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Introduccion

Desde hace por lo menos cinco afios, el debate sobre la deuda externa de los
paises en desarrollo ha tomado una nueva orientacién. En lugar de buscar
soluciones para superar situaciones existentes de sobreendeudamiento, el foco
se desplaz6 hacia las posibilidades de prevencion de este tipo de situaciones.
Este es uno de los aspectos considerados clave en las reformas de la arquitectura
financiera internacional. A pesar del intenso debate desarrollado en torno a esta
cuestion, atin no se observan reformas concretas y menos su implementacion.
Las instituciones de la sociedad civil y académicos que han elaborado una
diversidad de instrumentos en este sentido, no logran aun suscitar la atencién
necesaria por parte de los actores politicos.

En el contexto de la actual crisis argentina, el debate ha cobrado una nueva
dindmica. Sin embargo, el caso de Argentina no es Unico en América Latina:
otros paises ya estan en situaciones criticas o estdn al borde de las mismas. Por
lo tanto, el tema ya alcanz6 dimensiones regionales. Dentro del Fondo Monetario
Internacional, el debate sobre la deuda externa y sus soluciones es profundo. Sin
embargo, es importante que este debate se traslade también a los paises latino-
americanos: en primer lugar, para informar sobre los distintos argumentos e
instrumentos en debate, en segundo lugar, para que los distintos actores sociales
puedan formarse una opinién propia. En definitiva, sobre esta base podran ela-
borarse decisiones que consideren los problemas y desafios de los paises y de su
poblacion en su real dimension.

La Fundacién Friedrich Ebert considera esta tematica de peso estratégico y de
un tiempo a esta parte se ha involucrado directamente en el desarrollo de una
serie de actividades en torno a la misma. En el afio 2003, continuaremos con
esta linea de trabajo dentro del proyecto internacional ,Didlogo en la globali-
zacion®. Uno de los ingredientes bdsicos de la presente publicacién son las
deliberaciones desarrolladas en el seminario internacional , La problematica de
la deuda externa: Alternativas para una solucién®, realizado el 2y 3 de mayo de
2002 en Buenos Aires. Este encuentro fue organizado por el proyecto ,,Hacia el
Plan Fénix“ y auspiciado por la Fundacion Ebert y El Servicio Aleméan de Inter-
cambio Académico (DAAD). En esa oportunidad se presentaron como expositores
internacionales la Dra. Barbara Fritz (Instituto de Estudios Latinoamericanos,
Hamburgo), el Dr. Pedro Morazan (ONG Suedwind, Siegburgo), el Prof. Christoph
Paulus (Universidad Humboldt, Berlin) y el Prof. Kunibert Raffer (Universidad de
Viena). El evento conté también con intervenciones de los docentes de la Facultad
de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires y miembros del Plan
Fénix, el Dr. Aldo Ferrer y el Ing. Jorge Schvarzer, asi como del diputado nacional
Mario Cafiero.

OCCASIONAL PAPERS N° 2

Friedrich-Ebert-Stiftung



Friedrich-Ebert-Stiftung

Agradecemos especialmente al Dr. Pedro Morazan, quien quedé a cargo de la
ampliacién del texto original incorporando experiencias de otros paises; la
seleccion de los textos; la edicion y redaccién del presente volumen. Creemos
haber logrado reflejar un amplio abanico de propuestas sobre posibles soluciones
frente a la deuda externa. Esperamos que el texto resulte ttil como fuente de
informacién y debate en amplios espectros de las sociedades latinoamericanas.

Buenos Aires/Argentina, Enero 2003
Dr. Heinrich Sassenfeld

Director
Fundacién Friedrich Ebert en Argentina
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La deuda externa y sus caracteristicas

Segun las estadisticas del Banco Mundial la deuda externa total de los paises en
desarrollo creci6 durante la dltima década de 1,458.4 billones de Délares en
1990 a 2 mil billones en el 2001 (ver Gréfica). Para Latinoamérica la deuda ex-
terna crecié de 474,7 mil millones de délares a 787,1 mil millones en el mismo
periodo. Los mismos paises que a inicios de los ochenta encabezaban la lista del
endeudamiento externo ocupan hoy también los primeros lugares en América
Latina: Brasil, México, Argentina. El monto de la deuda externa es hoy tres veces
mayor que al momento de estallar la crisis de la deuda en 1982 y nueve veces
respecto del monto existente en 1975. Argentina y Brasil experimentaron un
crecimiento de su deuda externa del orden del 25% entre 1995 y 2001 mientras
que Pert y Venezuela mostraron una fragil reduccion del monto total de la deuda
externa en el mismo periodo. Mds del 70% del total de la deuda externa del
continente recae en los tres grandes paises deudores: Brasil, México y Argen-
tina. Si se agregan a éstos Venezuela, Colombia, Pertd y Chile se observa que més
del 90% del endeudamiento externo latinoamericano se concentra solamente en
7 paises. Mientras mayor es el potencial econdémico de los paises latinoaméricanos,
mayor es el monto de sus obligaciones con el exterior.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Crecimiento comparativo del monto total de la deuda externa

Miles de millones de délares

[ ] Paises en desarrollo  [] América Latina y el Caribe

2001 | | 787.1 | 2.442,1
2000 | | 7744 2.490,7
1999 |  796,2 2.565,8
1998 | 7763 | 2.547,0
1997 | 701,9 23293
1996 | 670,5 2.241,8
5 1995 |  649,4 2.154,6
< 1994 |  585,7 1.968,3
1993 |  547,5 11.777.4
1992 |  509,2 | 1.622,1
1991 | 491,9 | 1.547,0
1990 | | 474,7 | 1.458,4
1985 408,1
1982 354,6 | 809,3
0 500 1.000 1.500
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Las transformaciones
sufridas por los merca-
dos financieros a partir
de la caida del sistema

Breton woods no re-
solvieron de manera
eficiente las necesida-
des de financiamiento
de los paises en de-
sarrollo

El endeudamiento externo de los paises en desarrollo continta siendo un com-
ponente estructural de las relaciones econémicas Norte y Sur con consecuencias
negativas para la mayoria de la poblacién en las llamadas zonas subdesarrolladas.
Sin embargo, en las actuales condiciones la deuda externa ya no es un fenémeno
que pone en peligro la seguridad financiera de instituciones bancarias privadas de
los paises ricos. Dadas sus dimensiones, la misma se convirtié en un importante
obstaculo para el desarrollo, especialmente en paises de bajo potencial economico y
en una fuente de ganacias faciles para determinados actores privados proveniente
de la perpetuacién de debilidades estructurales en los paises deudores.

Al hacer un andlisis de la deuda externa como fenémeno econémico, es import-
ante hacer notar que se operaron cambios importantes en su estructura a partir
de la década de los noventa. La evolucién del endeudamiento externo de los
paises en vias de desarrollo y las caracteristicas de las crisis financieras de los
llamados ,mercados emergentes” a partir de la década de los noventa, ponen en
evidencia cambios sustanciales en la estructura de la deuda respecto a los tipos
de acreedores, asi como a las condiciones del servicio y la reestructuracion de la
misma. Dichos cambios tienen que ver con la liberalizacion de los mercados
financieros internacionales por un lado y con la insuficiencia de los mecanismos
tradicionales de reestructuracién de las deudas externas por el otro.

La liberalizacién de los mercados financieros y las nuevas corrientes de capital
condujeron a los conocidos problemas créonicos de ajuste de la balanza de pagos,
sobrevaluacion de las monedas y la falta de liquidez internacional. Las transfor-
maciones sufridas por los mercados financieros a partir de la caida del sistema
Breton Woods a principios de los afios 70 no resolvieron de manera eficiente,
como pretendian sus adeptos, las necesidades de financiamiento de los paises
en desarrollo sino que, por el contrario, contribuyeron a agudizar la crisis del
endeudamiento externo. La crisis de la deuda externa que al parecer habia sido
superada, por lo menos para los acreedores, reaparece a finales de la década de
los noventa, poniendo incluso en cuestion el papel asignado al FMI en el manejo
de la misma y la estabilidad de los ,mercados emergentes”, especialmente en lo
referente al manejo de los riesgos.

A primera vista dichas crisis aparecen como crisis en los regimenes cambiarios
o del sistema financiero y bancario y son producto, segin el FMI, de la aplicacién
de politicas macroeconémicas falsas. Los déficits de la cuenta corriente y la rever-
sién de los flujos de capital que ocurren de repente tienen que ver, a nuestro cri-
terio, con situaciones de insolvencia soberana. Hablamos de insolvencia porque,
mas alld de sus dimensiones absolutas, la deuda externa se vuelve insostenible
en relaciéon con las llamadas brechas macroeconomicas de las economias en
desarrollo:
La brecha externa (balanza de pagos) que establece la relacién entre el servicio
de la deuda externa y los ingresos por exportaciones. Segtn los calculos del
Banco Mundial el limite maximo para dicho coeficiente se ubica en un 25% de
servicio de la deuda respecto a los ingresos por exportaciones. Brasil tiene ac-
tualmente el 68% y Argentina el 58%.
La brecha fiscal que establece la relaciéon entre el monto total de la deuda ex-
terna y los ingresos fiscales. Dicho indicador ha sufrido también un deterioro
considerable en los ultimos diez afios para la mayoria de los paises endeudados.
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La brecha del ahorro que establece la relacién entre el monto total de la deuda
externa y el ingreso nacional o PIB (Producto Interno Bruto) y da una orientacién
de la limitaciéon del endeudamiento sobre las expectativas de desarrollo a me-
diano y largo plazo.

Lo que se encuentra expresado en una desmejora de los indicadores de la deuda
externa con respecto a las exportaciones, al PIB y a los ingresos fiscales desde que se
inici6 la crisis en 1982. En sintesis la carga de la deuda externa sobrepasa las
capacidades de liquidez, de presupuesto puiblico y del desarrollo econémico futuro.

Coémo actda entonces el deudor soberano al momento de ocurrir la crisis de in-
solvencia? Por lo general los gobiernos intentan mantener la estabilidad por me-
dio de la aplicacion de medidas econémicas tendientes a recuperar la confianza
de los inversores internacionales, evitando que se retiren con panico, buscando
la salida m4s cercana. Dichas medidas forman parte de las recetas tradicionales
del FMI: reduccion del gasto publico, estimulo de las exportaciones, combate a la
inflacion con altas tasas de interés y restriccién monetaria, asi como aumento de
los ingresos fiscales por medio de reformas tributarias. Tales medidas econdmicas
restrictivas desestimulan la inversion y la recuperacion del aparato productivo y
el retorno al camino del crecimiento. En muchos casos tienen incluso el efecto
agudizador las crisis en el mediano y largo plazo.

Dado el fracaso de tales medidas para los paises que sufren problemas de so-
breendeudamiento el FMI ha comenzado ha elaborar nuevas propuestas para
tratar los problemas de reestructuracion de la deuda soberana. Para comprender
dichas propuestas es necesario hacer primero una descripcién del statu quo. Los
elementos claves para una tal descripcién comprenden los siguientes elementos:

1. Las carateristicas de los flujos de capital a los paises en desarrollo.

2. La estructura de la deuda externa de los paises en desarrollo.

3. Los cambios en las politicas de los paises acreedores y de las instituciones
financieras internacionales

A principios de la década del 90 tuvo lugar un crecimiento sin precedentes de los
flujos de capital hacia las mayores economias de los paises en desarrollo. Como
se puede apreciar en la grafica, las corrientes de capital pasaron de 82,8 mil mil-
lones de délares en 1980 a 260,2 mil millones de délares en 1992 para alcanzar
una cifra récord de 341 mil millones de délares en 1997! cuando se produce la
gran crisis financiera del sudeste asidtico. Este aumento masivo de los flujos de
capital especialmente privado hacia los llamados ,,mercados emergentes” resultd,
en cierta forma, inesperado, especialmente porque las efectos de la crisis de 1982
no habian sido superados atin y los paises recipientes mantenian todavia sistemas
financieros relativamente cerrados.

