimas encontramos las reestructuraciones,
condonaciones y mecanismos de alivio de deuda,
como los canjes de deuda (swaps), que permitieron
canalizar recursos liberados hacia el desarrollo
social y la inversion en infraestructura.

El presente trabajo pretende describir y analizar
la experiencia registrada en materia de swaps de
deuda entre paises acreedores y deudores, con
especial atencién en los paises en desarrollo.’
A partir de ello, nos proponemos evaluar las
implicancias que los swaps tienen en términos
de desendeudamiento, de desarrollo social y de
promocién del comercio y la inversion. Para ello
describiremos los contornos de estos mecanismos
de alivio de deuda, su aplicaciéon en la préctica y
las eventuales ventajas y desventajas para el pais
deudor y acreedor, asi como los beneficios que
pueden significar en términos de movilizaciéon de
fondos para la inversion.

2. Deuda externay desarrollo

La deuda publica externa de los paises en desarrollo
proviene de organismos multilaterales (por
ejemplo, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
o el Banco Mundial); de préstamos bilaterales
otorgados por otros Estados para financiar el
desarrollo productivo o social, bajo el principio
de colaboracién internacional y de desarrollo
compartido; o del financiamiento privado que
habitualmente se realiza a través de préstamos
comerciales olaemisidon de bonos de deuda publica.
En este marco el endeudamiento puede ser una
herramienta util para financiar el desarrollo de las
grandes obras de infraestructura social y también
para fortalecer las relaciones comerciales entre los
paises, por ejemplo, mediante la financiacién de
exportaciones. Sin embargo, se ha evidenciado que
su uso excesivo es una de las principales causas de
vulnerabilidad crénica para un Estado. Un informe
publicado por United Nations Conference on Trade
and Development (2025a) sefiala que, en 2024, la
deuda publica mundial alcanzé los $102 billones.
De ese importe, $31 billones, equivalente al 31% es
debido por los paises en desarrollo, registrando un
aumento considerable frente al 16% de 2010. Estos
paises que representan el 39% del PIB global, a su
vez, albergan al 83% de la poblacién mundial, lo que
refleja una brecha significativa entre su capacidad
productiva y su carga financiera.

Las consecuencias sociales de este fenémeno son
alarmantes. Durante el ano 2023, los paises en
desarrollo destinaron en promedio el 8.6% de sus
ingresos publicos al servicio de la deuda publica

1 Sibien el término “swap” en inglés se refiere a “canje’, en términos financieros se utiliza para referirse a diferentes tipos de canje. El
mds comun en un contexto de reestructuracion de deuda es probablemente el que se da habitualmente en el contexto de deuda
corporativa donde acreedores—en pos de facilitar el salvataje y la continuidad de la empresa—deciden canjear o convertir deuda
en capital de la empresa. En este articulo, el foco serd un solo tipo de canjes o swaps, aquel que tiene que ver con deuda publica
otorgada por un acreedor oficial (es decir otro pais), ya que estos préstamos tienen un origen diferente—no comercial—y por ello los
canjes o swaps resultantes de una reestructuracion tienden a promover el desarrollo social o la inversién en infraestructura como una

herramienta para el desarrollo del pais.



externa, casi el doble del afio 2010. Ademds, dos
de cada tres naciones gastaron mas del 5% de sus
exportaciones en pagos a acreedores. Debido a
los altos costos de endeudamiento, durante el
ano 2024, estos paises gastaron $921 mil millones
en intereses, un 10% mas que en 2023. Como
consecuencia de esto, millones de personas viven
en paises donde el gasto en intereses supera el
gasto en salud o educacion.?

Estas desigualdades estan arraigadas en la
arquitectura financiera internacional, que limita el
acceso de los paises en desarrollo a financiamiento
accesible y a mecanismos eficaces de alivio de
deuda. Repensar el sistema mundial para hacerlo
mas inclusivo, ampliar el acceso a liquidez en
tiempos de crisis, establecer mecanismos de
reestructuracion mas eficientes y aumentar la
financiacion parece ser el camino mas indicado para
lograr que el desendeudamiento genere el espacio
fiscal necesario para equilibrar la balanza del
desarrollo. Al mismo tiempo, el desendeudamiento
es un factor determinante para impulsar el comercio
y la inversién con un enfoque desde el desarrollo
sostenible.

Desde la perspectiva del desarrollo sostenible, el
alivio de la deuda no constituye Unicamente una
cuestion contable, sino un presupuesto para que el
Estado pueda priorizar la inversion social en salud,
educacién y medio ambiente por sobre el servicio
de la deuda externa, en linea con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (los
“Objetivos de Desarrollo Sostenible”)®. Este enfoque,
que se retoma al definir los swaps de deuda por
desarrollo (véase el apartado 3.2.1.), permite
desplazar la discusién desde la mera contabilidad
financiera hacia la efectivizacion de los derechos de
ciudadania.

3. Mecanismos para el desendeudamiento
3.1. Iniciativas para el desendeudamiento

Desde la década de 1980, la comunidad
internacional ha intentado reducir la carga de
deuda de los paises en desarrollo y de los paises
pobres muy endeudados por medio de distintas
iniciativas tendientes a crear espacio fiscal que
pueda permitir a estos estados incrementar la
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inversién en politicas de desarrollo. El espacio
fiscal en sentido amplio puede definirse como la
disponibilidad presupuestaria que le permite a un
Estado ejecutar gastos para atender las necesidades
de la poblacién sin perjudicar su sostenibilidad
financiera (Heller, 2005).

Con el objetivo de crear el espacio fiscal necesario
que permita el desarrollo de los paises altamente
endeudados, distintos actores del sistema
financiero mundial han disefiado mecanismos de
alivio de deuda. Entre ellos, el Club de Paris* ha
lanzado sucesivas iniciativas para que los paises
en desarrollo altamente endeudados retomen la
senda de la sostenibilidad financiera. Las iniciativas
mencionadas pusieron primeramente su atencion
en la concesion de periodos de gracia para los
pagos pendientes, aunque rapidamente pasaron a
proponer la concesion de condonaciones de deuda
para lograr el alivio. Las primeras condonaciones
se establecieron en el orden del 33% de la deuda,
por ejemplo, en las condiciones de la iniciativa
denominada“Toronto”del afio 1988. Este porcentaje
fue incrementado al 50% en los términos de la
iniciativa “Londres” de 1991; al 67% en los términos
“Napoles” de 1994; al 80% en los términos de “Lyon”
del aflo 1996 y finalmente al 90% en los términos de
Colonia de 1999.

Las ultimas dos iniciativas mencionadas forman
parte de lo que es la iniciativa Heavily Indebted
Poor Countries (HIPC por sus siglas en inglés), una
iniciativa que fue lanzada en 1996 por el Banco
Mundial y FMI.?

La implementacién de la Iniciativa HIPC se divide
en dos etapas que deben ser transitadas por el pais
deudor para obtener los alivios de deuda previstos
enella. Durante la primera etapa, denominada Punto
de Decisién (Decision Point), el pais deudor debe
cumplir los compromisos establecidos en el marco
de los programas del FMI y someterse al andlisis
de sostenibilidad de la deuda para determinar la
situacion de su deuda externa. De acuerdo con
las previsiones del andlisis de sostenibilidad los
directorios del FMI y del Banco Mundial establecen
en qué momento el pais ha alcanzado el Punto
de Decision, lo que da lugar a la elaboracién
del Documento de Estrategia de Reduccién de

2 Aproximadamente tres mil cuatrocientos millones de personas se encuentran en esta situacion. Esto da cuenta de la existencia de
transferencias directas de recursos necesarios para atender programas sociales hacia los acreedores financieros (UNCTAD, 2025, p.

21).

3 Los Objetivos de Desarrollo Sostenible impulsados por los Estados Miembros de las Naciones Unidas constituyen un llamamiento
universal a la accién para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el
mundo. https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/sustainable-development-goals/

4 El Club de Paris es un grupo informal de acreedores gubernamentales que tiene por objeto lograr soluciones coordinadas y
sustentables para los paises con deuda bilateral que tienen problemas de pago.

5  Actualmente, los términos llamados “Toronto’, “Londres”y “Napoles” se encuentran en desuso.
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la Pobreza (DERP). Durante este periodo que
habitualmente se ha prolongado hasta tres afos,
el pais puede gozar del tratamiento concesional de
su deuda con niveles de concesionalidad de entre
el 90 y el 100% y financiamiento de Instituciones
Multilaterales para ampliar el gasto social con la
finalidad de reducir la pobreza. La segunda etapa,
denominada Punto de Culminacién (Completion
Point) se alcanza cuando el pais deudor ha
completado las reformas a las que se comprometid
en el marco de los programas con el FMI. En este
momento se aplican plenamente los mecanismos
de alivio de deuda (Blanco-Quesada, 2000).

Las modificaciones introducidas en la version
mejorada de la iniciativa HIPC de 1999 implican
que los recursos liberados por los mecanismos
de alivio de deuda deben ser utilizados en una
Estrategia para la Reduccion de la Pobreza. Este
requisito introducido formalmente en el marco de
las reestructuraciones vincula de manera estrecha
la iniciativa HIPC y los swaps para el desarrollo
concedidos por los paises miembros del Club de
Paris.

Es importante destacar que gracias a estos
mecanismos de alivio de deuda 36 paises tuvieron
acceso a una disminucién de su carga financiera del
orden de los 1,5 puntos porcentuales del PIB entre
2001 y 2015. A pesar del reciente aumento de la
deuda publica en los paises en desarrollo,en 2017 la
carga de deuda seguia estando 1 punto porcentual
por debajo de los niveles anteriores a la iniciativa
HIPC. (IMF,2025).

3.2. Swap como mecanismo para el
desendeudamiento

Uno de los mecanismos que permiten la creacion
del espacio fiscal necesario para la aplicacion de
recursos a las politicas de desarrollo son los swaps de
deuda, una alternativa nacida como consecuencia
de la crisis de deuda que se desencadend luego
de la suspension de pagos anunciada por México
a mediados de 1982 y que afectd principalmente a
los paises de Latinoamérica (Buckley, 2009).