Los flujos de capital a Latinoamérica sobrepasaron los 140 mil millones de US $
en 1998. Se pueden apreciar algunas caracteristicas en los flujos de capital. Por

un lado se pueden diferenciar dos evoluciones diferentes: la situacién antes y
después de la crisis asiatica. El primer periodo que culmina en Julio de 1998 fue

1 Ver World Bank (2002).
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Por lo general los
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mantener la estabilidad
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cacion de medidas
econdmicas tendientes
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internacionales

Los flujos de capital a
los paises en desarrollo
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Flujos netos de Capital a América Latina y el Caribe (US $ million)

1970 1980 1990 1995 1998 1999 2000 2001

Total 4.234,4 | 29.866,4 | 21.781,9 | 75.426,6 |142.541,8 | 115.184,4 | 99.314,6 | 73.764,4
Flujos oficiales 983,4 5.272,0 9.152,2 | 12.489,4 11.662,1 5.365,0 | 2.010,1 4.366,5
Flujos privados 3.251,0 | 24.594,4 | 12.629,7 | 62.937,2 | 130.879,7 | 109.819,4| 97.304,5 | 69.397,9
Inversion extranjera directa 1.082,5 6.144,8 8.177,0 | 30.023,5 72.828,7 | 88.033,2| 75.087,8 70.761,0
Inversion accionaria 0,0 -0,1 1.111,0 7.645,5 1.7481 3.892,8 | 9.377,9 2.201,00
Flujos privados de deuda 2.168,5 | 18.449,7 3.341,8 | 25.268,2 56.302,9 | 17.893,5| 12.838,8 -3.564,0
Bonos 55,1 802,0 1453 | 11.311,2 18.207,3| 19.211,7| 4.985,5 467,5
Banca comercial y otros créditos 2.113,4 | 17.647,7 3.196,5 13.957,0 38.095,6 -1.318,2 7.853,3 -4.031,5

Fuente Worldbank (2002)

un periodo de auge. Después surge un periodo de reduccién que se mantiene

hasta la fecha. Por otra parte se puede observar un crecimiento de las inversiones

extranjeras directas.

Proveniencia

Los inversionistas institucionales ganaron espacios en los flujos de financiamiento

que llegaron al continente. Esto se debe a una serie de factores entre los cuales

los mas importantes son: Los fondos de pensiones y de seguros buscaron en

Latinoamérica mayores tasas de interés que en la mayoria de los mercados

financieros de los paises industrializados. Otro de los factores que influyeron en

los cambios de las flujos de capital a los paises en desarrollo fueron la aplicacién

del plan Brady a principios de los afios noventa y la profunda liberalizacién del

sistema financiero internacional que estimulé la aparicién de nuevos actores

financieros privados. Los flujos financieros se componen entonces de las fuentes

tradicionales es decir flujos oficiales y de la banca comercial asi como de

proveedores a los cuales se les agregan las nuevas fuentes: Bonos, inversiones

de cartera e inversiones extranjeras directas. Esta nueva estructura y la nueva

dindmica en los flujos de capitales tiene como consecuencia el crecimiento de la

volatilidad y el peligro de contagio que actualmente muestran los flujos de capital

privado.? Con la liberalizacion de los afios noventa los llamados mercados emer-

gentes lograron atraer las corrientes de capital ofreciendo altas tasas de rentabilidad,

muy superiores a las ofrecidas por mercados de los paises centrales.

La parecer la fase de auge quedd atras. Segun las estadisticas del Banco Mundial, los

flujos de capital a los paises en desarrollo sufrieron serias recaidas en el 2001,

producto de la incertidumbre econémica creciente y de los riesgos que ofrecen

los llamados mercados emergentes para los inversores privados. Esto se debe en

gran medida al hecho de que el grueso de los flujos de capital a la totalidad de los

paises en desarrollo es captado por un grupo relativamente reducido de paises

que por una razon u otra se han visto afectados por serios problemas de endeuda-

miento externo.

2 Ver Ocampo (1999).
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América Latina y el Caribe: Flujos netos de Capital
160.000,0
E——] Banca comercial y otros creditos
140.000,0 — [ Bonos
[ Inversion accionaria
"] Inversion extranjera directa
120.000,0 — I Flujos oficiales
Add 100.000,0
(%)
o
Q
T 80.000,0
v
Q
c
2 60.000,0
=
40.000,0
20.000,0
1980 1998 2001
-20.000,0
Aios

Para el presente trabajo es importante sefialar que una de las caracteristicas
mds importantes que explica el auge del pasado reciente fué la diversificacion de
los lugares de procedencia de los flujos de capital. En la nueva fase los prestamos
de los bancos privados que fueron la fuente mas importante en los afos 70,
juegan sin embargo, un papel mas bién secundario. Como lo destaca la UNCTAD?
en 1985 los Bancos internacionales prestatarios contribuyeron con mas del 50%
a las corrientes totales privadas a paises en desarrollo, las inversiones extranjeras
directas con el 22% y la inversion extranjera de cartera con el 18%, en 1997 las
participaciones respectivas eran de 8%, 43% y 48% respectivamente. Tanto las
Inversiones Extranjeras Directas (IED) como las inversiones de cartera y los Bonos
aumentaron su participacion, mientras que los créditos bancarios y los préstamos
oficiales redujeron sus posiciones. Esto se debe fundamentalmente al proceso de
mundializacién de la produccién dentro de las empresas transnacionales y a la
creciente titulacién de las transacciones financieras lo que induce a mas inver-
siones de cartera transfronterizadas en acciones y bonos.*

También la composicién por paises de origen de las nuevas fuentes presenta
algunas variaciones relativas en comparaciéon con fases anteriores que vale la
pena considerar, aunque en vista de la internacionalizaciéon dichas distinciones
tengan ciertas limitaciones. Los prestatarios de bonos en América Latina han
participado principalmente en el mercado de colocaciones estadounidense. Su
presencia es mds fuerte que la de Europa o Japon, a pesar de que estos ultimos
realizaron importantes cambios en los noventa que permitieron mas flexibilidad.

3 Ver UNCTAD (1999).
4 Ebenda.
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En general los llamados inversionistas institucionales aumentaron su peso
especifico como consecuencia de los procesos de privatizacién que llevaron al
fortalecimiento de los fondos de jubilaciones y de las compaiias de seguros en
los paises centrales y de liberalizacién de los sistemas bancario y financiero en
los mercados emergentes.®

Composicion de los flujos de capital a los paises en desarrollo en 2001

10

Inversion accionaria Bonos Flujos oficiales
8% 4% 16%

Inversion extranjera
directa
72%

Desde inicios de la década de los noventa las Organizaciones financieras inter-
nacionales no se cansaban de alabar un aumento creciente en los flujos de capital
hacia la regién. Sin embargo hace algin tiempo tal proceso parece adoptar un
caricter reversible o por lo menos inestable. Esto es asi a pesar de las reformas
estructurales, privatizaciones y politicas fiscales y monetarias aceptables para
los inversionistas y aplicadas en los paises receptores. El optimismo de entonces
se ha visto ahora sustituido por espectativas pesimistas de tal manera que los
flujos netos privados hacia los paises en desarrollo bajaron del 4% del PIB en
1992 hasta el 2% en 2002.°

Consecuencias

Las corrientes de capital privado se han hecho mas volatiles, ya que los paises
han tendido a recurrir a los préstamos a corto plazo, bien a través de préstamos
bancarios o mediante la emision de obligaciones a corto plazo. Asi, las inversiones
de cartera han contribuido a aumentar la volatilidad de las corrientes de capital,
ya que los inversores pueden vender ficilmente sus activos en los mercados de
valores. La repeticion de los ciclos de auge-caida debido a la concentracion exce-
siva de riesgos y a la retirada repentina y generalizada de inversiones extranjeras
puede provocar trastornos importantes en los sistemas financieros nacionales,
no sélo por las violentas variaciones de liquidez sino también por los cambios en
los precios de los activos, que transmiten rapidamente la onda de choque de las
crisis financieras de un mercado emergente a otro. L.a magnitud de esos ataques
y el brusco proceso de reajuste subsiguiente entrafiaron elevados costos para las
economias afectadas y para la comunidad internacional, puesto que se necesité

5 Ver Efrench — Davis, R. Y Griffith — Jones, S. (1994): Las nuevas corrientes financieras hacia la América
Latine. Fuentes efectos y politicas, CEPAL, Chile.
6 Ver Institute of International Finance (2002).
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un volumen de reservas sumamente elevado y un mayor grado de liquidez
(proporcionada por la comunidad internacional) para defender las monedas, al
tiempo que la poblaciéon experimentaba dificultades econémicas y sociales.”

También se ha producido un rapido contagio de los paises vecinos. La extrema
propension al contagio podria ser el resultado de una serie de factores:

un efecto regional (porque los paises vecinos estan clasificados en la misma
categoria de riesgo),

porque se prevé una modificacién de los tipos de cambio bajo la presion de la
competitividad,

a causa del intenso comercio intrarregional y de los vinculos financieros;
una estructura econdémica o unas caracteristicas de politica similares;
variables fundamentales débiles;

imperfecciones del mercado: la primera reaccion de los inversores en una si-
tuacién de panico es retirarse de los mercados bursatiles emergentes, pese a
la existencia de buenas variables fundamentales.

Hasta la llegada de la crisis argentina predominaba la idea de que regimenes de
convertibilidad fijos protegian a dichos mercados de los riesgos vinculados a los
negocios de especulacion financiera tan frecuentes en los mercados financieros
liberalizados. Los choque asimétricos demostraron sin embargo que dichos
régimenes de convertibilidad fija son altamente vulnerables. En vista de que en
casos de crisis en la balanza de pagos de los mercados emergentes el éxito de los
paquetes de salvataje depende de los ajustes que realicen dichos paises, la
situacién se torna dificil pues dichos ajustes son mucho més duros en condiciones
de regimenes de convertibilidad fija. Es por eso que hay una cierta unanimidad
en torno a la necesidad de una participaciéon més activa del llamado ,sector
privado®, es decir de los tenedores de bonos y acciones en la superacion de las
crisis de los mercados emergentes.

El caso de Argentina muestra claramente que los acreedores oficiales con el FMI

ala cabeza ya no estan tan dispuestos a asumir la mayor cuota de los costos para

la salida de las crisis. Es por eso que el FMI se esmera en elaborar esquemas

nuevos que lleven a integrar a los nuevos actores, los del sector privado, en los

mecanismos de solucion de las crisis de endeudamiento. El debate estd abierto y

ocupa desde ya las discusiones no solo al interior de las instituciones multilate-

rales tanto financieras como de las Naciones Unidas. También en el ambito aca-

démico y en las ONG existen propuestas innovadoras al respecto. El problema del endeu-
damiento externo en

Todos estos temas tendran una relevancia especial para los paises en desarrollo  paises como Brasil,

de ingresos medios, especialmente porque a partir de las crisis del pasado reciente, ~Argentina, Uruguay,

los pronésticos para los préximos cinco afios tienden a confirmar una caida en Venezuela etc., tiende

los flujos de capital en comparacion con la tendencia creciente de la primera a aflorar de manera

mitad de los afios noventa. Eso significa que el problema del endeudamiento  virulenta en forma de

externo en paises como Brasil, Argentina, Uruguay, Venezuela etc., tiende a aflorar  crisis de insolvencia

7 Ver UNCTAD (1998): El crecimiento de los mercados nacionales de capital, sobre todo en los paises en
desarrollo, y su relacién con las inversiones de cartera extranjera. Cuestiones que deben examinarse, Ginebra.
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Cambios en la

estructura de la deuda

externa

de manera virulenta en forma de crisis de insolvencia que no podran ser resueltas/
administradas con los mecanismos tradicionales de manejo de la deuda externa.

Otro de los factores que influyeron en los cambios de las flujos de capital a los
paises en desarrollo fueron la aplicacién del plan Brady a principios de los afios
noventa y la profunda liberalizacién del sistema financiero internacional que
estimula la aparicién de nuevos actores financieros privados.

En 1982, cuando México declaré una suspensién unilateral de pagos marcando
con ella el inicio de la crisis del endeudamiento externo, los flujos de financia-
miento a los paises de ingresos medios revestian esencialmente las caracteristicas
de creditos bancarios bajo condiciones de mercado. Se trataba de un nimero
limitado de grandes bancos prestamistas que ponian a disposicién enormes sumas
de capital en forma de créditos bancarios.

Dicha situacién cambia radicalmente cuando los grandes bancos privados vieron
afectadas sus carteras como consecuencia de la crisis de endeudamiento externo.
La deuda externa publica y la piblicamente garantizada crecié aceleradamente
entre 1990 y 1997. Tal crecimiento ha venido acompafado de un cambio sus-
tancial en la estructura de la deuda. Los bonos crecieron enormemente de 15,6
mil millones de US$ en 1982 a 266.2 mil millones de US$ en el afio 20008, mientras
que los créditos de los bancos privados se redujeron de 102.7 mil millones de
US$ a 33.9 mil millones de US$ en el mismo periodo.

En miles de millones de délares

America Latina: Cambios en la Estructura de la deuda externa
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8 Ver Worldbank (2002), GDF.
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En 1990 los bonos tenian muy poco significado en la estructura de las deudas
privadas no garantizadas. Los llamados inversionistas institucionales aparecen
en el escenario como los nuevos acreedores del continente y sustituyen a la banca
privada que jugaba el papel primordial al estallar la crisis del endeudamiento
externo en 1982. El cambio en la estructura del endeudamiento externo latino-
americano proviene fundamentalmente de la implementaciéon del llamado Plan
Brady, por medio del cual las deudas con la banca privada de los paises mas
grandes del continente fueron convertidas en participaciones de capital por medio
de operaciones de readecuacion.

Acuerdos Brady con los Bancos privados en América Latina

Pais Fecha del acuerdo Monto de deuda reestructurado Porcentaje de condonacion
(En miles de millones de Délares)
México Marzo — 1990 36.90 35
Costa Rica Mayo — 1990 0.59 —
Venezuela Diciembre — 1990 18.55 30
Uruguay Febrero — 1991 1.07 -
Argentina Abril — 1993 25.50 35
Brasil Abril — 1994 50.66 35
Republica Dominicana Agosto — 1994 0.52 35
Ecuador Febrero — 1995 6.13 45
Panama Mayo — 1996 3.22 45
Per(l Noviembre — 1996 1.07 45

Fuente: Merril Lynch (1999): Brady Bonds: A Decade of Volatility

Esto condujo a un cambio en las operaciones de los bancos privados en forma de
créditos sindicados hacia los llamados titulos transables de deudas méas conocidos
como bonos. Como bien se sabe dichos instrumentos condujeron a un crecimiento
acelerado de los flujos de financiamiento por medio de la atraccién de una gran
cantidad de inversores privados hacia los llamados mercados emergentes. De
esta manera a causa de la llamada diversificacion del riesgo, una amplia y difusa
comunidad de acreedores privados entran al mercado de manera espontdnea en
busca de altas tasas de beneficio. Por otro lado, como parte de la liberalizacion
del sistema financiero internacional aumenta la complejidad de los diversos
instrumentos de inversion financiera lo que conlleva naturalmente a un cambio
en la estructura y el monto de las deudas. Dicho proceso fue estimulado por la
aplicacion de las politicas de reforma al sector bancario y financiero impulsadas
por el FMI.

Dado que los acreedores privados no se manifiestan dispuestos a participar en Nuevos actores,
operaciones de reestructuracion de las deudas soberanas en casos de dificultades  nuevas crisis

de pagos, las crisis de insolvencia se vuelven inevitables, aun en aquellos casos

en los que las medidas macroeconémicas de ajuste son aplicadas consecuente-

mente. En el caso en el que no se produce el involucramiento de los acreedores

privados, se busca una salida a la crisis a través de las operaciones de salvataje

del FMI que se conocen como ,bail outs“. En los casos excepcionales en los que

se logra el involucramiento del sector privado en reestructuraciones y condonacio-
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Fondos Buitre

nes de deudas se habla del ,,bail in“ que a su vez segtn los expertos’ puede adoptar
diferentes formas: muy coercitiva en el caso de una declaraciéon de default de los
reclamos domésticos y externos que se dio para los casos de Ecuador, Argentina
y Rusia. Media cuando se declaran suspensiones de pagos, ofertas de canjes de
titulos de deudas o bonos y acuerdos de traslado (rollover) semicoercitivos (Bra-
sil 1999 y Turquia 2001). Suave con (outright bail out) con poca participacion del
sector privado y financiamiento oficial (México en 1995 y Turquia mds tarde). El
sector privado no quiere asumir los costos y considera que las intervenciones de
los acreedores oficiales no producen riesgo moral. El sector oficial ve los peligros
de agotamiento de fondos en vista de la frecuencia de las crisis y propone la
creacion de nuevos mecanismos de distribucién de las cargas entre los diversos
tipos de acreedores y entre los acreedores y los deudores.

Para el Fondo Monetario Internacional se plantea la pregunta de cémo coordinar
las negociaciones con los nuevos acreedores privados, es decir los multiples bonos
y sus tenedores, asi como los créditos tradicionales de los bancos, los créditos
comerciales etc. El Fondo Monetario Internacional (FMI) se ve seriamente cuestio-
nado como consecuencia de las crisis, al no lograr prevenirlas y sobre todo evitar-
las. Inicialmente los funcionarios de dicha institucién miraban dichas crisis como
fenémenos aislados que podian ser manejados a través de operaciones de
salvataje. Sin embargo la virulencia, la persistencia y la frecuencia de las mismas
han llevado a dicha institucién a reflexionar sobre cambios en los mecanismos
de manejo de la deuda externa.

Para el deudor soberano que se ve frente a una situacién de sobreendeudamiento
se vuelve practicamente imposible lograr una reduccién de la deuda hasta un
nivel sostenible por medio de negociaciones colectivas con todos los acreedores,
como era el caso de las negociaciones en el pasado con los steering comitees del
Club de Londres de los bancos privados en el caso de los créditos sindicados.
Esto es asi porque los acreedores privados buscan por regla general obtener
beneficios individuales producto de las negociaciones que el deudor soberano
realice con otros acreedores, lo que se conoce en inglés como el comportamiento
Jree ride esperando ser los Unicos en recibir los reembolsos en las condiciones
acordadas originalmente.

Dicha situacién conduce a una agudizacién de los problemas de cumplimiento
del deudor soberano, prologando y aumentando la intensidad de la crisis especial-
mente en los casos en los que el deudorse ve obligado a recurrir a nuevas fuentes
de financiamiento en condiciones mas desfavorables. Como lo han demostrado
las crisis de los ultimos afios esta situacién conduce al final a la suspension de
pagos o default y a la necesidad de operaciones de salvataje por medio de la mo-
vilizacion de recursos del Fondo Monetario Internacional.

Con la difusiéon de los bonos como forma de financiamiento de los llamados
mercados emergentes, han surgido acreedores que adquieren intencionadamente
bonos en el mercado secundario, con altas tasas de descuento, muchas veces de

9 Ver Roubin (2002).
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deudores soberanos en default, para interponer reclamos ante los tribunales de
los Estados Unidos. Como bien se sabe, dichos tribunales son competentes por
las cldusulas establecidas en los bonos emitidos. A tales acreedores el FMI les da
la denominacién de ,fondos buitres” (,vulture funds®). Su intencién es presionar
al deudor soberano para obtener beneficios mayores que el resto de los acreedores
que estd buscando soluciones colectivas. Los tribunales norteamericanos han
fallado permanentemente en contra de los deudores soberanos lo que ha tenido
implicaciones negativas para la reestructuracién de deudas pues ha reafirmado
los derechos de los acreedores que actian independientemente, rechazando
acuerdos colectivos.

El Caso Elliot contra la Republica de Peru

Uno de los casos mas conocidos de fondos buitres es el Caso Elliot contra la Republica de Perd. La importancia del caso Elliot
radica en que consolido los derechos de los acreedores frente a los deudores en una situaciéon de crisis de insolvencia para
los deudores soberanos. Elliot era acreedor de Pert en base a un crédito otorgado al Banco Popular de Pert garantizado por
el Estado Nacional. Elliot demandd al Estado peruano en 1996 por el cobro de todas las sumas adeudadas. Después de dos
anos de negociaciones, el tribunal de primera instancia rechazé el reclamo considerando que Elliot habia adquirido dicho
crédito sélo con el propésito de demandar al deudor, lo que esta expresamente prohibido por las leyes de Nueva York.

La Camara de apelaciones del Estado de Nueva York revirtié dicho fallo argumentando que Elliot no perseguia en primera
linea demandar al deudor soberano. Segun dicha Camara una sentencia contra Elliot afectaria en el futuro a los deudores
y las instituciones que busquen financiamiento en Nueva York. Ademas de ello se argumentaba con el llamado riesgo moral,
es decir que en el caso de un fallo como el de la primera instancia los deudores se verian tentados a no cumplir con sus
obligaciones lo que dificultaria en el futuro la confianza de los inversores parar adquirir bonos que no serian pagados. En
base a estos argumentos el juez de primera instancia emitié un nuevo fallo condenando a Perl a pagar una deuda de 60
millones de US$ en concepto de capital e intereses. Con la sentencia Elliot obtuvo inmediatamente el derecho de embargo
contra cualquier propiedad del gobierno peruano en los Estados Unidos. Ante la disyuntiva de caer en la dramatica amenaza
de Elliot en el default, Pert decidié pagar el crédito a Elliot a costa de otros acreedores y de fuertes cortes en el presupuesto
nacional.

De hecho la situacién de colapso econémico que caracteriz6 a los paises en-
deudados a partir de la década de los ochenta tuvo repercusiones legales impor-
tantes. Si bien es cierto que los bancos comerciales hicieron uso de sus derechos
legales para el reclamo de los pagos, muy raras veces lo hicieron para obtener el
reclamo de sus créditos aun en casos de insolvencia.

Como bien lo reconoce la CEPAL la volatilidad ha llevado también a un cambio  Politica de los

en el comportamiento del Fondo Monetario Internacional, lo que hace necesaria  acreedores oficiales
una reforma de dicha institucién o por lo menos un replanteo de su papel en el

manejo de las crisis de endeudamiento externo. En vista de que se ha producido

una concentraciéon acentuada de flujos de capital en un grupo de paises ,emer-
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gentes®, las necesidades de financiamiento excepcional de estos ultimos han
aumentado rdpidamente a magnitudes sin precedentes. Solamente cuatro de los
mayores prestatarios (Indonesia, Corea, Rusia y México) superaron en 1998 los
flujos reales totales otorgados por el Fondo Monetario Internacional en 1995-
1997. En general se puede decir que la proporcién del financiamiento otorgado
por el Fondo al grupo de los ocho méas grandes prestatarios: Argentina, Brasil,
China, Federacion Rusa, Indonesia, India, México y Republica de Corea ha aumen-
tado aceleradamente.!?

10 Ocampo (1999).
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Esquema vigente de reestructuracion
de las deudas

Desde 1981 maés de setenta paises negociaron sus deudas externas en mas de
347 acuerdos multilaterales con acreedores oficiales. Si bien es cierto que tales
acuerdos llevaron de una u otra manera a superar atrasos en los pagos, en la
mayoria de los casos no se alcanzé una salida definitiva de la crisis de endeu-
damiento que permitiera desarrollar un crecimiento econémico sostenido. Esto
se debe a que por una parte las reestructuraciones fueron insuficientes y a que,
por otra, no se logré nunca el objetivo de restblaecer relaciones de crédito comer-
ciales favorables. Bajo las actuales condiciones los mecanismos de reestructura-
cién de las deudas se mantendrdn como un elemento estructural de las relaciones
entre deudores y acreedores soberanos.

Los origenes

En la historia moderna del endeudamiento externo el origen de las reestructura-
ciones multilaterales de deudas se remonta a la segunda mitad de los afios 50
cuando Turquia solicité una reestructuracion de sus créditos comerciales de corto
y mediano plazo. Los mismos fueron reestructurados en el marco de una con-
ferencia promovida por la Cooperacién Econémica Europea en Mayo de 1959.
En 1961 a su vez, Brasil y Argentina se vieron imposibilitados de asumir sus
compromisos de mediano plazo ante los proveedores por lo que solicitaron de
sus acreedores condonaciones bilaterales de deudas. Los acreedores llegaron al
acuerdo mutuo de negociar solamente en forma colectiva después de la experiencia
negativa con Argentina en mayo de 1956. Hasta entonces no existian acuerdos
colectivos de los acreedores y ademads no se consideraban necesarios.