Las primeras experiencias en materia de swaps
consistieron en swaps “tradicionales” (UNCTAD,
2001). Estos acuerdos tripartitos tenian como
punto de partida la compra de deuda publica

externa de un inversor privado por parte de otro
inversor privado a un precio de descuento, en el
mercado secundario con la finalidad de luego
vender la deuda al gobierno deudor a cambio de
una cantidad descontada en moneda local que
era invertida en acciones de un activo estatal o
inyectada como capital en una empresa local. El
atractivo para los inversores y los paises deudores
radicaba en que el descuento que se ofrecia en el
mercado secundario se dividia entre ambas partes.
En efecto, el intercambio producia un cierto alivio
de la deuda para el pais deudor, y significaba
una tasa de cambio preferencial para el inversor
extranjero® (Buckley, 2009). Este tipo de operaciones
fueron muy utilizadas para la adquisicién de activos
publicos en paises como Chile, que canjeé el 70%
de su deuda comercial en 1985, asi como Argentina,
México y Filipinas durante las décadas de 1980 y
1990 (Caliari, 2020).

Por su parte, en 1991 el Club de Paris establecié una
serie de condiciones bajo las cuales sus miembros
podian comenzar a conceder swaps de deuda
a los paises de medios y bajos ingresos. Dichas
condiciones fueron flexibilizadas en el afo 19967
y significaron la oportunidad de los miembros del
Club de Paris para disefiar sus propios mecanismos
de swap, bajo las reglas que considerasen necesarias
(Club de Paris, 2025). Desde ese entonces, los swaps
de deuda forman parte de la estrategia de alivio de
deuda disefiada por los paises acreedores (UNCTAD,
2001).

3.2.1. Swaps de deuda por desarrollo

Como una alternativa a los swaps tradicionales
se fueron desarrollando mecanismos tendientes
a lograr que la concesién de la condonacién de la
deuda tenga contrapartida directa un beneficio en
materia de politicas de desarrollo. Adicionalmente,
algunos paises combinaban sus programas de
swap con la promocién del comercio y la inversién
privada.

Los swaps de deuda para el desarrollo pueden ser
definidos como los acuerdos que se concretan entre
un Estado deudor y uno o mas de sus acreedores
para sustituir la deuda soberana existente por uno o
mas pasivos que incluyen un compromiso de gasto
destinado a un objetivo de desarrollo especifico.
Estos objetivos, vinculados con los Objetivos de

6  Ello representaba una ganancia para el acreedor privado que obtenia la deuda a descuento y se quedaba con la diferencia y una
ganancia para el pais deudor que obtenia la deuda a un descuento aun mayor (pese al pago de la prima al acreedor privado) que

aquel al que se comercializaba en el mercado secundario.

7  Los estados miembros del Club de Paris pueden conceder swaps de deuda proveniente de la Ayuda Oficial al Desarrollo (Official
Development Assistance -ODA-) sin limitaciones y de deuda comercial hasta un 20% del importe de los créditos pendientes.



Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas?,
pueden incluir la conservacién de la naturaleza,
la accién climatica, la educacion, la nutricién y el
apoyo a los refugiados, entre otros. El compromiso
de gasto a veces puede estar asociado a la decisién
del pais de aplicar una politica de desarrollo
importante (Banco Mundial & IMF, 2024).

Los elementos que caracterizan los swaps de deuda
por desarrollo son: (i) la renuncia total o parcial del
acreedor a su reclamacién inicial (la cual puede
ser contingente a un hecho futuro o un objetivo);
(i) la sustitucién de la deuda existente por un
nuevo instrumento o compromiso; y (iii) el cambio
en los compromisos del deudor (Lazard, 2021).
Adicionalmente, dependiendo de la forma en que
se estructure el swap de deuda, puede involucrar la
sustitucion del acreedor original por uno nuevo.

En términos financieros el Estado deudor obtiene
un alivio que le permite crear el espacio fiscal
necesario para reasignar flujos a otros fines; mejora
su posicion de deuda en virtud de la reduccién
del valor neto presente de deuda por efecto del
diferimiento de los plazos originales y la reduccién
del valor nominal de la deuda; y, en algunos casos,
puede ver reducida la necesidad de financiacion
externa si los nuevos compromisos son asumidos
en moneda local.

En términos de desarrollo, el espacio fiscal que
se libera para el pais deudor le permite ampliar
el gasto estatal en programas de desarrollo de
infraestructura o servicios sociales, permitiendo
asi alcanzar la efectivizacién o la ampliacion de los
derechos de ciudadania consagrados en su sistema
de derechos.

En materia de inversion y comercio, estos
mecanismos pueden significar una importante
herramienta, ya que movilizan fondos hacia
proyectos que, vinculados al desarrollo, se sitian
en areas habitualmente no financiadas por las
inversiones extranjeras directas (UNCTAD, 2025b).
Adicionalmente, las experiencias puestas en
practica por los paises deudores evidencian una
activa participacion del sector industrial y comercial
local y extranjero en muchos de los proyectos
(Berensmann, 2007).

3.2.2. Clases de Swaps

Los swaps de deuda para el desarrollo entre paises
acreedores y deudores han sido puestos en
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practica bajo dos modalidades: (i) bilaterales vy (ii)
multilaterales. Abordamos estas dos modalidades
de swaps a continuacion, proveyendo primero una
definiciény descripcién de lamodalidad seguida por
ejemplos de su aplicacién. Primero los Bilaterales,
donde analizaremos los ejemplos de Alemania
(Indonesia, Jordania y Pert), Estados Unidos
(Indonesia y Peru), Espafa (Bolivia, Nicaragua,
Honduras, Mauritania, Senegal, Tanzania, Costa de
Marfil y Guinea-Bissau) y Francia (Mozambique,
Uganda, Bolivia, Tanzania, Mauritania, Ghana,
Nicaragua, Madagascar, Camerin y Republica
de Congo). Luego presentamos los swaps
multilaterales, cuya implementacion se ilustra a
través de cinco casos de estudio: Seychelles, Belice,
Ecuador, Gabén y Costa de Marfil.

3.2.2.1. Swaps Bilaterales

Un swap bilateral de deuda para el desarrollo entre
paises acreedoresy deudores es un acuerdo entre un
acreedor oficial y un deudor soberano que tiene por
objeto la deuda pendiente derivada de acuerdos de
préstamos oficiales de ayuda al desarrollo, de origen
comercial, o de garantias extendidas en el marco
de financiamiento de exportaciones. La operacion
implica un cierto grado de alivio de la deuda con
el objeto de crear espacio fiscal que permite la
reasignacion fondos a un proyecto especifico de
desarrollo. En la mayoria de los acuerdos bilaterales,
los fondos liberados se desembolsan en moneda
local, situacién que por su parte mitiga el riesgo
cambiario para el deudor.

Asi descripto, el swap bilateral tiene tres elementos
caracteristicos: (i) una reduccién del valor nominal
de la deuda; (ii) una tasa de conversion equivalente
al porcentaje del valor nominal de la deuda que el
donante (acreedor) moviliza al fondo de contravalor
para financiar un area de desarrollo o inversion
acordada y (iii) la modalidad en que se producira
el desembolso que comprende la moneda y el
calendario de pagos.

Este tipo de acuerdo también suele incluir
los procedimientos de contratacién para la
implementacién del proyecto, la supervisién y
la rendicién de cuentas, o la participacion de las
organizaciones de la sociedad civil (Fresnillo, 2023).

El siguiente cuadro resume la estructura general de
un swap bilateral:

8  Los Objetivos de Desarrollo Sostenible impulsados por los Estados Miembros de las Naciones Unidas constituyen un llamamiento
universal a la accién para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el
mundo. https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/sustainable-development-goals/
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.2.1.1. Casos de estudio
3.2.2.1.2. Alemania

Alemania ha disefado un mecanismo de swaps
para el desarrollo que produce la cancelacion
de las deudas de paises que hayan concluido
acuerdos de reestructuracion de deuda con el
Club de Paris. Como contrapartida, el pais deudor
debe comprometerse a invertir, por medio de
la constitucion de un fondo, un importe que se
determina entre el 20% y el 50% del importe de la
deuda cancelada. La inversién debe ser destinada a
proyectos acordados entre las partes, generalmente,
en materia de medioambiente y/o educacién.

El esquema aleman establece como condiciones
que el pais deudor: (i) esté clasificado como de
bajos o medianos ingresos (LMICs, por su sigla en
Inglés); (ii) haya alcanzado una reestructuraciéon de
su deuda en el marco del Club de Paris que incluya
opcién de swap; (iii) se encuentre cumpliendo con
los términos de la reestructuracion; (iv) ponga a
disposicion fondos en moneda local equivalentes
al porcentaje acordado; (v) se fijen los proyectos
de proteccion ambiental y de recursos, educacion,
y ademds, medidas generales de reducciéon de
la pobreza y (vi) que los fondos sean aplicados a

medidas adicionales en proyectos nuevos o aquellos
que, estando en curso, corran riesgo de quedar sin
financiamiento (Berensmann, 2007).

El Ministerio Federal de Cooperacion Econdmica
y Desarrollo  alemdn  (Bundesministerium
fur  wirtschaftliche =~ Zusammenarbeit  und
Entwicklung—BMZ) se encarga de seleccionar
los paises a los que concederd swaps, para lo que
tendrd en cuenta la urgencia del pais receptor para
recibir el alivio de deuda; su historial de cooperacién
en la gestion de deuda; la necesidad de fondos para
la proteccion del medio ambiente y las medidas
de reduccién de la pobreza o educativas. Si el pais
acepta la oferta, el BMZ define con el pais deudor
qué proyectos son adecuados para el uso de los
fondos locales involucrados.

El encargado de concluir los acuerdos necesarios
es el Instituto de Crédito para la Reconstruccion
(Kreditanstalt ~ fur  Wiederaufbau—KfW), que
establece los detalles del swap de deuda como
el tipo de proyecto a ejecutar, el responsable
institucional y el calendario para la implementacién
de las medidas acordadas.

Cuando la instituciéon responsable de ejecutar
el proyecto de desarrollo es una organizacién



internacional o pertenece a un estado distinto
del deudor, debe presentar informes anuales para
acreditar el cumplimiento. En los casos en que
el proyecto de desarrollo es ejecutado por una
dependencia gubernamental o una organizaciéon no
gubernamental del pais deudor, debe contratarse
un auditor independiente para emitir un informe
final que acredite el cumplimiento. El swap de
deuda se perfecciona en cuanto el pais socio destina
los fondos en moneda local para los usos acordados
(Lazard, 2021).