Las deudas bilaterales oficiales: el club de Paris

El club de Paris es un grupo informal de acreedores oficiales formado con el ob-
jetivo de ,encontrar soluciones coordinadas y sostenibles a los problemas de pa-
gos de paises deudores®. El punto de partida del club de Paris como estructura lo
marca la reprogramacion colectiva acordada con Brasil y Argentina en 1961. Ya
en 1956 se habia acordado un primer encuentro de los acreedores

Friedrich-Ebert-Stiftung

Origen y estructura

con Argentina, en Parfs para negociar deudas. Sin embargo tal en- 1t is the voluntary gathering of creditor
cuentro fue visto en su momento como un hecho singular. Entre 1956  countries willing to treat in a coordinat-
y 1982 solamente cuatro paises latinoamericanos asistieron a nego-  €d way the debt due to them by the de-

ciaciones con este organismo, logrando un total de 13 acuerdos por veloping countries. It can be described
un monto de 2,800 millones de délares de deuda externa. Desde 1982 @S @ "non institution".
hasta la fecha la casi totalidad de los paises de América Latina y  (Www.clubdeparis.org)

Asia y Africa han asistido varias veces a negociar reprogramaciones
de deuda.

OCCASIONAL PAPERS N° 2

17



Friedrich-Ebert-Stiftung

18

El club de Paris es
pues una instancia
propia de los acree-
dores y no una
instancia neutral

Principios de
funcionamiento

A pesar de su enorme actividad, el club de Paris ha mantenido durante todo este
tiempo su caracter estrictamente informal. Este grupo ad hoc retne a los
acreedores dispuestos a definir en comtn las facilidades de pago que les permi-
tan recuperar en la mayor medida posible el capital y especialmente los intereses
de los créditos brindados a paises en dificultades. Sus reuniones tienen lugar en
Paris y sus miembros son los representantes de los ministerios de finanzas de los
paises acreedores asi como los representantes de las agencias aseguradoras de los
créditos de exportacion y las instituciones de la cooperacion financiera de los paises
acreedores. El club de Paris es, pues, una instancia propia de los acreedores.

El club de Paris no dispone de estatutos pero si de una especie de secretariado
permanente, integrado como una divisién al Ministerio de Economia y Finanzas
de Francia. La coordinacion y la preparacion de las reuniones son realizadas por
un equipo restringido de 15 funcionarios de dicho Ministerio. Este Club estd
abierto a todos los acreedores oficiales (generalmente una veintena) que acepten
sus reglas de funcionamiento. La mayor parte de los participantes son paises
industriales pero también asisten algunos paises en desarrollo como México,
Brasil, Argentina y Marruecos para negociar préstamos que han otorgado a otros
paises en desarrollo. Las decisiones no son tomadas por mayoria calificada sino
por consenso entre los acreedores participantes.

A pesar de no tener base ni status legal, los acuerdos se logran en base a determi-
nadas reglas y principios. Cuatro grandes principios rigen las negociaciones del
club de Paris:

La regla de la iniciativa del pais deudor: Es el deudor como estado soberano
el que debe dirigir una demanda al presidente del Club - por tradicién un alto
funcionario francés — y debe aportar las pruebas de su incapacidad de pago del
servicio en las fechas estipuladas.

Laregla de la unanimidad: Las condiciones de una consolidacién de los pagos
deberdn ser acordadas por consenso entre los acreedores participantes.

La regla de la condicionalidad: El pais en cuestion se obliga a aplicar un pro-
grama econdmico de ajuste estructural orientado a eliminar las causas de su
incapacidad de pago y mejorar la situacion de su balanza de pagos. Dicho pro-
grama deberd ser acordado previamente en una carta de intenciones con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y salvo raras excepciones deberd ser fi-
nanciado por el FMI en el marco de la llamada Estrategia del Crecimiento y Re-
duccién de la Pobreza llamada anteriormente ESAF (Servicio reforzado de
ajuste estructural).

La regla de la igualdad y comparabilidad en el tratamiento: Exige que las car-
gas del desendeudamiento sean distribuidas equitativamente entre todos los
acreedores bilaterales. Bajo estas condiciones el pais deudor se compromete
a no negociar términos de consolidacién mdas favorables con un acreedor que
los establecidos en las negociaciones con el Club. Ademés se compromete a
negociar con la Banca privada condiciones comparables a las obtenidas en el
club de Parfs.

Los periodos de consolidacién son basicamente por un afio y coinciden con los

programas acordados por el deudor con el FMI. La condonacién de deudas se
aplica por partes para permitir a los acreedores verificar el cumplimiento del
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programa de ajuste econémico acordado con el Fondo. Hasta ahora la experiencia
muestra que al parecer es poco problable que el deudor soberano pueda resolver
sus problemas de atrasos en el periodo de consolidacion, los acreerdores bilate-
rales oficiales acuerdan condonaciones adicionales, lo que se connoce como la
,Cldusula de buena voluntad®. Dicha cldusula es aplicada siempre y cuando el
pais deudor cumpla con el programa acordado con el Fondo.

El club de Paris no es pues una instancia neutral ya que su politica estd definida
unilateralmente por los paises acreedores miembros de la OCDE (Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico) y més especificamente por el
llamado Grupo de los siete (G-7).

Las deudas privadas: el club de Londres

También en el caso de los bancos privados se plantea el problema de la coordina-
cién multilateral de reestructuraciones de créditos con deudores soberanos. La
coordinacion de las acciones de dichas instituciones son mucho mas dificiles que
entre los paises acreedores. Los origenes del club de Londres se remontan al
afio 1970 cuando se acuerda la reestructuracién de las deudas de Filipinas con
los bancos comerciales. Estos organizaron un llamado Comité Asesor de Bancos
(CAB). La estructura del CAB toma en cuenta la nacionalidad de los Bancos de tal
manera que puedan ser tomadas en cuenta las diferentes legislaciones que es
necesario armonizar en dichos casos. El CAB negocia un ,,acuerdo de principios”
que entra en vigor recién cuando es firmado por todos los bancos. Generalmente
se trata de la consolidacion del principal y no de los intereses.

Con el estallido de la crisis en 1982 los bancos privados se colocan en el centro Los Bancos privados

de los procesos de negociacién. De hecho, con la crisis se inicia una cesacion —nunca se manifestaron
voluntaria de los préstamos bancarios. Los Bancos nunca se manifestaron dis- dispuestos a reconocer
puestos a reconocer la crisis como una crisis de insolvencia. Para ellos se trataba  la crisis de la deuda
solamente de una problema de liquidez lo que en el largo plazo contribuyé a externa como una crisis
acentuar lo efectos de la crisis misma pues el deudor insolvente, al carecer dere- de insolvencia

cursos propios toma nuevos prestamos con intereses aun mas elevados agravando

aun mds la situacién en lugar de superarla.

En octubre de 1985 el entonces Ministro de Finanzas de los EE.UU. James Baker La iniciativa Baker
busc6 proteger de mejor manera el grado de exposicién de los bancos implicados

en la crisis, reconociendo de alguna forma que se trataba de una crisis de insol-

vencia. Baker propuso un plan con tres elementos interconectados entre si: i)

programas de ajuste econémico por parte del pais deudor ii) préstamos adicionales

de los bancos privados para sostener dichos programas iii) una vigilancia continua

por parte del FMI combinada con créditos ampliados de los bancos multilatera-

les de desarrollo. El plan fall6 completamente ante la falta de cooperacién de los

bancos privados que no encontraron incentivos suficientes para restablecer las

lineas de préstamos a los deudores soberanos.

Las reestructuraciones de deudas orientadas por el mercado recibieron unnuevo  El Plan Brady

impulso con el plan formulado por el nuevo Ministro de Finanzas de los Estados
Unidos Nicolas Brady. Los esfuerzos de Brasil y Argentina por promover los canjes
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¢Por qué se creé el FMI?

de sus deudas en base a descuentos en operaciones de canje fueron un elemento
fundamental para dinamizar tales propuestas. El Plan Brady ofrecia un menu de
opciones para el deudor soberano: i) la recompra de titulos de deudas con un
descuento acordado con los bancos comerciales ii) la conversién de los titulos de
deudas en bonos con descuento y con tasas de interés de mercado iii) la emisiéon
de bonos a par (con garantia del tesoro norteamericano). El mecanismo tuvo
éxito pues al contrario del plan Baker, en este caso el tesoro de los Estados Uni-
dos ofrecia la garantia de los pagos, lo que motivé a los bancos implicados a
participar activamente en las operaciones de reestructuraciéon de las deudas.

Los bonos de descuentos y los bonos de reduccién de intereses eran y son cola-
teralizados para el interés y en parte para el principal. El deudor soberano se
compromete entonces a obtener créditos del FMI y del Banco Mundial para
financiar operaciones de recompra de su propia deuda. Desde 1993 Venezuela,
México, Costa Rica, Uruguay, Filipinas, Nigeria y Argentina practicaron dichas
operaciones en el marco del Plan Brady.

El FMI: Financiador de emergencia y acreedor preferencial

La idea de crear el FMI se plante6 en julio de 1944 en una Conferencia de las Na-
ciones Unidas celebrada en Bretton Woods, New Hampshire (Estados Unidos)
cuando los representantes de 45 gobiernos acordaron establecer un marco de
cooperacion econdémica destinado a evitar que se repitan las desastrosas politicas
econdmicas que contribuyeron a provocar la Gran Depresién de los afios treinta.
En el Articulo I del Convenio Constitutivo se indica que la misién del FMI es la

siguiente: ,Fomentar la cooperacién monetaria internacional; facilitar

“ti) Facilitar la expansion y el creci- la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional;
miento equilibrado del comercio inter-  fomentar la estabilidad cambiaria; coadyuvar a establecer un sistema
nacional, contribuyendo asi a alcanzar ~ multilateral de pagos, y poner a disposicion de los paises miembros

y mantener altos niveles de ocupacion  con dificultades de balanza de pagos (con las garantias adecuadas)

y de ingresos reales y a desarrollar los  los recursos generales de la institucion. En general, y de conformidad

recursos productivos de todos los paises ~ con sus otros objetivos, el FMI se encarga de velar por la estabilidad
miembros como objetivos primordiales  del sistema financiero internacional®."
de politica economica” ( De los fines del

FMI; Estatutos, www.imf.org )

20

Obijetivos y Estructura

La creacion de dicha institucion responde pues a un acuerdo histérico
entre las naciones, orientado a evitar los efectos negativos que
llevaron a la mayor crisis econémica mundial.

El FMI se define como un organismo de naturaleza cooperativa orientado a la
promocién de politicas de orden financiero, tendientes al equilibrio de las finanzas
publicas de aquellos paises que se encuentran en dificultades monetarias, particu-
larmente en cuanto a sus cuentas con el exterior. Hasta aqui las intenciones, el
principio guia que llevé a las naciones a crear un fondo comun. Pero qué hay de
la estructura, de las inevitables relaciones de poder que se dan producto de las
asimetrias econémicas y la divergencia de intereses entre los paises miembros?

11 Ver: www.imf.org
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Si bien es cierto que en dicha institucion estan representados 183 paises, son las
naciones que aportan las mayores contribuciones monetarias al Fondo comin,
las que tienen mayor poder en la toma de decisiones. En el Consejo de Gober-
nadores, el maximo gremio de dicha institucién, los Estados Unidos por ejemplo
tienen el 17.1% de los votos, con lo cual adquieren el ,,control accionario” y con
ello el derecho a veto en vista de que las decisiones pueden ser tomadas solo con
una mayoria calificada del 85%. Es evidente que mientras las reglas de juego lo
permitan, dicha nacién hard uso de su influencia para hacer valer sus intereses,
que no siempre serdn los del restante 83% de los contribuyentes. Las naciones
acreedoras del G-7 controlan las decisiones del directorio ejecutivo. Cinco de
ellas (EE.UU, Jap6n, Alemania, Francia y Gran Bretafia), con més del 35% de los
votos, son nombradas en el directorio y no elegidas por lo que el FMI ha sido
definido, un tanto irénicamente, como ,la instancia neutral de los acreedores”.
Del otro lado se encuentra la gran mayoria de los paises pobres con poca o
ninguna influencia en la determinacion de la politica del Fondo.

Con respecto a las tareas del FMI, a éste le corresponde garantizar que los paises
deudores reciban los recursos financieros necesarios para la ejecuciéon de los
programas de ajuste y para pagar sus obligaciones de deuda externa.

De hecho el FMI no jugé tradicionalmente el papel de gran acreedor si no mas Las deudas con el FMI
bien el papel de disciplinador. Del mismo modo que el Banco Mundial (BM), el
FMI rechaza la negociacién de los préstamos otorgados, aunque con argumentos
distintos. E1 FMI afirma que sus préstamos no provienen de mercados de capital,
sino que su posiciéon de acreedor preferencial se justifica por su caracter de
institucién monetaria de naturaleza cooperativa. Sefiala también que si algunos
de sus miembros incumplieran sus obligaciones, tal posiciéon se veria minada y
se incrementarian los costos para todos los accionistas. ,Personeros del FMI
admiten que parte del desarrollo econémico de los paises debe financiarse con
recursos externos, pero a la vez reconocen que cualquier exceso en el endeuda-
miento externo se convierte en un problema estructural que obstaculiza ese
crecimiento”. La falta de crecimiento a su vez incrementaria el riesgo financiero
de las contribuciones hechas por los paises miembros y reduciria su voluntad
para incrementarlas. Por ende, una renegociacion de las deudas contraidas ante
el Fondo por un pais insolvente, llevaria a la oposicion de los otros miembros.

Este es un supuesto basado en la teoria de las finanzas comerciales.'? En la prac- Las condonaciones de
tica nos damos cuenta de que tal situacién no se presenta automaticamente. ~deuda a paises de bajos
Para citar el caso mds reciente: Las condonaciones de deuda a paises de bajos ingresos (HIPC) no han
ingresos (HIPC) no han conducido en ningtin momento ni a presiones por parte conducido en ningun

de los otros paises, ni a un aumento del riesgo en la cartera del Fondo. Otro momento ni a presiones
argumento fondomonetarista es que si se renegociara la deuda de algunos paises, por parte de los otros
se afectaria la uniformidad de trato a la que todos los miembros tienen derecho. ~ paises, ni a un aumento
No obstante, el propio Fondo ha reconocido ampliamente que algunos miembros del riesgo en la cartera
necesitan un trato diferente dada una situacion excepcional; es més, la existencia del Fondo

de tales asimetrias justifican la razén de ser del FMI. Como veremos mds adel-

ante, la condonaciéon de deuda ofreceria una via potencialmente efectiva para

12 Roman, I. (2000).
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a prevenir las crisis

Prestamista de
ultima instancia

tratar el problema de los vencimientos en casos que asi lo ameriten para hacer
cumplir los fines de la comunidad de paises que constituyen dicha institucion,
sin poner en peligro su existencia.

Por otra parte, el Fondo sefiala que una reestructuraciéon de sus préstamos,
implicaria una flexibilizacién de sus criterios de ajuste macroeconémico y por
ende una reduccién en la credibilidad de sus sugerencias. No obstante, dicho
argumento negaria el éxito implicito de las politicas recomendadas. Por ejemplo,
si un pais endeudado recurre al FMI para equilibrar sus finanzas y en consecuencia
aplica la politica de ajuste disefiada por el Fondo, el hecho de encontrarse poste-
riormente en la imposibilidad de pagar su deuda ante éste, implicaria el fracaso
de tal ajuste, aunque el Fondo se niegue a renegociar la deuda.

La operacién de salvataje de la comunidad internacional de acreedores ante la
crisis de México en 1995, por medio de la cual se logré movilizar una suma sin
precedentes hasta entonces, condujo en los afios posteriores al surgimiento de
intervenciones similares en otros paises y a un nuevo rol del Fondo como acreedor
de paises de ingresos medios.

Dicho proceso llevé también a un aumento de las atribuciones del FMI. El abanico
de instrumentos de financiamiento del Fondo se ampli6 enormemente: En 1995
se introdujo el llamado Mecanismo de Emergencia Financiera (Emergency
Financing Mechanism) para poder reaccionar de manera similar ante tales crisis
sin violentar los estatutos del Fondo. En 1997 se introdujo la ,Suplemental Re-
serve Facility” y con su ampliacién por medio de las Lineas de Crédito Contingente
(Contingent Credit Lines) en 1999 se amplian enormemente no solo las atribucio-
nes de dicha institucion multilateral sino ademds, los montos de recursos oficiales
comprometidos en tales operaciones.

La orientacion original del Fondo, es decir coadyuvar a superar las fases coyuntu-
rales de aumento de los déficits de la balanza de pagos por medio de créditos
condicionados fue ampliada enormemente con tales medidas e instrumentos. En
suma estos nuevos instrumentos estdn orientados a asumir los riesgos de los in-
versores privados para mantener los flujos de capital y no a prevenir las crisis.

Segun los expertos de la CEPAL las crisis recientes dejan las siguientes leccio-
nes:' i) la movilizacién de grandes montos no implica su desembolso automatico,
ii) para que sean efectivos los fondos deben ser suministrados antes de que las
reservas internacionales desciendan a un nivel critico y iii) en vista de los efectos
de contagio el uso de fondos de contingencia también se vuelve necesario para
paises que no presentan desequilibrios fundamentales. Son precisamente las dos
dltimas lecciones las que llevaron a un replanteamiento y una ampliacién de las
atribuciones del Fondo.

El Fondo se ha visto crecientemente cuestionado como consecuencia de su
intervencion en la solucién de las crisis de los ,mercados emergentes“. Dicho
cuestionamiento proviene especialmente de los sectores oficiales de los paises

13 Ocampo (1999).
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acreedores que se sienten presionados a aumentar sus contribuciones al Fondo
para eliminar los riesgos sistémicos de las crisis financieras. Es bien sabido que
la disponibilidad de recursos financieros del Fondo ejerce una influencia a priori
en la puesta en practica o no de procesos de restructuraciéon para deudores sobe-
ranos. Estd influencia se ejerce de diversas maneras:

Por medio del “juicio” que emite la institucién acerca de la sostenibilidad de la
deuda externa asi como por los montos que en los casos determinados dicha
institucion estaria dispuesta a movilizar en caso de que los acreedores privados
no acepten una reestructuracion de las deudas externas. De hecho el objetivo de
un deudor soberano es evitar un proceso de reestructuraciéon de sus deudas.
Dichas reestructuraciones generalmente traen consigo fuertes presiones de orden
politico, social y econémico. Para el deudor soberano el Fondo brinda en tales
casos no solamente asistencia financiera sino que cumple también una especie
de funcién preventiva al contribuir a restaurar la confianza anunciando su
disposicion de sostener al deudor soberano. Una vez que el Fondo da su juicio en
torno a la sostenibilidad de la deuda externa del deudor soberano se determina
también el monto de recursos que dicha institucién estd obligada a movilizar en
caso de ser necesario un ,bail out”.

Cuando se da el caso de una suspension inevitable de pagos el deudor soberano
se ve obligado a elaborar junto con el FMI un programa econémico con el objetivo
de hacer ajustes fiscales que permitan asegurar el cumplimiento de las obliga-
ciones con los acreedores. Por lo general dicho programa precede a un proceso
de reestructuracion con los acreedores y lleva aparejada la asistencia del Fondo.

Para decidir el tipo de apoyo que se le va a dar a un deudor soberano en un pro-
ceso de restructuracion el Fondo toma en cuenta la compatibilidad de los acuerdos
de reestructuraciéon con el programa econémico y con los objetivos fijados para
el clculo de sostenibilidad de la deuda externa.

Dado que en general no se dan salidas satisfactorias a las crisis y que las mismas  Muchos paises en

van acompafiadas de los fenémenos de contagio, la politica de condicionalidad del ~ desarrollo consideran
Fondo se vuelve mds estricta y a la vez abarca un amplio abanico de instrumentos que habria que desvin-
de politica econémica que rebasan las atribuciones definidas en sus estatutos, cular la condicionalidad
violentando incluso la soberania de los paises deudores. Por otro lado los montos a  tradicional de la con-
ser movilizados son potencialmente cada vez mayores y es latente el temor a no  cesion de lineas de
poder reaccionar adecuadamente en caso de crisis mds virulentas y con repercu-  crédito de contingen-
siones mayores que las dadas hasta la fecha. Es por ello que muchos paises en  cia frente a situaciones
desarrollo consideran que habria que desvincular la condicionalidad tradicional ~de contagio

de la concesion de lineas de crédito de contingencia frente a situaciones de contagio.

Banco Mundial: Financiar el desarrollo y combatir la pobreza

Este Banco es en realidad la conjuncién de dos instituciones: el Banco Internacio-
nal de Reconstruccién y Fomento (BIRF) y la Asociacién Internacional para el
Desarrollo (AID). Para pertenecer al BIRF se requiere que el gobierno en cuestion
ya sea miembro del FMI.
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gue concentran el
37.3% de los votos

El objetivo del grupo BM es el de promover proyectos de inversién para promocion
del desarrollo econémico enfatizando la participacion de agentes privados y los meca-
nismos orientados al mercado. Los cuestionamientos de que frecuentemente es objeto
no se refieren a este fin dltimo, sino a las condicionalidades macroeconémicas y
los criterios de asignacién de recursos que anteceden y acompafian sus préstamos.
Las decisiones al seno del BM se toman en base a los votos de los paises miembros.
Cada pais es suscriptor de un determinado nimero de acciones del capital social,
lo que le otorga un cierto nimero de votos. En 1994, los Estados Unidos poseian
17% de los votos, Japon 6.2% y Alemania 4.8 %. Entre estos tres paises se repartia
28.04 % de los votos proporcion superior a la de los 156 paises con menor partici-
pacion (27.92%). Otro grupo compuesto por ocho paises, principalmente desarro-
llados o de gran importancia demografica y/o geopolitica (Francia, Reino Unido,
Arabia Saudita, Canadd, China, India, Italia, Rusia y Holanda), concentra 29.9%
de los votos y otro grupo de 10 paises industrializados o de ingreso medio, absorbe
14.5% de las votaciones. México se encuentra en este dltimo, participando con
1.26% de los votos. Como las decisiones del BM requieren de una mayoria califi-
cada (dos tercios) para las decisiones corrientes y de cuatro quintos para cambios
en el acuerdo general, las primeras practicamente no pueden tomarse sin el
acuerdo de las grandes potencias (Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia y
Reino Unido), que concentran 37.3% de los votos y, las segundas, requieren casi
obligatoriamente de la aceptacién de los Estados Unidos.*

Sin embargo, el capital social con el que contribuyen los paises no constituye
mas que una parte de los recursos del BM. En 1995 recibi6 (neto) 16,735 millones
de US$. mediante operaciones de canjes de monedas y pagé 19,985 por ese mis-
mo concepto. Sus préstamos a mediano y largo plazo se efectuaron parcialmente
mediante canjes. Ademds, recibié y pagé por concepto de colocacion e intereses
sobre titulos y contratos de cobertura a plazo. Es decir, el BM es un agente activo
en los mercados de canjes y de bonos en general.!®

El conglomerado BM cuenta con tres agencias: (i) la Corporacién Financiera
Internacional (CFI); Agencia que otorga préstamos en condiciones preferenciales
al sector privado para proyectos que no requieren aval del Gobierno Federal; (ii)
la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) y (iii) la Agencia Multilateral de
Garantia a las Inversiones (AMGI), la cual establece un Programa de Garantias
asi como asistencia técnica a la inversion privada. Los paises de ingresos medios
son prestatarios del BIRF, que representé en 1995 69% de los desembolsos del
BM, pero no de la AID ni de la AIF, las cuales concentran sus préstamos en los
paises llamados ,Economias de bajos ingresos” (menores de 750 d6lares anuales
por habitante en 1994).'° Entre las agencias del BIRF, México es prestatario de la
CFI, pero atin no es miembro de la AMGI.