Alemania cuenta con una vasta experiencia
relevante en materia de swaps que pueden ser
sintetizadas de la siguiente forma

a. Indonesia

Alemania llevé a cabo sus primeros swaps de
deuda para el desarrollo en Indonesia después
de la reestructuracién de su deuda con el Club de
Paris por un monto total de €73,6 millones. El swap
inicial, formalizado en 2002, por el importe de €25,5
millones tuvo como destino la financiaciéon de un
programa de formacién avanzada de profesores
de ciencias para mejorar la educacién primaria,
seguido de un swap de €23 millones, suscrito en
2004, destinado a la inversién en instalaciones
de escuelas secundarias basicas, ambos swaps
estaban totalmente alineados con los planes de
desarrollo nacional de Indonesia e integrados en
programas de educacion mas amplios del Banco
Mundial y el Banco de Desarrollo Asidtico (BDA).
Un tercer swap de €25 millones fue disefado para
el sector forestal, extendiendo el mecanismo a
un drea politicamente sensible donde Alemania
buscaba fomentar reformas de gobernanza. Cada
swap requiri6 que Indonesia contribuyera con
el 50% del monto cancelado en moneda local, y
aunque el efecto cuantitativo sobre el stock de
deuda externa de Indonesia fue modesto, los
swaps proporcionaron financiacion adicional en
sectores prioritarios y sirvieron como catalizador
para una posible participacién futura de donantes.
En términos de desarrollo, los recursos liberados
reforzaron la calidad de la educacién basica al
financiar la formacién docente y la construccion
de infraestructura escolar en las provincias mas
rezagadas, con un impacto social tangible.

b. Jordania

Jordania ha sido uno de los socios mas importantes
de Alemania con siete swaps completados que
alcanzaron un total de €213,6 millones. Esto
representd casi el 60% de los créditos pendientes de
cooperacion financiera entre Alemania y Jordania.
Los swaps suscritos entre las partes financiaron
proyectos para la provisiéon de agua potable, gestion
de aguas residuales, educaciéon y programas de
reduccién de la pobreza, con algunas operaciones
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integradas en estructuras multilaterales como
el programa Education Reform for the Knowledge
Economy (ERfKE) apoyado por el Banco Mundial,
el Banco Europeo de Inversién y el Banco Islamico
de Desarrollo. Los swaps con Jordania alcanzaron
una reduccién del 50% de la deuda. Estos swaps
proporcionaron tanto recursos de desarrollo
adicionales como un instrumento a través del
cual Alemania pudo apoyar reformas en sectores
sensibles. Estas operaciones tuvieron un efecto
tangible sobre los servicios sociales del pais, al
financiar el acceso al agua potable, el saneamiento
y la mejora educativa, contribuyendo a la garantia
de derechos bésicos de la poblacién.

c. Peru

Alemania ha completado nueve swaps para el
desarrollo con Perd, convirtiendo €144,7 millones
de deuda de cooperacién financiera previamente
reestructurada en financiacién en moneda local
para proteccién ambiental, desarrollo alternativo,
iniciativas de empleo juvenil y programas de
reduccién de la pobreza. Varios swaps se integraron
estrechamente en la cooperacion alemanaexistente,
incluidos proyectos de dreas de conservacién y
el programa de desarrollo alternativo Alto Mayo
destinado a la conservaciéon de los bosques de
la cuenca del Rio Mayo. Otros se implementaron
a través de un fondo de contrapartida nacional
cuyo comité directivo incluia representantes de
la sociedad civil peruana junto con el embajador
alemany el KfW.Peru contribuyd con porcentajes que
oscilaron entre el 30 y el 40% del monto cancelado
en moneda local. Aunque el efecto de reduccion de
la deuda fue relativamente pequerio en el contexto
del gran stock de deuda externa de Perq, los swaps
generaron espacio presupuestario adicional para
medidas de desarrollo y fortalecieron la apropiacion
nacional al integrar la seleccién y ejecucién de los
proyectos en instituciones peruanas. Los recursos se
orientaron a la protecciéon ambiental, el desarrollo
alternativo y el empleo juvenil, fortaleciendo tanto
la conservacion de los bosques como la inclusién
social de las comunidades locales.

3.2.2.1.3. Estados Unidos

Estados Unidos ha disefiado dos mecanismos de
swap de deuda que se encuentran contenidos
en la Ley de Conservacion de Bosques Tropicales
(Tropical Forest Conservation Act, también conocida
por su sigla en inglés TFCA). Esta norma tuvo
como propésito  principal reducir la presidén
econémica proveniente del sobreendeudamiento
en los paises en desarrollo que, ademas, utilizaban
la deforestacion como una forma habitual
para ampliar las fronteras de su produccion
agropecuaria. Para lograr su objetivo, la legislacién
cred dos mecanismos de swap orientados a
brindar beneficios econdmicos sostenibles en las
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comunidades locales, garantizando que los nuevos
recursos derivados de los swaps sean destinados
a la proteccién de los bosques. Se combina asi, la
reduccién de deuda con la conservacién ambiental,
involucrando actores nacionales e internacionales.

La TFCA faculta al presidente de los Estados
Unidos para modificar ciertas obligaciones de
deuda externa de paises elegibles, mediante dos
mecanismos distintos bajo el articulo §808, a saber:
(i) el swap para el canje de deuda por naturaleza
(debt for nature swap); y, (i) la recompra de deuda
(debt buyback). Ambos mecanismos tienen el
mismo objetivo de aliviar la deuda de los paises en
desarrollo bajo la condicién de que el pais deudor se
comprometa a realizar determinadas actividades de
conservacién acordadas con el gobierno de Estados
Unidos para el mantenimiento y restauracién de
bosques tropicales.

El swap para el canje de deuda por naturaleza se
encuentra contemplado en el articulo §808(a)(1) de
la TFCA que autoriza al presidente a vender, reducir
o cancelar préstamos o créditos concesionales a
un comprador elegible bajo la condicién de que el
comprador presente un plan para utilizar el importe
de la deuda en actividades conservacionistas.
Previamente a la formalizacion de la operacion
el Poder Ejecutivo debe consultar al pais deudor
acerca del monto de la deuda a ser modificada
y los usos especificos que se darédn a los fondos
resultantes del swap.

La recompra de deuda por su parte estd regulada
en el articulo §808(a)(2), y se instrumenta
directamente con el pais deudor, mediante una
autorizacion del presidente para vender, reducir o
cancelar parcialmente los préstamos adeudados
con la finalidad de facilitar la recompra por parte
del deudor de su propia deuda. La compra esta
condicionada a que el pais deudor se comprometa
a aportar un monto igual al valor del descuento
otorgado, pero que no sea inferior al 40%, en
moneda local, para financiar las actividades de
conservacion.

Mientras el swap para el canje de deuda por
naturaleza se enfoca en la aprobacién de planes
presentados por un tercero adquirente y requiere el
consentimiento del pais deudor, el mecanismo de
recompra de deuda consiste en la mera recompra
condicionada del crédito.

Estados Unidos cuenta con una amplia experiencia
en materia de implementacién de swaps, de la cual
podemos citar los siguientes ejemplos:

a. Indonesia

El mas reciente swap de deuda firmado entre
Estados Unidos e Indonesia, en el marco de la
TFCA fue firmado en julio del aflo 2024 e involucré

un monto total de deuda de $35 millones. El
acuerdo establecié la condonaciéon de la deuda
bajo la condicion de que Indonesia destine los
montos adeudados a un fondo destinado para la
conservacion de los arrecifes de coral que forman
parte del Tridngulo de Coral. El acuerdo establecio
una reduccion gradual de los pagos de la deuda
durante nueve aios en la medida que los montos
se vayan redireccionando con destino de la
financiacion del programa de conservacion, a cargo
de una (o mas) organizacion no gubernamental
(ONG) local designada a tal fin. El fondo es
administrado por Yayasan Keanekaragaman Hayati
Indonesia (KEHATI), una organizacién nacional
de conservacién, para garantizar una asignacion
transparente y el impacto a largo plazo.

b. Peru

Estados Unidos y Peru suscribieron un swap de
deuda, en el marco de la TFCA por unos $20
millones en el afo 2023. El acuerdo establece que
los pagos de la deuda durante los préximos 13
anos se redirigiran hacia la creaciéon de un fondo
de conservaciéon dedicado a proteger y restaurar
la Amazonia peruana. Asi, el Gobierno de Peru se
comprometid a canalizar los pagos que debia hacer
a Estados Unidos, en forma de subvenciones a ONGs
que operananivelnacional, talescomo Conservation
International, The Nature Conservancy, Wildlife
Conservation Society y World Wildlife Fund, las que
deben llevar adelante las tareas de conservacién
de areas protegidas, mejora de la gestion de los
recursos naturales forestales y el desarrollo de
medios de vida sostenibles para las comunidades
que dependen del bosque. Una entidad nacional,
el Fondo de Promocién de las Areas Naturales
Protegidas del Peru (Profonanpe), con casi 30 afios
de experiencia en la implementacién de proyectos
ambientales y la gestién de fondos, actuard como
administrador inicial de las subvenciones. Estados
Unidos y Peru ya habian suscrito previamente otros
swaps en 2002 y 2008 que en conjunto generaron
alrededor de $36 millones para la conservacion de
bosques tropicales.

3.2.2.1.4. Espana

Espafa tiene una larga trayectoria en materia de
swaps para el desarrollo de tipo bilateral. En efecto,
a la practica desarrollada con anterioridad al afo
2006 se sistematizé en la sancion de la Ley 38/2006
mediante la que se reguld la gestién de la deuda
externa. La ley fue complementada mas tarde por el
Acuerdo de ministros del 13 de julio de 2007.

La ley se encuentra inspirada en los principios de la
cooperacion para el desarrollo y la condicionalidad
en el tratamiento de la deuda con los paises mas
empobrecidos. Bajo estas premisas se intenta
atender a las necesidades de desarrollo de los



paises deudores de menor renta y mayor nivel
de endeudamiento con la finalidad de promover
la democratizacion, el fomento de los derechos
humanos el crecimiento econdmico sostenible
y el bienestar y pleno desarrollo social y humano,
ademas del cuidado y la conservacién del medio
ambiente.