14 Excluyendo a los Estados Unidos, s6lo un comun acuerdo del resto de los paises de la OCDE podria inte-
grar una votacion superior a una tercera parte del total. América Latina y el Caribe tan sélo cubren 8.04%,

15 Ver Romadn I. (2000).

16 Al grupo de paises de ingreso bajo le sigue en orden ascendente el de ingreso medio (mayor a 750 y me-
nor a 2,900 Dls.), el de ingreso medio alto (mayor a 2,900 e inferior a 8,300) y el de los paises desarrollados
(ingresos per capita superiores a 8300 DIs. anuales). México se encuentra ubicado entre los paises de
ingreso medio alto, con un PIB per capita de 4, 1 80 Dls. en 1994). Atn considerando la caida del PIB de
6.9% en 1995 y el incremento en la poblacion total a un ritmo cercano a 2%, México seguiria siendo re-
gistrado actualmente en el mismo grupo de paises. Sélo 15 paises tienen derecho a préstamos tanto del
BIRF como de la AID, en tanto que 62 son beneficiarios exclusivos del BIRD y 63 de la AID.
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El Banco Mundial aval6 los mecanismos de reducciéon de deuda comercial nego-  El Banco Mundial avalo
ciados con la banca comercial a fines de los afios 80 y principios de la presente  los mecanismos de
década, pero no admite que éstos, particularmente la recompra de deuda en el reduccion de deuda
mercado secundario, se extiendan como mecanismo de reduccion de la deuda negociados con la
multilateral. En su argumentacion, el BM sostiene que el efectuar este tipo de banca comercial a
reducciones implicaria una aceptacién tacita de la incapacidad de diversos paises ~ fines de los afos 80
para hacer frente a los compromisos financieros que éstos habian asumido ante  pero no admite que

el propio Banco. Tal situacion debilitaria tanto la posicion crediticia del pais en éstos se extiendan
cuestion, como la del propio Banco, quien participa directamente en los mercados como mecanismo de
internacionales de capitales y veria disminuida la confianza de sus inversionistas  reduccion de la deuda
al constatarse la pérdida de recursos debida a la insolvencia de sus deudores. ~multilateral

La pérdida de confianza tanto en el Banco Mundial como en los deudores, obligaria

al Banco Mundial a pagar mayores tasas de interés en sus colocaciones inter-

nacionales (por el mayor riesgo que representaria la inversién) y a incrementar

en mayor medida sus cobros a los deudores. En otras palabras, los paises deudores

resultarian afectados en sus costos financieros y el Banco Mundial dispondria de

menores recursos para otorgar créditos.

Sin embargo, las recientes experiencias de inestabilidad financiera de algunos
de los principales clientes del Banco, entre los que se destaca México, combinada
con la estabilidad en la posicién financiera del Banco Mundial, muestran que la
reestructuracion de la deuda de algunos paises, por mas importantes que éstos
sean entre los deudores, no incide de manera determinante en la situaciéon
crediticia del Banco. Ello puede deberse al hecho de que los préstamos se encuen-
tran altamente respaldados por opciones de compra, donde el acreedor puede
utilizar los bonos para convertirlos en capital y, por consiguiente, en caso de in-
solvencia, puede acceder a los recursos fisicos del deudor.!”

Lo anterior lleva a pensar que el Banco exagera el argumento de los costos credi-
ticios para no redocumentar o reducir ninguno de sus préstamos pasados. Los
bancos podrian reconocer que algunos de éstos son impagables y ponerse a la
altura de las circunstancias utilizando las provisiones que han sido creadas para
esa posibilidad.

17 Ver Roman, 1. (2000).
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Los acreedores oficia-
les estan de hecho
convencidos de la

necesidad de un in-
volucramiento mas
ordenado del sector
privado en la solu-
cién de las crisis

Los esquemas para manejar las nuevas crisis

La virulencia y la frecuencia de las crisis financieras en los “mercados emergentes”
han puesto de manifiesto que para los tenedores de bonos la suspensién tempo-
ral de pagos con anuencia internacional que desemboquen en negociaciones
ordenadas de la deuda parecen cada vez més inevitables. Sin embargo, aunque
la mayoria de los prestamistas privados acepten que solamente pueden evitar el
,riesgo moral“ si se logra una distribucién ordenada de la carga por medio de un
sometimiento voluntario a soluciones colectivas, la gran mayoria reacciona uni-
lateralmente provocando situaciones de panico y ,huida en tropel hacia la salida®.
Ante la evidencia de las crisis de insolvencia la pregunta de fondo es si los
tenedores de bonos y los invesores institucionales estardn dispuestos a someter
la suspension unilateral de pagos a la aprobacién de un panel internacional
independiente que le dé legitimidad a las moratorias de los deudores soberanos.

Desafortunadamente los debates no se manejan en torno a los problemas de
fondo. Todo lo contrario los acreedores insisten en mantener el control del proceso,
a costa de los deudores soberanos, naturalmente. En los circulos oficiales el
debate sobre la reforma de la arquitectura financiera internacional conoce dos
propuestas de los acreedores para el manejo de crisis financieras de nuevo tipo:

A) Una propuesta orientada al mercado por medio de las cldusulas de accién co-
lectiva y

B) El procedimiento estatutario, consistente en una reforma de los estatutos del
fondo para permitir la suspensién temporal de pagos.

En esencia se trata de resolver el dilema entre el llamado bail out y el bail in, es
decir salir al paso con financiamiento oficial o involucrar al sector privado en la
reestructuraciéon de las deudas. Los acreedores oficiales estdn de hecho con-
vencidos de la necesidad de un involucramiento mds ordenado del sector privado
en la solucién de las crisis. Sin embargo intervienen aqui una serie de factores
politicos que hacen dificil el acercamiento a una solucién duradera. Por un lado
vemos la discrepancia entre la retérica oficial para no permitir méas ,bail outs®y
la aplicacion de los paquetes de salvataje en base a motivaciones de orden politico.
El caso més evidente es la ayuda que se le brindé a Brasil mientras su pais veci-
no, Argentina, sigue siendo tratado duramente, al parecer las perdidas de
empresas norteaméricanas en Brasil hubiesen sido significantes en caso de una
suspension obligada de pagos. Después de los acontecimientos del 11 de sep-
tiembre los acreedores internacionales se prestaron a reestructurar la deudas de
Pakistan cambiando de opinién contraria a una condonacion de deudas. Lo mismo
ocurre con el tratamiento de la crisis en Turquia e Indonesia estad también marcado
por las mismas razones de orden politico.

DIALOGUE ON GLOBALIZATION



Friedrich-Ebert-Stiftung

Un procedimiento contractual:
Las Clausulas de Accion Colectiva (CAC)

La introduccién generalizada de Cladusulas de Accién Colectiva (CAC) en las nuevas
emisiones de bonos ha sido hasta ahora una de las propuestas méas aceptadas
tanto por los acreedores oficiales como por los tenedores de bonos y los bancos
privados. Dicho instrumento es mencionado también en los comunicados del G-7
sobre la reforma de la arquitectura financiera internacional y cuenta también
con la anuencia del Bundesbank y del Ministerio de Finanzas alemdn'® el Tesoro
norteaméricano y muchos gobiernos de paises deudores.

Uno de los problemas méas grandes en la reestructuracion de la deuda externaes  Uno de los problemas

que la base legal de la emision de bonos a nivel internacional no es uniforme. ~mas grandes en la

Las plazas financieras mas importantes tienen legislaciones diferentes y en ciertos ~ reestructuracion de la

casos incompatibles. Por otro lado estd la dificultad de la falta de homogeneidad deuda externa es que

de las cldusulas incluidas en los bonos que son comercializados en los mercados  la base legal de la

internacionales. Ello se debe bédsicamente a las practicas prevalecientes en la  emision de bonos a

jurisdiccién de la ley que rige las emisiones. nivel internacional no
es uniforme

Los bonos regidos por la ley inglesa y japonesa por ejemplo, contienen general-

mente cldusulas de restructuraciéon de los pagos en casos en los que el deudor

soberano se vea en dificultades para cumplir con sus compromisos. Estas clausulas

autorizan a una mayoria calificada de tenedores de bonos a modificar las

condiciones financieras y hacer las decisiones obligatorias para todos los tenedores

del mismo producto. En los bonos regidos por la legislacién alemana sin embargo,

no se incluyen tales provisiones, lo mismo pasa con los bonos regidos por la

legislacién de Nueva York. Por otro lado, en los bonos emitidos en Nueva York y

Londres se encuentran comunmente clausulas de imposicion por medio de las

cuales una mayoria calificada puede limitar los derechos de una minoria a hacer

obligatorios los pagos en caso de default.!”

Se ve en la Gréfica que hasta fines del afio 2001 alrededor de 69 % de los bonos
han sido emitidos bajo la legislacién de los Estados Unidos o de Alemania y por
lo tanto no incluyen cldusulas de accién colectiva (la gran mayoria de los bonos
emitidos internacionalmente no contienen esas cldusulas). Por su parte sélo
30 % de los bonos regidos por las leyes inglesas o japonesas pueden contener
tales cldusulas.?°

Para el deudor soberano esta situacion conduce a enormes dificultades pues
mientras mayor es la cantidad y mds diversificada la estructura de sus acreedores
privados, mayores son las dificultades de llegar a un acuerdo para evitar la caida
en crisis de insolvencia. Los tenedores de bonos regidos por la legislaciéon de NY
o de Alemania buscardn apelar a las cortes de dichos paises para tratar de obtener
el pago de las deudas. De esta manera se produce la llamada ,carrera hacia la
salida®, por medio de la cual determinadas crisis que en condiciones normales
serian evitables, se tornan incontrolables.

18 Ver Bundesbank (1999).
19 Ver IMF (2002b).
20 Ver IMF (2002b).
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A criterio de sus adeptos las CACs pueden facilitar la reestructuracién de deudas
pues a través de las mismas se puede obligar a todos los tenedores a someterse
a procesos de restructuraciéon de deudas evitando acciones unilaterales de
tenedores individuales o minorias que busquen obtener ventajas a través del
comportamiento del beneficiario gratuito que no participa en operaciones de re-
estructuracion. Ademas las mismas permiten realizar las reestructuraciones antes
de que el deudor soberano caiga en el default. Las CACs incluyen dos cldusulas
para facilitar una reestructuraciéon posterior de la deuda de estados soberanos
en caso de situaciones de default:?!

A) Una cldusula que habilita a una mayoria calificada de tenedores de bonos a
obligar (to bind) a todos los tenedores del mismo instrumento a someterse a
las condiciones de un acuerdo de reestructuracion

B) Una cldusula que permite a la mayoria calificada a prevenir a todos los tenedo-
res de bonos del mismo tipo a imponer sus exigencias a los deudores soberanos.
Sea por medio de la aceleracién de pagos en caso de default o por medio de
inicio de acciones legales para obligar al deudor a pagar.

Para introducir tales cldusulas no son necesarios cambios en las legislaciones
nacionales. Su inclusién hasta ahora ha dependido sin embargo de las practicas
prevalecientes en la jurisdiccion de la ley que rige dichas emisiones.?

En el pasado reciente muchos acreedores privados se oponian a dicho mecanismo
argumentando que haria demasiado ficil la reestructuracién de las deudas
creando un riesgo moral entre los deudores que serian mas propensos a declarar
el default. En el curso del debate de los dltimos afios y bajo la influencia de las
sucesivas crisis, los acreedores privados se han mostrado mds anuentes a aceptar
la introduccién de tales cldusulas. Segun estimaciones del FMI se necesitarian
m4és de diez afios hasta que la mayoria de los bonos internacionales contaran
con CACs en caso de ser introducidas ahora. Recien en el afio 2030 habrian sido
integradas dichas cldusulas a la totalidad de bonos existentes en el mercado.

21 Ver Krueger (2002).
22 Ver Machinea (2002).
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1. Ley del Reino Unido

El principio de , libertad de contratacién” permite a las partes acordar libremente los términos de los contratos, ya que
no existe ninguna limitacién legal para la inclusion de clausulas de accion colectiva. Prevalece la incorporacion de las
cldusulas de accién mayoritaria y la ausencia de cldusulas de representacion colectiva.

2. Ley de EE.UU.

Por el contrario, la mayoria de las emisiones regidas por la ley de Nueva York no contiene clausulas de accidon mayoritaria.
Esta exclusion no se debe a ninguna restriccion legal, sino que debe atribuirse a la similitud en el tratamiento que se
le otorga a los bonos corporativos. En particular, el ,, United States Trust Identure Act”, promulgado en 1939y que rige
sobre los bonos no soberanos, prohibe la modificacion de los términos de pago sin el consentimiento de todos los
acreedores. Por lo tanto, no se necesita ningln cambio en la legislacion para que las emisiones regidas por esta ley
puedan incorporar las clausulas de accion colectiva.

3. Ley de Japén

El Codigo Comercial japonés, que rige para la reestructuracion de bonos corporativos, habilita a una mayoria calificada
a modificar los términos de pago de un contrato, involucrando a la totalidad de los acreedores. Al igual que en el caso
de EE.UU., los bonos soberanos han seguido las mismas pautas que los bonos corporativos, incorporando asf las
clausulas de accion colectiva dentro de los términos contractuales.