En lo particular, Espafia cuenta con dos mecanismos
de swap de deuda, uno destinado a la conversién
de deuda por inversiéon privada y otro para la
conversion de deuda por inversién publica.

3.2.2.1.4.1. Los swaps para la conversiéon de deuda
por inversién privada

Los swaps deuda por inversion privada se llevan a
cabo mediante un mecanismo en el que participan
el Estado espafol, el pais deudor y una empresa
privada con sede en Espaia. Es condicionante que
la empresa privada tenga la intencién de invertir
en un proyecto productivo en el territorio del pais
deudor. El mecanismo requiere que la empresa
privada solicite y obtenga una autorizacion del pais
deudor para realizar una inversién en su territorio.
En su solicitud, debe indicar que el proyecto sera
financiado con el dinero de una operacién de canje.
La primera parte de la operacidn de canje consiste
en que Espaia le ceda a la empresa privada su
posiciéon acreedora en una obligacién pendiente
de pago por parte del estado deudor aplicando al
precio un descuento sobre el valor nominal (por
ejemplo, 40%). La segunda parte de la operacién
de canje consiste en que el inversor ceda al estado
deudor el crédito adquirido a cambio de un precio
al que se le aplicara un descuento levemente menor
(por ejemplo, 35%), cuyo monto serd percibido
en moneda local. El inversor privado destinara el
dinero que perciba al proyecto productivo que
fuera previamente autorizado por el pais deudor.
En sintesis, este mecanismo permite que: (i) el
Estado espanol se desprenda, a un precio razonable
y en moneda fuerte, de un crédito de dudosa
recuperacion; (ii) el estado deudor pague su crédito
con un descuento razonable y en moneda local,
y (iii) el inversor reduzca sus costos de inversion
al conseguir una diferencia entre el precio de
adquisicion del crédito del Estado espafiol y su
posterior cesién al pais deudor. (Blanco-Quesada,
2000). El mecanismo tiene, como una finalidad
secundaria, la promocion de la internacionalizacién
de empresas espanolas.

El programa espafol de internacionalizacion
mediante swaps de deuda comercial garantizada
por el Estado® es llevado adelante a través de
los Programas de Conversion de Deuda (PCD)
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gestionado por el Fondo para la Internacionalizacién
de la Empresa (FIEM).

3.2.2.1.4.2. Los swaps para la conversiéon de deuda
por inversion publica

La conversion de deuda en inversiones publicas
es un mecanismo distinto por medio del cual
Espafa cancela la deuda bilateral proveniente
de financiacion de Ayuda Oficial al Desarrollo
(ODA) del pais deudor, bajo la condicion de crear
un Fondo de Contravalor destinado a financiar
un proyecto de desarrollo. En la préctica el pais
deudor es beneficiado con una cancelacién parcial
directa equivalente a un porcentaje del crédito, la
que se condiciona a que el deudor haga efectivo la
totalidad de los aportes comprometidos al Fondo
de Contravalor. Los aportes a este fondo son iguales
al monto del crédito no cancelado por Espafia.
Como consecuencia de esta operacién Espafia no
recibe pago alguno, sino que obliga al pais deudor
a realizar las contribuciones al fondo, las que se
utilizaran para asistir al desarrollo de acuerdo con
lo acordado entre el pais deudor y el gobierno
de Espana. Los aportes al Fondo de Contravalor
pueden ser acordados en moneda local o extranjera
dependiendo del caso.

Los swaps de deuda bilateral son gestionados por
medio del Instituto de Crédito Oficial (ICO) espafiol.

Tal cual puede observarse, los primeros programas
bajo esta modalidad también utilizaron este
mecanismo como un claro instrumento para la
internacionalizacién de empresas espafolas, que
serian las encargadas de ejecutar los contratos de
desarrollo que el pais deudor ponia en marcha. No
obstante, en los programas mas recientes se produjo
un cambio de tal forma que la gestion del Fondo
de Contravalor quede bajo la responsabilidad de
un Comité Técnico Binacional, en el que participan
ONGs y la Oficina Técnica de la Cooperacion, lo
cual permite esperar que los resultados estén mas
alineados con la agenda establecida por el gobierno
receptor (Carrera-Troyano et. al.,, 2006).

Espafia cuenta con experiencias relevantes en
materia de swaps que pueden ser ejemplificadas a
través de los siguientes casos:

a. Bolivia

Espafa y Bolivia suscribieron dos acuerdos de swap.
El primero, en 2003, por $69.990.761 y €1.933.451
correspondientes a servicio de deuda ODA. El
acuerdo incluyé una cancelacién del 35% de la
deuda condicionada a los pagos que Bolivia fuera

9  Es un programa especial de deuda proveniente de garantias emitidas por el Gobierno de Espaia. El Gobierno de Espafia otorgd
financiacion a determinados paises para la exportacion de productos espanoles. Las empresas espafiolas exportaban y el pago de
los bienes era garantizado por el Gobierno. Los estados extranjeros no pagaron y como consecuencia el Gobierno espainol pagé a los
proveedores espaiioles y se subrogé en la deuda. Por ese motivo se denomina créditos provenientes de deuda comercial garantizada.
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realizando al Fondo de Contravalor constituido por
ambos paises equivalente al 65% del servicio de
deuda canjeada. El programa demandé siete afos.

Un segundo acuerdo se firmé en 2009, cubriendo
un monto total de $77.434.188 y €5.055.098 de
deuda ODA y comercial. En este caso la cancelacién
fue pactada en el 60% de la deuda condicionada
a la asignacion del 40% restante a un Fondo de
Contravalor. Este ultimo programa se extendié por
ocho aios.

En los dos casos se establecié un mecanismo de
cancelacién segun el cual Espafia fue condonando
una cantidad proporcional de deuda con cada
cuota que Bolivia transfirié al Fondo de Contravalor.
El monto total de condonacién se completé con
el ultimo pago comprometido. Bolivia dedicé los
recursos liberados por el alivio directo de la deuda
aimpulsar el crecimiento econédmico y el desarrollo.

b. Nicaragua

Nicaragua y Espafa firmaron dos acuerdos de
swap. El primer acuerdo de 2005 abarcé una deuda
ODA de $38.919.599. Sobre ese monto, Espana
concedié una cancelacion total del 60%, que
incluyé un importe de cancelaciéon adelantado de
aproximadamente $3.5 millones y el saldo en forma
proporcional a los pagos que se fueran haciendo
al Fondo Fiduciario. Por su parte, Nicaragua asigné
$15.567.839 equivalente al 40% de la deuda a
un Fondo de Contravalor formado por los dos
paises. El mecanismo de cancelacién se establecid
de manera tal que Espaia fue condonando una
cantidad proporcional de deuda con cada cuota
que Nicaragua transfirié al Fondo de Contravalor.
El monto total de condonacién se completé con el
ultimo pago comprometido. Este programa tuvo
una duraciéon de ocho afos.

El segundo acuerdo tuvo lugar en el afio 2008 y fue
por un total de $58.253.225 de deuda ODA. Ambos
paises acordaron una cancelacién equivalente
al 60% de la deuda. Como contrapartida Fondo
de Contravalor recibié $25.451.215 de la misma
forma que en el programa anterior. Este segundo
programa duré ocho afos. Los fondos liberados
fueron destinados a proyectos de educacién, salud,
aguay saneamiento ambiental.

c. Honduras

El acuerdo suscrito con Honduras en 2007 fue
por $144.247.984 y €35.678.950 correspondiente
a deuda ODA y comercial. El acuerdo entre los
paises establecié la cancelacion del 60% de la
deuda, que incluyé una cancelaciéon adelantada
aplicada Unicamente a la deuda comercial. El 40%
del capital de la deuda equivalente a $54.217.940
y €13.237.833 y los correspondientes intereses, es
decir, $8.703.133,62 y €2.584.367,70, se asignaron

al Fondo Contravalor. El mecanismo de cancelacién
se estableci6 de manera tal que Espana fue
condonando una cantidad proporcional de deuda
con cada cuota que Honduras transfirié al Fondo
de Contravalor. El monto total de condonacién se
completd con el ultimo pago comprometido. El
programa se extendié por cinco afios (de 2007 a
2011) y por 17 (de 2007 a 2023) para la deuda en
euros y ddlares estadounidenses respectivamente.
Honduras se comprometié a dedicar los recursos
liberados por el alivio directo de la deuda a impulsar
el crecimiento econémico y el desarrollo.

d. Mauritania

Mauritania y Espafna acordaron un swap de deuda
de $29.763.835 correspondiente a deuda ODA.
El acuerdo incluyd la cancelacién del 60% de
dicho importe bajo la condicién de asignar al
Fondo Contravalor creado al efecto un importe
de $12,954,950 equivalente al 40%. El mecanismo
de cancelacién se establecid de manera tal que
Espana fue condonando una cantidad proporcional
de deuda con cada cuota que Mauritania transfirié
al Fondo de Contravalor. EI monto total de
condonacion se completé con el ultimo pago
comprometido. El programa tuvo una duracién de
12 afos (de 2007 a 2019) y los fondos liberados
fueron aplicados a la construccion y rehabilitacién
de centros y puestos de salud, la adquisicion de
equipamiento médico, la formacion de personal
sanitario, asi como programas de electrificacion
rural para llevar energia a localidades remotas.

e. Senegal

El acuerdo de 2008 con Senegal incluyé un monto
total de $29.809.351 y €46.170.500 de deuda ODA.
El porcentaje cancelado fue del 60%. La asignacion
al Fondo Contravalor fue de $24.880.323. El
mecanismo de cancelacidn se establecié de manera
tal que Espana fue condonando una cantidad
proporcional de deuda con cada cuota que Senegal
transfirié al Fondo de Contravalor. El monto total
de condonacién se completé con el ultimo pago
comprometido. El programa tuvo una duracién de
16 anos para la deuda en ddlares estadounidenses
y de 15 afos para la deuda en euros. Senegal se
comprometié a dedicar los recursos liberados por el
alivio directo de la deuda a impulsar el crecimiento
econémico y el desarrollo.

f.Tanzania

El acuerdo de 2011 con Tanzania incluyé el monto
de $19.364.862 de deuda ODA. El porcentaje
cancelado fue del 60% de la deuda. La asignacion al
Fondo Fiduciario fue de $9.716.628. El mecanismo
de cancelacion se establecié6 de manera tal que
Espaia fue condonando una cantidad proporcional
de deuda con cada cuota que Tanzania transfirié
al Fondo de Contravalor. EI monto total de



condonaciéon se completé con el udltimo pago
comprometido. El programa se extendié por 10
afos. Tanzania se comprometié a dedicar los
recursos liberados por el alivio directo de la deuda
aimpulsar el crecimiento econédmico y el desarrollo.

g. Costa de Marfil

El acuerdo de 2017 con Costa de Marfil involucré
$7.367.847 y €95.663.361 de deuda ODA y
comercial. El porcentaje cancelado fue establecido
en el 60.08%. La asignacion al Fondo de Contravalor
fue del €52.168.294, equivalente al 39.92%. El
mecanismo de cancelacion establece que la deuda
restante sera cancelada durante el periodo de junio
de 2021 a junio de 2035, y que el incumplimiento
de las obligaciones de pago por parte del deudor
podria implicar la suspension temporal del
calendario de cancelacién de la deuda. Costa
de Marfil se comprometié a dedicar los recursos
liberados por el alivio directo de la deuda a impulsar
el crecimiento econémico y el desarrollo.

h. Guinea-Bissau

El acuerdo de 2021 con Guinea-Bissau incluy6
$12.026.061 de deuda ODA. El porcentaje
cancelado se establecié en 44.44% razén por la cual
se asignaron $6,682,328.15 al Fondo de Contravalor,
lo que representd el 55.56% del importe total. En
este caso particular el mecanismo de cancelacién
establece que los pagos deben ser ingresados a la
organizacion World Food Programme, fuera de la
jurisdicciéon del deudor. El programa se establecio
por ocho afos (de 2022 a 2029).

3.2.2.1.5. Francia

Francia se comprometié a otorgar cancelaciones
mas alla de los compromisos de la iniciativa HIPC en
el marco de los compromisos tomados en la Cumbre
del G7 celebrada en Colonia en junio de 1999. Estos
compromisos se circunscriben a la deuda derivada
de los préstamos ODA mediante un mecanismo
Unico de swap de deuda denominado contrato de
reduccion de la deuda y desarrollo, conocido como
“C2D"(TFDDP, 2021).

Francia es el Unico pais acreedor que ha disefiado
un esquema de swaps bajo el principio de
refinanciacion mediante subvenciones. Este sistema
implica que el deudor debe continuar efectuando
sus pagos de servicio de la deuday, a cambio de eso,
el Estado francés le otorga un importe equivalente
en forma de subvencién para el financiamiento de
un programa de desarrollo acordado entre ambas
partes.

El acuerdo debe ser suscrito entre la Agence
Francaise de Développement (AFD), encargada de
la implementacion del mecanismo y el pais deudor.

| Fabian Medizza y Rodrigo Olivares-Caminal |

Como caracteristica propia de este mecanismo
puede mencionarse que: (i) se mantiene un flujo
financiero real, en moneda extranjera, desde el
beneficiario hacia el acreedor; (ii) no se prevé
descuento sobre el importe principal de la deuda;
(iii) los importes adeudados devengan intereses;
(iv) la implementacion puede consistir en apoyo
presupuestario general o financiacién de proyectos
especiales.

Se sefalan como principales inconvenientes del
modelo francés que este repercute negativamente
en la solvencia del deudor ya que las subvenciones
se van dando en la medida que se produce la
cancelacion. Como consecuencia de esto, las
deudas permanecen en el balance del pais deudor,
reduciéndose sélo en la medida en que se efectuan
los pagos. El servicio de la deuda pesa sobre la
balanza de pagos del deudor impactando sobre la
sostenibilidad financiera del deudor.

Francia cuenta con experiencias relevantes en
materia de swaps que pueden ser sintetizadas a
través de los siguientes ejemplos:

a. Mozambique

Mozambique fue el primer pais en implementar
un contrato de desendeudamiento y desarrollo
(Contrat de Désendettement et de Développement
o C2D segun sus siglas) después de alcanzar
su punto de culminacion HIPC en 2001. En ese
marco, suscribié cuatro swaps (2001, 2004, 2010
y 2015) que conjuntamente totalizaron alrededor
de €96 millones de deuda ODA convertida en
subvenciones para el desarrollo. Los fondos se
dirigieron inicialmente a sectores prioritarios
como la salud y la agricultura, aunque contratos
posteriores ajustaron el enfoque a medida que
las necesidades evolucionaron. Como un caso
temprano de C2D, el programa de Mozambique
procedié sin mecanismos dedicados de consulta
con lasociedad civil, lo que refleja la etapa incipiente
del marco C2D.

b. Uganda

El programa C2D entre Francia y Uganda se
lanzé después de la culminacion HIPC del pais
en 2000, convirtiendo €11,27 millones de deuda
en financiacién para el desarrollo a través de
dos contratos en 2002 y 2006. Los recursos C2D
en Uganda se canalizaron a sectores sociales
prioritarios mediante apoyo presupuestario
sectorial, fortaleciendo notablemente los servicios
de educaciény salud. Como uno de los beneficiarios
iniciales del C2D, la experiencia de Uganda reflejé la
implementacidn temprana y a pequefa escala del
enfoque de Swap de deuda de Francia dentro de la
iniciativa C2D mas amplia.
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c. Bolivia

Bolivia ingresé al programa C2D en 2003 como
uno de los primeros participantes no africanos,
con un total de €19,99 millones de euros de deuda
convertidos a través de tres contratos concluidos
para 2014. Los fondos C2D en Bolivia apoyaron
programas de desarrollo liderados por el gobierno,
con una porcién significativa canalizada al sector
de la salud. Mas de la mitad de la financiacién
C2D de Bolivia se proporcioné en forma de apoyo
presupuestario, lo que refleja un uso de fondos
relativamente flexible dentro del marco C2D.

d. Tanzania

Tanzania y Francia suscribieron acuerdos de swap
del programa C2D que involucraron un total de
€12,63 millones en tres fases de 2003 a 2011. Estos
fondos se dedicaron principalmente a necesidades
de desarrollo humano, entregados como apoyo
presupuestario a los sectores de educacion y salud
deTanzania. Como uno de los primeros beneficiarios
del C2D, el programa de Tanzania se implementé
con procedimientos simplificados adecuados a
su modesto tamano, alinedndose con el enfoque
inicial de Francia en impactos répidos y centrados
en el sector en los paises deudores.

e. Mauritania

El swap de deuda en el marco del programa C2D
entre Francia y Mauritania se suscribi6 inicialmente
en 2003 e involucré una deuda de €67,74 millones
que se destinaron como recursos para el desarrollo
a través de cuatro contratos sucesivos hasta 2014.
Una parte sustancial de estos fondos se entregd
como apoyo presupuestario a la educacién que
fue altamente priorizada entre los programas
financiados. La experiencia de Mauritania en el
programa C2D fue valorada como una de las
primeras que demostro la capacidad del mecanismo
para apoyar sectores nacionales de reduccion de la
pobreza durante un periodo de implementacion
prolongado.

f. Ghana

El acuerdo C2D de Ghana, tras alcanzar el punto
de culminacién HIPC en 2004, reestructurd €62,98
millones de deuda a través de dos swaps hasta el afio
2008. Los fondos fueron destinados en su totalidad
como apoyo presupuestario directo a la estrategia
nacional de desarrollo, en lugar de estar destinados
a proyectos especificos. Este enfoque distintivo hizo
de Ghana el Unico pais C2D en recibir toda la deuda
convertida como ayuda presupuestaria general.

g. Nicaragua

El C2D de Nicaragua fue un swap de deuda Unico
suscrito en 2005 que convirtié €2,36 millones de

deuda elegible en financiacion para el desarrollo.
Teniendo en cuenta su pequefa escala, el monto
total se desembolsé como apoyo presupuestario
sectorial dirigido a servicios sociales basicos,
especialmente iniciativas de educacién primaria. El
caso de Nicaragua brindé un ejemplo de un enfoque
simplificado para paises con menor deuda dentro
del mecanismo C2D de Francia que rdpidamente
alcanzé programas de reduccion de la pobreza del
pais.

h. Madagascar

El programa C2D entre Francia y Madagascar
involucr6 un monto de €49,49 millones y se
ejecutd en dos tramos entre 2005 y 2008. Una parte
significativa de la financiacion C2D de Madagascar
se proporciond como apoyo presupuestario general
de conformidad con un acuerdo bilateral de alto
nivel, en lugar de a través de la ayuda estandar
para proyectos. Los fondos del swap se invirtieron
en sectores prioritarios, incluidas iniciativas de
educacidny gestion de recursos naturales, dreas que
ocuparon un lugar mas destacado en el programa
de Madagascar que en otros paises C2D.

i. Camerun

El programa C2D de Camerun es el mas grande
completado hasta la fecha, convirtiendo
aproximadamente €1.475 millones de euros de
deuda a través de tres swaps suscritos en 2006,
2011 y 2016. Estos fondos han financiado una
amplia gama de proyectos de desarrollo, incluidas
importantes inversiones en infraestructura, asi
como programas en agricultura, salud y otros
sectores sociales. Camerun también fue el primer
pais C2D en instituir un comité formal de direccion
y seguimiento que incluyd a representantes
independientes de la sociedad civil, sentando un
precedente para una gobernanza mas participativa
en C2D posteriores. El caso de Cameruin ejemplifica
la escala y la evolucién institucional del mecanismo
C2D en un contexto de alta deuda bajo el esquema
de swap de deuda de Francia.

j- Republica del Congo

La Republica del Congo emprendié una serie de
contratos C2D destinados a convertir un total
de €331 millones de euros de deuda después
de su culminacién HIPC en 2010. Se firmaron
dos swaps en el marco del programa C2D en
2010 y 2014. La financiaciéon obtenida se destin6
predominantemente al desarrollo de infraestructura
en materia de transporte y obras publicas junto
con inversiones en otros sectores de desarrollo.
En linea con el modelo C2D en evoluciéon para
grandes programas, la implementacién del Congo
presenta un comité directivo conjunto que incluye
representantes independientes de la sociedad civil
en su estructura de supervision.
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Caracteristica

Alemania

Estados Unidos

Espana

Francia

Base legal

Esquema adminis-
trativo gestiona-
do por BMZ y KfW,
previa reestructu-
racién en el Club
de Paris.