4. Ley de Alemania

Los bonos internacionales soberanos emitidos en Alemania y regidos por la ley alemana no contienen clausulas de
accion colectiva. No estad claro aun si la potencial incorporacion de las mismas requerird de alguna modificacion
legislativa. La incertidumbre radica en que la normativa vigente para los bonos emitidos por residentes alemanes
prohibe la modificacién de los términos de pago del principal sin el consentimiento unanime de los acreedores, pero
no lo hace explicitamente para las emisiones realizadas por los no residentes. Como adn no ha habido ninguna
decision judicial firme al respecto y dada la incertidumbre existente, los actores han preferido no incluir estas clausulas.

Fuente: Machinea, J. L. (2002)

La propuesta del FMI: Mecanismo de Restructuracion
de las Deudas Soberanas (SDRM)

Esta propuesta ha sido desarrollada con mayor énfasis por la directora diputada
del Fondo Monetario Internacional Anne Krueger? y estd orientada basicamente
a ,proteger los valores de activos y los derechos de los acreedores mientras se
busca un camino para un acuerdo que ayude al deudor a volver a la viabilidad y
el crecimiento“?*. La idea es crear un marco legal internacional para permitir a
una mayoria calificada de acreedores aprobar un acuerdo de reestructuracion
de las deudas de un pais que haya declarado una suspensién temporal de pagos
en el servicio de sus obligaciones. La decision de esta mayoria calificada seria
obligatoria también para la minoria que esté en contra de la reestructuracion.
De hecho el procedimiento propuesto tiene similitudes con los procesos de
quiebras y con los procedimientos de toma de decisiones entre tenedores de
bonos de una misma categoria con CACs (ver capitulo mds arriba). Es decir que
serian necesarios cambios en las legislaciones en las que los bonos tienen su
jurisdiccion. El procedimiento implicaria la reforma de los Estatutos del FMI
para que todos sus miembros se obliguen a no contradecir las legislaciones. Por
ello se le da el nombre de procedimineot estatutorio.

23 Ver Krueger (2002).
24 Tbid.
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Obijetivos y principios
de la propuesta del
FMI”

La amplitud de la
deuda a reestructurar

Aceptado el hecho de que se necesita un mecanismo legal para superar una
situacién de endeudamiento insostenible el FMI define tres grandes objetivos:

1. Lareduccién de toda aquella deuda que conduzca a restablecer la viabilidad.

2. Elestablecimiento de una estructura y perfil de deudas que pueda asegurar el
manejo de la exposicion de los riesgos del rollover.

3. Establecer una estructura de deuda interna que apoye los objetivos de la poli-
tica econémica, especialmente un funcionamiento eficiente del sistema banca-
rio y una estructura de la deuda externa que permita el retorno a los mercados
financeros.

Para lograr estos objetivos es necesario crear las condiciones que permitan
vincular a todos los acreedores en un acuerdo de reestructuraciéon que sea
aceptado por una mayoria calificada. Partiendo de las declaraciones de Krueger
y su Departamento Legal, hay tres aspectos esenciales que distinguen el SDRM
de un procedimiento contractual con CACs:

1. Un cese de la imposicion (, enforcement”) del acreedor para proteger al deudor
de las acciones legales de los acreedores en caso de suspensién de pagos, hasta
que el deudor obtenga un acuerdo con una supermayoria de los acreedores.

2. Proteccion de los intereses de los acreedores. Por medio del SDRM los acree-
dores obtienen la garantia de que el deudor no afectaria sus interesés duran-
te el proceso.

3. Financiamiento prioritario. Para asegurar el éxito de la reestructuracién y
restablecer las capacidades econdémicas del deudor soberano sera necesario
financiamiento privado adicional durante el periodo de suspencion. Para in-
centivar dichos créditos el FMI propone que los mismos no se incluyan en los
procesos de reestructuracion y sean tratados con prioridad en el servicio de
la deuda.

En el esquema del Fondo Monetario Internacional hay dos aspectos fundamen-
tales que es necesario analizar: i) La amplitud de la deuda a estructurar y ii) El
establecimiento de la instancia que pondria en préctica el mecanismo.

Segtn el FMI para la reestructuracion de las deudas soberanas hay que considerar
tres categorias de endeudamiento:

1. La deuda externa frente a acreedores privados
2. La deuda interna
3. La deuda externa frente a los acreedores oficiales

La concentracion del debate en estos tres grandes grupos de deudas no implica
que se dejardn de lado otras categorias o incluso otros aspectos del problema. Se
necesita un tratamiento lo mds integral y abarcante posible si se quiere reducir
la deuda y el servicio de la deuda externa hasta niveles sostenibles. Es evidente
que los diversos grupos de acreedores, incluido el FMI, buscardn argumentos de

25 Ver: IMF (2002b), et Krueger (2002).
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todo tipo para justificar una exclusién de sus prestamos de un proceso de
reestructuracion.

Segtn la propuesta del FMI, en determinadas circunstancias deberdn ser excluidas
ciertas categorias de deudas del proceso de restructuracién para asegurar su
puesta en practica sin afectar la implementacion de una politica econémica acorde
con los objetivos de estabilidad necesarios para mantener la capacidad de pago.
Se trata aqui, evidentemente, de proteger los créditos del FMI y los bancos multi-
laterales de desarrollo que guardan un estatus preferencial en los actuales me-
canismos de manejo de la deuda externa. Dichos reclamos no deberan ser afec-
tados por el nuevo mecanismo, es decir sus pagos deberdn realizarse puntual — e
integralmente, sin reestructuracién de plazos y sin condonaciones de capital y
de intereses.

Por otro lado el monto de la deuda a ser reestructurada deberd ser determinado
por el deudor soberano siempre y cuando el Fondo dé su visto bueno previo para
ello. Esto implica que el procedimiento deberd ser ,flexible® y tener en cuenta en
un primer paso la clasificaciéon de los acreedores y en un segundo, determinar
qué tipo de acreencias seran excluidas.

Sin embargo, si bien es cierto que en la propuesta se le da la oportunidad al
deudor de proponer una clasificacién de los acreedores (p.ej. en oficiales y pri-
vados) son estos dltimos los que dan su anuencia o no a la clasificacién propuesta.
Este es un punto de controversia muy serio pues mientras los acreedores privados
intentaran determinar por si mismos qué tipo de clasificacion es la méas adecuada,
el Fondo intentard adjudicar dicha tarea a un llamado Foro de Resoluciéon de
disputas de la deuda soberana (ver mds abajo). En cuanto a las deudas a ser
excluidas, la controversia serd aun mds fuerte. Aqui no solamente se trata de los
aspectos legales de ciertos préstamos apelables en cortes extranjeras (juris-
dicciones) y de las que no lo son. También se trata la mayor parte de la deuda
interna. Es de hacer notar que actualmente la ley gobernante de los préstamos,
es decir la jurisdiccion de los acreedores y no la del deudor, es la que en tltima
instancia determina el caracter del proceso de reestructuracion.

A criterio del FMI, un trato preferencial de los acreedores internos implica el
riesgo de perder acceso a los mercados de capital. Mientras menor sea el nimero
de préstamos internas excluidas del proceso mayores son las oportunidades de
seguir contanto con un financiamiento externo para apoyar el proceso de
recuperacion econémica.

Uno de los aspectos méas controversiales a la hora de establecer un nuevo
mecanismo de manejo de las deudas soberanas lo constituye el nombramiento
de la instancia que debera administrar y dirigir el proceso. Comparandolo con
los procesos nacionales se trata aqui de determinar quién seré el juez que dicte
al final la sentencia. Como bien se sabe, para que dicha instancia pueda asegurar
justicia entre las partes implicadas, deberia ser lo suficientemente independiente

26 Por sus siglas en inglés el FMI lo llama SDDRF, ver aqui FMI (2002b).
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Se trata aqui, eviden-
temente, de proteger
los créditos del FMI y los
bancos multilaterales de
desarrollo que guardan
un estatus preferencial
en los actuales mecanis-
mos de manejo de la
deuda externa

El Foro de Solucién de
Disputas de la Detgga
Soberana (FSDDS)
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Poderes y atribuciones

Composicion

En suma, segun la pro-
puesta en discusion
actualmente, es el Di-
rectorio del FMI quien
tiene la ultima palabra

y calificada como para poder, no solamente dirigir sino también administrar el
proceso haciendo que sus decisiones sean acatadas por las partes en conflicto:
acreedores y deudores. En los documentos del FMI dicha instancia recibe el
nombre de Foro de Solucion de Disputas de la Deuda Soberana (FSDDS). Inicial-
mente el FMI parecia estar tentado a jugar dicho rol.?”

Hay dos aspectos importantes a la hora de definir el FSDDS: i) Sus poderes o
atribuciones y ii) Su composicion.

Los poderes y atribuciones del Foro se refieren a la administracion de los reclamos
y a la solucion de disputas. Como se ha apuntado més arriba existen conflictos
entre los acreedores en torno al grado de involucramiento de sus reclamos. Dentro
de las funciones de administracion el FSDDS asumiria en tales casos la funcién
de notificar a los acreedores las informaciones basicas del proceso por ejemplo
fechas, lugar y procedimientos de votaciéon, administracién de las votaciones,
inscripcion de los reclamos etc. Para el desempetio de tales funciones debera ser
instalado un pequefio secretariado encargado de brindar el apoyo para resolver
las disputas que surgirdn especialmente en lo referente a la verificacién de los
reclamos, la validez del proceso de votaciones y la clasificacién de los acreedores.

En lo referente a los efectos legales de las decisiones del Foro, el FMI hace la
distincién entre aquellas sentencias con cardcter compulsivo y que deberdn ser
respetadas por todos los actores al final del proceso y la llamada resolucién de
disputas entre el deudor y sus acreedores, asi como entre estos entre si que no
tienen cardcter compulsivo. Sin embargo se trata de evitar que las mismas puedan
ser apeladas en las jurisdicciones nacionales de los paises miembros del FMI
después de haberse dado una sentencia.

En un primer paso cada uno de los 184 miembros del FMI deberd enviar un can-
didato del pais que lo propone, que no necesariamente tendria que ser nacional.
En un segundo paso la junta directiva del FMI estableceria un comite indepen-
diente y calificado de personas eminentes (jueces expertos en insolvencia y reco-
nocidos internacionalmente) que a su vez escogerian 21 nombres de la lista de 184
presentdndoselas al Directorio del Fondo para que integren el Foro. Una vez apro-
bados por el Directorio, el Foro elige a un presidente y una vez presentado un caso
de suspension de pagos se nombraran tres personas de la lista para que asistan
al presidente en la determinacioén de la imparcialidad de los miembros del Foro.

En suma, segln la propuesta en discusion actualmente, es el Directorio del FMI
quien tiene la Ultima palabra a la hora de determinar los poderes, las atribuciones
y la composicién de la instancia destinada a resolver las disputas entre los diversos
actores. En vista de que como ya hemos visto el Directorio del Fondo esta
dominado en su mayoria por los paises acreedores, dicho procedimiento no
conduciria a garantizar la independencia plena de la instancia, tan necesaria en
un proceso de Insolvencia.

27 La Sra. Krueger escribia en Abril del 2002: ... the legal authority to aprove a temporary stay, if that were
deemed an eventual feature of a new statutory mecanism, would need to reside with the IMF*, Krueger
(2002).
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Una nueva propuesta:
Procedimiento ad hoc de arbitraje

Como no parece razonable esperar tanto tiempo para cambiar la practica con- Se propone crear un
tractual en la emisién de bonos y en vista de que el procedimiento estatutorio nuevo procedimiento
fortalecieria la posicién de los acreedores se podria buscar la solucién del problema  para resolver el proble-
recurriendo al mecanismo del arbitraje. Reunir las diversas legislaciones en un ma de endeudamiento
proceso ad hoc de arbitraje es un desafio y a la vez una chance desde el punto de ~ de los paises emergen-
vista del derecho internacional. Para hacerlo se necesita la buena voluntad de los  tes

acreedores.

Se propone crear un nuevo procedimiento para resolver el problema de endeu-
damiento de los paises emergentes, con los siguientes puntos: un arbitraje neu-
tral por fuera del FMI, una condonacién de la deuda a ,niveles tolerables” y un
programa de estabilizacién y expansion por parte del pais en default.