Tropical Forest
Conservation Act
(TFCA), articulo
§808.

Ley 38/2006, com-
plementada por el
Acuerdo de minis-
tros del 13 de julio
de 2007.

Mecanismo C2D
asumido en la
Cumbre del G7 de
Colonia (1999).

Porcentaje de
cancelacién /
contrapartida

El deudor invierte
entre el 20% y el
50% del importe
cancelado en un
fondo.

El deudor aporta
un monto no in-
ferior al 40% del
descuento en mo-
neda local.

Habitualmente
cancela el 60%
de la deuda ODA
a cambio de un
aporte del 40% a
un fondo.

No hay cancela-
cion; el acreedor
concede un im-
porte equivalente
acada pago enfor-
ma de subvencion.

Modalidad

Cancelacion de
deuda contra
constitucién de un
fondo en moneda
local.

Existen dos moda-
lidades:

1) canje de deuda
por inversién para
la conservacién de
la naturaleza; o

2) recompra de
deuda.

Existen dos moda-
lidades:

1) conversiéon de
deuda por inver-
sion privada; o

2) inversién pu-
blica mediante un
Fondo de Contra-
valor.

Refinanciacidén
mediante subven-
ciones.

Destino habitual
de los fondos

Proyectos de
medioambiente
y/o educacion.

Conservacion y
restauracién de
bosques tropica-
les.

Proyectos de desa-
rrollo (educacién,
salud, agua, sa-
neamiento, salud
rural).

Apoyo presu-
puestario general
o financiacion de
proyectos para
educaciony salud.

Gobernanza/
supervision

KfW fija detalles
y calendario para
la emision de in-
formes anuales o
solicita la emisidn
de auditorias inde-
pendientes.

Ejecucién por ONG
locales y adminis-
tradores naciona-
les.

Gestion por medio
de Comité Técni-
co Binacional, con
ONGs y/o la Ofi-
cina Técnica de la
Cooperacion.

Implementacién
por la AFD; y/o,
comités directivos
conjuntos con so-
ciedad civil.

3.2.2.2. Multilaterales

Los swaps multilaterales se caracterizaron por
contar con la participacion de un tercero (por
ejemplo, una ONG) que solicita donaciones de
deuda o compra la deuda a un acreedor en un
mercado secundario—con un descuento sobre
el valor nominal—y posteriormente negocia por
separado con el gobierno deudor la cancelacion de
la deuda a cambio de la financiacién de proyectos
(Caliari, 2020).

También se ha evidenciado la intervenciéon de
intermediarios multilaterales que desempenan el
papel de facilitadores de las negociaciones entre
las partes—deudor y acreedor. En muchos casos
los fondos se desembolsan al intermediario, que se
hace responsable de implementar los proyectos en
el pais o de supervisar su ejecucion.

Experiencias mas complejas han incluido la
participacion de intermediarios privados externos,
que pueden serorganizaciones nogubernamentales
o fundaciones privadas. Los actores involucrados
en estas operaciones incluyen bancos comerciales,
bancos multilaterales de desarrollo, instituciones
financieras para el desarrollo, compafiias de seguros,
asesores legales y financieros, asi como otras
instituciones financieras privadas e inversionistas.
También puede requerir la creacién de una
sociedad de propésito especial (SPV, por sus siglas
en inglés), que se financia mediante la emisién de
un nuevo bono o el otorgamiento de un préstamo
por parte de una entidad financiera. En estos casos
la SPV otorga préstamos al pais para que este pueda
recomprar su deuda con descuento en el mercado
secundario o comprometerse en negociaciones
directas para la recompra de deuda oficial frente a
acreedores bilaterales (Fresnillo, 2023).
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Este enfoque tiene dos ventajas financieras
para el deudor: (i) un descuento sobre la deuda
recomprada vy, (ii) las condiciones mejoradas del
nuevo endeudamiento (por ejemplo, menores
costos y plazos mas largos).

Como contrapartida, el pais deudor se compromete
a destinar recursos a objetivos de desarrollo que son
frecuentemente financiados por un fideicomiso o
fondo patrimonial especifico.

La complejidad de estas estructuras exige
mecanismos de fiscalizacidon que permitan prevenir
el uso indebido de los fondos liberados. En la
practica, la supervision suele descansar en vehiculos
y fondos dedicados dotados de administradores
independientes y auditorias externas como
el Fondo Fiduciario para la Conservacién y la
Adaptacion Climética de Seychelles (SeyCCAT) o
el Galdpagos Life Fund en Ecuador, e incluso en el
aprovechamiento de sistemas de seguimiento ya
existentes, como el empleado en el swap educativo
de Costa de Marfil respaldado por el Banco Mundial.
Estos mecanismos resultan determinantes para

Swap Multilateral

Recompra de
deuda original a
precio de
descuento

ﬁ Gobierno

° Repago del
préstamo

Préstamo de
° desarrollo °

Cuenta de reserva Agencia(s) de
g [ ) L %imp!ementacién

asegurar la transparencia y mitigar el riesgo
reputacional asociado a este tipo de operaciones.

Mientras los swaps bilaterales de deuda se
caracterizan por ser acuerdos directos entre un
acreedor oficial y un deudor soberano cuyas
negociaciones establecen términos especificos para
generar alivio de deuda y espacio fiscal mediante la
reasignacion de pagos a proyectos de desarrollo,
los canjes de deuda multilaterales presentan una
estructura mas compleja que introduce a uno o
mas intermediarios externos en el proceso. En
algunas ocasiones los terceros intervinientes en
estos acuerdos actian solo como mediadores o
facilitadores entre el acreedor y el deudor, pero
en versiones mas sofisticadas pueden incluir la
creacién de un vehiculo de propésito especial (SPV)
financiado a través de la emisién de nuevos bonos
o préstamos de instituciones financieras e incluso la
extensiéon de seguros, integrando asi una variedad
mucho mas amplia de actores legales y financieros
en la operacion.

El siguiente cuadro resume la estructura general de
un swap multilateral:

[ Inversores
EEE internacionales

@

Bono

=m
Fanos]
o=
[ea]
w
]
<

Nos

(o

=~

;._Programa de desarrollo

Fuente: Elaboracion propia.



3.2.2.3. Casos de estudio
3.2.2.3.1. Seychelles

En el afo 2015, Seychelles llevd adelante un
novedoso swap de deuda con los miembros del Club
de Paris y Sudafrica' en el marco de un reembolso
anticipado para las deudas reprogramadas por
el Club de Paris en 2009 que tuvo por finalidad la
conservacion marina (Club de Paris, 2015). El swap
incluy6 la participacidon de The Nature Conservancy
(ONG con sede en Estados Unidos). La estructuracion
del swap requirié la creacién del Fondo Fiduciario
para la Conservacion y la Adaptacion Climatica de
Seychelles (SeyCCAT), por medio del cual se emitié
un Bono Azul suscripto por inversores privados
por un importe de $15,2 millones. El mismo Fondo
recibié subvenciones de fundaciones filantrépicas
privadas por un importe de $5 millones. Estos
recursos se utilizaron para conceder un préstamo al
Gobierno de Seychelles destinado a la recompra de
la deuda bilateral por un valor de $21,6 millones de
dolares que Seychelles mantenia con los acreedores
del Club de Paris con un descuento del 6,5%. La
reduccién directa de la deuda ascendié a $1,4
millones de ddlares. A cambio de esto, Seychelles se
comprometio a invertir $5,6 millones de ddlares en
conservacion marina y otros $3 millones de ddlares
para el fondo fiduciario. La financiacién obtenida
se destind a la proteccion del 30 % de las aguas
marinas de Seychelles y el 15 % de sus zonas de
alta biodiversidad por medio de un plan espacial
marino para orientar la actualizacién de la gestion
de las zonas costeras, la pesca y las politicas marinas
(SeyCCAT, 2024).

Para finalizar, SeyCCAT se comprometié a realizar
los pagos del Bono emitido utilizando para ello los
fondos obtenidos de los pagos de la deuda que
contrajo el Gobierno de Seychelles.

3.2.2.3.2. Belice

En 2021 Belice concluy6é un swap de deuda por
naturaleza que involucraba la deuda contraida con
tenedores de bonos de deuda publica por un valor
de $553 millones.

Paralograr el swap, el Gobierno de Belice disefid una
estructura financiera innovadora en la que intervino
un vehiculo especial denominado Belize Blue
Investment Company que le concedié un préstamo
al Estado para recomprar los $553 millones con
un descuento del 45%. Como resultado de esto, el
Gobierno obtuvo una reduccion de $189 millones
del importe de capital pendiente de pago, que en
ese momento representaba una cuarta parte de la
deuda publica total del pais.

10 Sudafrica no es un pais miembro del club de Paris.
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En la estructuracién del swap participd The Nature
Conservancy, pero, ademas, tuvo el soporte del
Banco Credit Suisse y la Corporaciéon Financiera
Internacional de Desarrollo de Estados Unidos
(DFC) quien asegurd este denominado “préstamo
azul”. Esto ultimo, le permitié al Gobierno de Belice
acceder a una tasa de interés mas conveniente en su
emision de Eurobonos. Por otra parte, el préstamo
incluyé un periodo de gracia de 10 afios y un
vencimiento de 19 aios.

Con el dinero ahorrado como resultado de la
recompra de los bonos el Gobierno de Belice se
comprometié aportar unos $180 millones para
financiar proyectos de conservacion durante 20
anos e invertir $4 millones por afo y hasta 2041
especificamente para la conservacién marina,
aumentando asi las zonas de proteccion de
biodiversidad al 30 por ciento de todas las aguas de
Belice para el aio 2030.

3.2.2.3.3. Ecuador

En el ano 2023 la Corporacion Financiera
Internacional de Desarrollo (2023, mayo) anuncié
que el Gobierno de Ecuador habia alcanzado
un acuerdo de swap por $1.628 millones con la
asistencia del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), Credit Suisse, Oceans Finance Company (OFC)
y el Pew Bertarelli Ocean Legacy.

La estructuracién del Swap incluyd la emision
del “Galdpagos Marine Bond” que se utilizd para
otorgar un préstamo de $656 millones al Gobierno
de Ecuador destinado al pago de una deuda de
$1.628 millones, contraida por el gobierno anterior.
Credit Suisse actué como oferente de los bonos
internacionales. El precio de recompra fue de $656
millones de ddlares.

La operacién requirié la constitucion de un vehiculo
de propésitos especiales denominado “GPS Blue
Financing DAC” y fue asegurada por DFC quien
suscribié un seguro contra riesgos politicos de $656
millones mientras que el Banco Interamericano de
Desarrollo extendié una garantia de $85 millones.
Adicionalmente un grupo de 11 aseguradoras
privadas extendié un reaseguro por mas del
cincuenta por ciento para facilitar el proyecto.

Como resultado del swap, Ecuador obtendrd un
ahorro de mas de $1.126 millones de délares a
lo largo de la vida util del contrato, gracias a la
reduccién de los costos del servicio de la deuda.

Como contrapartida, Ecuador se comprometid a
aportar unos $323 millones para la conservacién
marina en las Islas Galdpagos durante los préximos
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18 anos provenientes de unaporte de $12,5 millones
de dodlares para conservacion y una contribucién
anual de $5,4 millones, para capitalizar un fondo
para el Galapagos Life Fund (GLF), una organizacion
sin fines de lucro creada para administrar los fondos
de conservacién marina que requiere el Servicio
del Parque Nacional Galdpagos y monitorear el
desempenio de las actividades de conservacién.

Los fondos generados también sirven para el
financiamiento de organizaciones con base en
Ecuador para realizar investigaciones, avanzar en la
pesca sostenible, fortalecer la resiliencia climatica
y desarrollar una economia azul sostenible para la
comunidad local.

3.2.2.3.4. Gabdn

En agosto de 2023 Gabdn logré refinanciar una
deuda estimada en $500 millones generando un
financiamiento nuevo para la conservacion marina
por $163 millones, destinado a la proteccién del 30
por ciento de su océano (TNC, 2023).

En el caso de Gabdn, Nature Conservancy actué
como gestor del proyecto y el Bank of America
participd en la oferta de los bonos azules emitidos
para financiar la compra de la deuda existente. Por
su parte, DFC extendié un seguro de riesgo politico
para favorecer la colocacion de los bonos en el
mercado.

Para llevar adelante la estructuracién y gestionar
los fondos, se constituyd un vehiculo de propésitos
especiales denominado “Gabén Blue Bond Master
Trust” (Fresnillo,2023).

Como contrapartida, el Gobierno de Gabén se
comprometié a aportar $5 millones de dolares
anuales durante 15 afos y crear un patrimonio que
se espera alcance aproximadamente $88 millones
de dolares para el ano 2038.

Estos fondos estaran destinados a financiar los
trabajos de proteccidon marina, aumentando el area
oceanica protegida.

3.2.2.3.5. Costa de Marfil

En diciembre de 2024 se anuncidé el innovador
swap lanzado por Costa de Marfil. En este caso la
finalidad no se encontraba vinculada a la proteccién
del medioambiente sino al desarrollo educativo.
Ademas, como dato relevante se ha destacado que
es el primero de su tipo en estar garantizado por el
Banco Mundial (Olivares-Caminal et. al., 2025).

Costa de Marfil dispuso la utilizacion de $240
millones de doélares de una garantia para asegurar
un préstamo comercial con términos mas favorables
que la deuda existente (mejores tasas y mayor
plazo de vencimiento—15 aflos con una gracia de
seis). La garantia, que totalizaba $500 millones fue
proporcionada por una plataforma administrada
por la Agencia Multilateral de Garantia de
Inversiones perteneciente al Banco Mundial (MIGA
por sus siglas en inglés).

Costa de Marfil dispuso recomprar $400 millones
de su deuda pendiente, que corresponde a la
deuda comercial soberana mas costosa que vence
en los proximos cinco ainos derivada de una oferta
de bonos en dos tramos denominada en ddlares
estadounidenses que se colocé en enero de 2024.

Como resultado del swap, Costa de Marfil tendra
un mayor espacio fiscal con un valor aproximado
de $330 millones durante los préximos cinco
anos, y obtendra un ahorro de $60 millones. Como
contrapartida, el Gobierno de Costa de Marfil
aportara $40 millones para financiar la construccién
de escuelas en el marco de su programa de
educaciony otros $20 millones seran utilizados para
aumentar el espacio fiscal del pais.

La supervision, verificaciéon y rendicion de cuentas
quedaran enmarcados en un programa educativo, ya
vigente, respaldado por el Banco Mundial en Costa
de Marfil que monitorea los resultados e impactos
de las medidas acordadas en el sector educativo.
El uso de un sistema ya implementado en el pais
posiciona este swap como innovador frente a otros,
que a menudo incurren en costos significativos
al depender de estructuras de implementacion
costosas, como vehiculos de propdsito especial
(SPV), fondos fiduciarios u otros mecanismos.
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Tabla 2. Comparacion de los casos de swaps multilaterales
(Seychelles, Belice, Ecuador, Gabon y Costa de Marfil)

Parametro Seychelles Belice (2021) Ecuador Gaboén Costa de
(2015) (2023) (2023) Marfil (2024)
Marco / es- Acuerdo de | Swap de deu- | Swap de deu- | Refinancia- | Swap garan-
tructuradela | reembolso | da por natu- | da soberana | ciéon de deuda | tizado por el
operacion anticipado de | raleza sobre | financiadame- | para el finan- | BancoMundial
deudas repro- | deuda con | diante la emi- | ciamiento de | (MIGA), para
gramadas por | tenedores de | sibndebonos. | proyecto de | financiar de-
elClubdeParis | bonos publi- conservacion | sarrollo edu-
(2009), Cos. marina. cativo
% de can- Recompra de | Recompra de | Recompra | Refinanciacion | Recompra
celacion / deuda bilate- | $553 M con | de deuda de | dedeudaesti- | de $400 M
descuentoy | ral de $21,6 M | descuento del | $1.628 M por | mada en $500 | de deuda co-
contrapar- con descuen- | 45% a cam- | $656 Macam- | M, conelcom- | mercial; aho-
tida to del 6,5%; | bio de apor- | bio de inver- | promiso de | rro de $60 M
reduccién di- | tar $180 M en | tir $323 M en | invertir $5 M/ | a cambio de
recta de deu- | conservacién | conservaciéon. | aino durante | un aporte de
da de $1,4 M; | y$4 M porano 15 anos. $40 M para es-
compromiso | hasta 2041 cuelasy $20 M
de $5,6 M en | paraproyectos para generar
conservacion | de conserva- mas espacio
marinay $3 M | cién marina. fiscal.
al fondo fidu-
ciario.
Tipodeins- | BonoAzulsus- | Préstamo | Emisién del | Emision de | Garantia para
trumento critoporinver- | (“préstamo | “Galdpagos | bonos azules | asegurar un
sores privados | azul”) para re- | Marine Bond” | para financiar | préstamo co-
($15,2 M) mas | compradebo- | para un prés- | la compra de | mercial con
subvenciones | nos; emisién | tamo de $656 | la deuda exis- | mejores tasas
filantropicas | de Eurobonos | Mal gobierno. | tente. y plazo (15
($5 M) para | con mejores anos, 6 de gra-
financiar un | condiciones. cia).
préstamo al
gobierno.
Destino de Proteccién | Conservacién | Conservacion | Proteccidon | Construccion
los fondos del 30% de las | marina; am- | marina en Ga- | marina; au- | de escuelas
liberados aguas mari- | pliacion de | lapagos;inves- | mento del | (programa
nasy 15% de | zonas prote- | tigacion,pesca | area ocednica | educativo) y
zonas de alta | gidas al 30% | sostenible, re- | protegida. ampliacién del
biodiversidad. | de las aguas | silienciaclima- espacio fiscal.
de Belice para | tica y econo-
2030. mia azul.
Gobernanza | FondoFiducia- | The Nature | Galdapagoslife | The Nature | Programaedu-
/ supervision | rio SeyCCAT, | Conservancy | Fund(GLF),or- | Conservancy | cativo respal-
que gestiona | en la estruc- | ganizacién sin | como gestor | dado por el

los recursos y
realiza los pa-
gos del bono
con los pagos
de deuda del
gobierno.

turacion; ad-
ministracion
via el vehiculo
especial.

fines de lucro
que adminis-
tra y monito-
rea la conser-
vacion.

del proyectoy
de los fondos.

Banco Mundial
que monitorea
resultados.
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cién Climatica
de Seychelles
(SeyCCAT).

Parametro Seychelles Belice (2021) Ecuador Gaboén Costa de
(2015) (2023) (2023) Marfil (2024)
Actores Miembros del | The Nature | BID, Credit | The Nature | MIGA (Banco
intervinien- | Club de Paris | Conservancy; | Suisse,Oceans | Conservancy; | Mundial), pro-
tes/rol de y Sudafrica; | Credit Suisse; | Finance Com- | Bank of Ame- | veedor de la
organismos | The Nature | DFCdeEE.UU. | pany y Pew | rica; DFC. garantia.
multilate- Conservancy Bertarelli
rales (ONG). Ocean Legacy;
DFC.
Vehiculode | Fondo Fidu- | Belize Blue | GPS Blue Fi- | Gabén Blue | Con apoyo en
propdsito es- | ciario para la | Investment | nancing DAC | Bond Master | un sistema de
pecial (SPV) | Conservacion | Company | (SPV). Trust (SPV). implementa-
o fondo y la Adapta- | (SPV). cién ya exis-

tente.

Mejora credi-

No

Seguro de la

Seguro deries-

Seguro de

Garantia total

ticia (seguros DFC go politico de | riesgo politico | de $500 M ad-

/ garantias) la DFC ($656 | delaDFCpara | ministrada por
M), garantia | favorecer la | MIGA; se utili-
del BID ($85M) | colocacion de | zaron $240 M
yreasegurode | los bonos. para asegurar
11 asegurado- el préstamo.
ras privadas.
(>50%).

4. Aportes de los swaps a la reduccion | El relevamiento realizado revela que estos

del endeudamiento, el desarrollo del
comercio, la inversion y el desarrollo
sostenible

Los swaps de deuda para el desarrollo brindan
a los paises que no pueden acceder a fuentes
alternativas y preferenciales de financiacién la
oportunidad de crear espacio fiscal y canalizar
fondos hacia objetivos de desarrollo sostenible. No
obstante ello, la literatura especializada reconoce
gue no constituyen una herramienta central para
la reestructuracién integral de la deuda soberana
(UNCTAD, 2025b), principalmente debido a la baja
incidencia que tienen estas operaciones respecto
a su deuda total (Cassimon et al.,, 2011). Sélo en
casos excepcionales, la utilizacion de swaps para
el desarrollo ha significado una herramienta
determinante para aliviar la carga de deuda de un
pais, como ha sido el caso de Jordania (Berensmann,
2007).

Mas alla de lo sostenido anteriormente, no puede
negarse que estos mecanismos presentan una
oportunidad para destinar financiamiento a los
programas estatales vinculados al desarrollo como
educacion, salud y medioambiente cuando las
exigencias presupuestarias obligan a destinar los
recursos a otras areas del gasto estatal (Filmus &
Serrani, 2007).

mecanismos han movilizado un importante
volumen de financiacion a lo largo de los ultimos
anos y que su puesta en practica es sumamente
significativa a la hora de apuntalar las politicas
sociales y la inversion en los paises en desarrollo
altamente endeudados. En el preciso sentido de
lo anterior, UNCTAD (2025b) ha indicado en su
ultimo informe que, de los 235 swaps de deuda
para el desarrollo registrados en su base de datos,
estos han permitido destinar $11,5 mil millones a
programas de atencién de la salud, conservacion
de la naturaleza, el clima, la infancia y la reduccién
de la pobreza en 58 paises desde 1987. También
se ha concluido que los ultimos swaps de deuda
por naturaleza (Belice, Barbados y Ecuador) han
demostrado la capacidad de estos mecanismos para
canalizar importantes recursos hacia proyectos de
inversion con un enfoque en el desarrollo sostenible
que pueden verse insuficientemente financiados en
el contexto de estrechez presupuestaria habitual de
algunos de estos paises.

También puede indicarse que estos mecanismos
son de utilidad para la promocion del comercio
internacional y local, situacién que se advierte
con mayor claridad en las experiencias bilaterales,
toda vez que los paises acreedores han sabido
combinar las iniciativas con la participacion de sus



empresas privadas y de las del pais deudor, tanto
para la inversion directa como en la provision de
servicios e infraestructura para lograr los objetivos
de desarrollo que se fijan en los programas.

Pero existen aspectos que deben mejorar para que
estas herramientas de desendeudamiento provean
mayores beneficios. Entre ellos, la necesidad de
reducir los costos de estructuraciéon en los swaps
multilaterales con intervencién de organismos
privados como en los casos mencionados de swaps
de deuda por naturaleza gestionados por TNC en
Barbados, Belice, Gabén o Seychellesy el gestionado
por un consorcio de firmas de inversién privadas en
Ecuador. Estos esquemas han resultado con altos
costos de transaccidon y se han caracterizado por
la falta de mayor transparencia (Fresnillo, 2023).
También se han sefalado los altos costos en la
gestién y monitoreo de los proyectos financiados
(Lazard, 2021). Similares planteos pueden hacerse
respecto de los costos de implementacién y
monitoreo de los fondos de contravalor en los
swaps bilaterales.

Como respuesta a esas problematicas un trabajo
del Banco Mundial y del FMI (2024) propone
la intervencion activa del Banco Mundial en la
provisién del soporte necesario para que los paises
puedan desarrollar soluciones de financiacion
innovadoras e integradas que faciliten transacciones
de swap. En este sentido la propuesta plantea que el
Banco Mundial pueda asistir en: (i) el anlisis sobre el
disefo del swap; (ii) el otorgamiento de financiacién
a bajo costo para las operaciones de buy-back,
y (i) el soporte en la etapa de implementacion
y monitoreo. Lo que se pretende es facilitar las
operaciones y proveer mejores costos de manera
de escalar las experiencias para ampliar su marco de
accion.

Por dltimo, es importante mencionar que, para
fortalecer estos mecanismos, en el marco del Cuarto
Congreso Internacional sobre Financiamiento para
el Desarrollo, organizado en el marco del sistema
de Naciones Unidas en el mes de julio de 2025 en
Sevilla —Espafia—, los paises asumieron una serie
de compromisos instando a apoyar los swaps de
deuda. En particular los compromisos exhortan al
disefo de mecanismos que, teniendo en miras los
Objetivos de Desarrollo Sostenible: (i) maximicen
su impacto; (i) simplifiquen su disefio; (iii) reduzcan
los costos de transaccién; y (iv) fortalezcan la
implicacion y la transparencia. Adicionalmente
a estos compromisos programaticos, el Banco
Mundial en asociacidon con el Gobierno de Espafia
ha impulsado el lanzamiento del “Global Hub for
Debt Swaps for Development” que busca asistir,
estandarizar y coordinar el uso de mecanismos de
conversién de deuda a nivel mundial.

| Fabian Medizza y Rodrigo Olivares-Caminal |

5. Conclusiones

El endeudamiento publico externo es wuna
herramienta muy util para el desarrollo econémico
y social de un pais, pero cuando los estados
sobredimensionan su deuda se convierte en un
obstaculo grave y crénico para lograr ese objetivo.
La experiencia alerta sobre las recurrentes crisis de
deuda de los paises en desarrollo. Esta situacion
no es ajena a nuestros tiempos ya que la deuda
publica global ha ascendido a niveles alarmantes
y se sitla en torno a los $102 billones, de los
cuales el 31% corresponden a paises en desarrollo.
Como consecuencia de esto, la mayor parte de la
poblacién mundial vive en paises que destinan mas
gasto al servicio de la deuda que al gasto en salud
o educacion.

Frente a esta situacién, se han puesto en practica
distintos mecanismos de alivio de deuda con la
finalidad de crear el espacio fiscal necesario que
permita poner en practica programas orientados
a lograr las metas de desarrollo fijadas por los
compromisos internacionales.

En este marco los swaps de deuda para el desarrollo
han surgido como un mecanismo vélido para
canalizar recursos hacia objetivos de desarrollo
social y sostenible. Estos acuerdos se definen como
la sustitucion de la deuda soberana existente por un
compromiso de gasto destinado a fines especificos
alineados con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. Aunque
una minoria de la literatura especializada sefala
que los swaps no constituyen una herramienta
central para la reestructuracion integral de la deuda
soberana debido a su baja incidencia sobre la
deuda total, si permiten al Estado deudor obtener
un alivio financiero y ampliar el gasto estatal en
infraestructura o servicios sociales. Ademas, estos
mecanismos contribuyen a movilizar fondos hacia
areas que tipicamente carecen de financiacion, lo
que es significativo para impulsar el comercio y la
inversion con un enfoque en el desarrollo sostenible.

Lo datos revelados indican que ciertos paises han
puesto en practica diversos modelos de swaps
bilaterales. Alemania, por ejemplo, condiciona la
cancelacién de ladeudaa que el pais deudor invierta
entre el 20% y el 50% del importe cancelado en un
fondo para proyectos acordados, generalmente
enfocados en medioambiente y educacién. Por su
parte, Estados Unidos emplea un mecanismo basado
en su Ley de Conservaciéon de Bosques Tropicales
(TFCA), que incluye mecanismos como el swap de
deuda por naturaleza y la recompra de deuda, bajo
la promesa de que el pais deudor aporte fondos
en moneda local, no inferior al 40% del descuento,
para financiar actividades de conservacion forestal.
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Espafa utiliza swaps para la conversién de deuda
por inversion publica, a menudo cancelando el
60% de la deuda ODA a cambio de que el deudor
aporte el 40% restante a un Fondo de Contravalor
para financiar proyectos. Un modelo singular es
el de Francia con el Contrato de Reduccién de la
Deuda y Desarrollo (C2D), basado en el principio de
‘refinanciacion mediante subvenciones. Bajo este
esquema, el deudor sigue realizando el servicio de
la deuda en moneda extranjera, y Francia otorga un
importe equivalente en forma de subvencién.

También existen importantes experiencias de tipo
multilateral que se han desarrollado por medio
de swaps que se caracterizan por la intervencién
de terceros, como ONGs, bancos de desarrollo o
intermediarios privados, que facilitan la recompra
de deuda con descuento y su conversién en
financiacion para proyectos. Bajo esta forma se han
implementado los ultimos swaps de ‘deuda por
naturaleza, por ejemplo, en Belice y Ecuador. Estos
ultimos ejemplos han demostrado la capacidad de
canalizar importantes recursos hacia los fines de
desarrollofijados utilizando innovadoras estructuras
financieras que han contemplado, incluso, la
implementacion de seguros de riesgo politico para
atraer inversores. Una operacion innovadora es el
swap logrado por Costa de Marfil en 2024, primero
en ser garantizado por el Banco Mundial (MIGA) y
enfocado en el desarrollo educativo.

No obstante sus beneficios, los swaps enfrentan
desafios, derivados principalmente de los altos
costos de estructuracion y la falta de transparencia
en las operaciones multilaterales donde
intervienen organismos privados. Para abordar
estas problematicas y ampliar el marco de accién
de los swaps, el Banco Mundial y el FMI proponen
la intervencién activa del Banco Mundial. Esta
intervencion incluiria asistencia en el analisis de
disefio, provisidon de financiacidn a bajo costo para
operaciones de recompra (buyback), y soporte en
la etapa de implementaciéon y monitoreo, con la
finalidad de facilitar las operaciones, mejorar los
costos y asi escalar las experiencias exitosas. Otro
tema a tener en cuenta es el latente riesgo del
uso indebido de fondos, lo que traeria un riesgo
reputacional a la utilizacién de los swaps, ergo, el
énfasis en la mayor transparencia.

Lo resefiado nos anima a concluir que la
implementacién de swaps de deuda para el
desarrollo es una herramienta eficaz que, llevada
a la practica en condiciones adecuadas, puede
contribuir a que los paises endeudados alcancen
las metas de desarrollo sostenible. Por esa razén,
es de suma importancia que los actores del sistema
financiero internacional continden trabajando
en la mejora de estas herramientas para lograr un
mayor aporte al desendeudamiento y el desarrollo

sostenible de los paises con menores ingresos,
altamente endeudados.
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