Uno de los més importantes impulsores de la propuesta de un proceso de arbitraje
es el Prof. Kunibert Raffer de la Universidad de Viena.

El arbitraje es un tipo de arreglo pacifico de diferencias entre las partes en conflicto
que deciden llevarlas ante un tribunal arbitral para que éste tome una decisiéon
sobre la controversia en forma de laudo. Adin cuando tales diferencias se someten
corrientemente a sistemas procesales nacionales, en ciertos casos el empleo de
métodos internacionales de arreglo puede ser apropiado para su solucién. Ge-
neralmente las partes prefieren recurrir a las reglas procesales aplicables a la
iniciacion y los procedimientos de arbitraje (reglas de arbitraje) de sistemas ya
exitentes como estd previsto por la Internacional Court of Arbitration (ICA) en la
Cédmara Internacional de Comercio en Parfs, por el ,United Nations Centre for In-
ternational Trade Law® (UNCITRAL) o por el ,International Centre for the Settle-
ment of Investment Disputes” (ICSID).

En el comercio internacional, el arbitraje ya es el mecanismo generalmente méds
aceptado y usado en caso de que surjan diferencias entre las partes, en relaciéon
con la interpretacion de los contratos, con dificultades en ocasién del cumplimiento
de los obligacaciones contractuales etc. Generalmente los contratos comerciales
ya contienen una cldusula arbitral/una cldusula compromisoria entre las partes
en relacion con las inversiones extranjeras directas. Raras veces se dedic6 a con-
flictos relacionados con el tema de inversiones de cartera y en ninguna ocasion se
ha ocupado de los contratos de préstamo.

El consentimiento mutuo de las partes en someter sus diferencias a conciliaciéon o
a arbitraje a través de los medios acordados en el Centro creado por el Convenio
constituye un acuerdo obligatorio, lo que exige particularmente que se preste la
debida consideracion a las recomendaciones de los conciliadores o arbitros en
estos casos y que se cumplan los laudos arbitrales. Sin embargo, la importancia
del arbitraje no se limita al campo del comercio internacional entre entidades
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Sin embargo, la im-
portancia del arbitraje
no se limita al campo
del comercio inter-
nacional

privadas. Recientemente el arbitraje se ha utilizado con gran amplitud. Tanto la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) como el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (NAFTA) establecieron el arbitraje como un sistema para re-
solver controversias. Los gobiernos de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos quisieron recurrir a un procedimiento arbitral como parte
del Acuerdo Multilateral sobre Inversiones.?

Ademads ya existe un sistema de arbitraje cuyo objetivo es la resolucién de dife-
rencias relativas a inversiones entre estados contratantes y nacionales de otros
estados contratantes. Es el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones (ICSID) constituido por la llamada Convencién de Washington de
1965, que pertenece al grupo de paises miembros del Banco Internacional de Re-
construccién y Fomento (BIRF). En Setiembre de 2000 un total de 148 Estados
habian ratificado el Convenio.

El Centro tiene por objeto facilitar el traslado de las diferencias relativas a inver-
siones entre estados e inversores a un procedimiento de conciliacion y arbitraje.
Como préstamos (créditos) y flujos de acciones son inversiones transnacionales,
el Centro es al parecer, la institucién mds involucrada en el campo del arbitraje en
relacion con el manejo de la deuda externa de estados soberanos. Sin embargo,
hasta la fecha el Centro generalmente resolvié controversias.

28 Ver Raffer (2001).
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Lo que es bueno para los Estados Unidos

debe ser bueno para el mundo

Propuesta de una declaracion universal de insolvencia*

Kunibert Raffer

I

Los paises del Norte y las instituciones multilaterales donde los votos
del Norte tienen clara mayoria han mantenido vigente durante largo
tiempo la leyenda segtn la cual toda deuda nacional puede ser pagada
y lo serd eventualmente. Pero esta leyenda estd cayéndose por fin a
pedazos, pese a que el periédico The Financial Times pueda seguir siendo
todavia optimista, algo prematuramente, mientras es demasiado poco
consciente de las presiones econémicas.

El problema de la deuda externa no puede resolverse econémicamente
sin una reduccion sustancial de las deudas. Asi, el punto importante no
es saber si hay que disminuir la carga, sino como hacerlo. No cabe du-
da que la solucién deberia ser justa (fair), econdmicamente sélida, capaz
de restablecer perspectivas de desarrollo para el Sury ella deberia abolir
aquellas imperfecciones de mercado en el mercado de los créditos inter-

Friedrich-Ebert-Stiftung

~Cuando un Estado se ve en la necesidad de
declararse en quiebra, lo mismo que cuando
un individuo se ve en tal necesidad, enton-
ces una quiebra limpia, abierta y confesada
es la medida que a la vez menos deshonra
al deudor y menos perjudica al acreedor"

Adam Smith,
La Riqueza de las Naciones, 1776.

~Bien se sabe actualmente que los paises
politicamente incapaces de ponerse a la al-
tura de sus responsabilidades necesitan una
especie de procedimiento de quiebra para
asegurar que todos los acreedores compar-
tan las pérdidas”.

nacionales que, si no han producido la crisis actual, han contribuido a
ella. La solucién debe fundarse en exigencias econémicas y juego limpio,
no en decisiones politicas tomadas para el caso, ni en favoritismos.

Un método para alcanzar tales ohjetivos es la internacionalizacién de los proce-
dimientos de insolvencia o, para usar las palabras de Adam Smith, una ,quiebra
confesada®. Ya se ha hecho esta propuesta durante los primeros anos de la crisis
de la deuda y se la ha vuelto a proponer varias veces durante los afios 80; asf lo
han hecho entre otros el Premio Nobel Lawrence Klein y la UNCTAD en 1986. El
modelo propuesto era el de la reorganizaciéon de una firma comercial o — en térmi-
nos legales — el Capitulo 11 del Titulo 11 (Quiebra) del Cédigo de los Estados Unidos.

Aunque econémicamente factible, la reorganizacion internacional en conformidad
con el Capitulo 11 o leyes semejantes de otros paises no toca el importante problema
de la soberania. En consecuencia, se ha atacado la propuesta con el argumento
técnico que la diferencia existente entre firmas, por un lado, y Estados soberanos,
por otro, vuelve inaplicable el Capitulo 11 (o leyes semejantes de otros paises). A
este subterfugio técnico se le puede responder con la propuesta de internacionalizar
el Capitulo 9 del Titulo 11, esto es, la ley estadounidense sobre la insolvencia.

* El originial inglés de este articulo apareci6 en la publicacién From Cancun to Vienna: International Development
in a New World ed. por el Foro para el Didlo-go Internacional Bruno Kreisky (Bruno Kreisky Forum for Inter-
national Dialogue), Viena 1993, pp.64-74. La traduccién espafiol se publicé en la revista Persona y Sociedad
(vol. IX, no. 2, sept. 1995) del Instituto Latinoamericano de Doctrina y Estudios Sociales (ILADES), pp.64-74.
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El Capitulo 9 es un
procedimiento poco
conocido fuera de los
Estados Unidos

El Capitulo 9, que es un procedimiento poco conocido fuera de los Estados Uni-
dos, resuelve un problema que es s6lo de un prestatario ptblico insolvente: el de
la intromision desde afuera en el poder gubernamental del deudor. Este Capitulo
regula la insolvencia de las asi llamadas municipalidades, a tiempo que protege el
poder gubernamental de las mismas. Disefiado y aplicado con éxito durante dé-
cadas dentro de los Estados Unidos como forma de solucionar los problemas de
los deudores oficiales, no hay razén por la que no se pueda aplicar a deudores
soberanos. Como todas las leyes de insolvencia que estdn bien hechas, ésta combina
la necesidad de un encuadre general con la flexibilidad requerida para tratar
limpiamente con los deudores individuales. Bajo su tutela es posible acondicionar
varias propuestas que han sido hechas hasta ahora, tales como las que se refieren
a la tasa tope de interés, a la securitizacion, a los fondos de contraparte, a las
recompras, a la conversion de deudas (debt-for.nature - or equity, charity — canjes),
o las propuestas incorporadas en el African Framework de la ECA (Comisién Econo-
mica para el Africa de las Naciones Unidas - UN Economic Comission for Africa).

La idea de un Capitulo 9 internacional, originalmente propuesta en 1987, ha sido
discutida y presentada detalladamente en otra parte. La actual presentacion
sumaria se limita a bosquejar sus elementos esenciales y remite al lector que se
interese a las publicaciones citadas en nota.**

II

El Cédigo de la legislacion estadounidense (United States Code Annotated, USCA)
define a una municipalidad en la seccién 101 (parrafo 34) 11 como una "subdivisién
politica o agencia publica o instrumentalidad de un Estado". Una municipalidad
que eleva una solicitud de quiebra debe:

ser insolvente o incapaz de pagar los vencimientos de su deuda,

desear la confecciéon de un plan de ajuste para la deuda;

hallarse en una de las siguientes situaciones: o bien haber recibido la aprobaciéon
de la mayoria de cada uno de los tipos de acreedores afectados, o bien haber
tratado sin éxito de elaborar un plan, o bien ser incapaz de negociar con los
acreedores por ser ello impracticable, o bien creer con fundamento que un acree-
dor puede tratar de obtener un trato preferencial (parrafo 109 (c), 11, USCA).

El resultado de haber elevado una solicitud es un aplazamiento automaético de los
requerimientos en contra del deudor. En un procedimiento del Capitulo 9, las
leyes estadounidenses protegen no s6lo a los poderes gubernamentales del deudor,
sino a los individuos afectados por el plan, como asimismo a los intereses de los
acreedores.

El plan de arreglo debe ser justo (fair), equitativo y realizable. Ademads, para que
se lo confirme, el plan debe establecerse en forma tal que sirva lo mejor posible a
los intereses de los acreedores. La justicia del plan se examina segtn el criterio de
que los acreedores obtengan realmente lo que pueden esperar razonablemente
bajo las circunstancias dadas. En la practica, estos montos son semejantes a los

** Véase Raffer (1990) y (1992).
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casos del Capitulo 11. Se deniega la aprobacién del plan en el caso en que la mu-
nicipalidad tenga los medios para proveer a todas sus obligaciones.

No se espera que, para pagar a sus acreedores, una municipalidad deje de prestar
a sus habitantes los servicios sociales bdsicos esenciales de salud, seguridad y
bienestar. Al determinar que no se puede traspasar la gestion de una ciudad para
el beneficio de sus acreedores, la Corte Suprema de los Estados Unidos ha
rechazado la idea de que la ciudad tenga poder ilimitado de percibir impuestos.
Aumentos de impuestos que disminuyeran el nivel de vida de la poblacién de la
municipalidad por debajo del minimo garantizado a los deudores privados, son
claramente ilegales. De hecho, los aumentos de impuestos han sido mucho
menores.

El problema del poder gubernamental queda solucionado en el parrafo 904. La
jurisdiccion de la Corte depende de la voluntad del deudor y no puede extenderse
mas alla de ella. La Corte no puede interferir con las opciones de una municipalidad
en cuanto a los servicios y beneficios que ésta vaya a entregar a sus habitantes.

La Corte puede confirmar un plan sélo si éste incorpora una negociacion justa Los sindicatos que re-
(fair) y equitativa, a la cual se llegue de manera abierta y que esté desprovista de  presentan a los emplea-
engafios, por sutiles que estos sean. Interesa especialmente el cardcter abiertoy dos del deudor y las
publico del proceso de negociacién. Las personas que se ven afectadas por el —asociaciones de emplea-
plan, tanto si son empleados de la municipalidad, como si son ,contribuyentes dos tienen derecho a
especiales“ - en el sentido de que se espera de ellos aportes mayores — tienen la ~ ser oidos acerca de la
oportunidad de presentar sus argumentos. Ellos tienen derecho a ser oidos en solidez econémica de
todas las materias que se presentan en un caso del Capitulo 9 y a objetar la con- un plan que afecta sus
firmacion del plan. Los sindicatos que representan a los empleados del deudor y  intereses

las asociaciones de empleados tienen derecho a ser oidos acerca de la solidez

econdémica de un plan que afecta sus intereses. Ademds, la Corte puede permitir

la intervencion de cualquier entidad interesada.

La factibilidad del plan viene definida por el criterio de que, después de la re-
organizacion, el deudor tenga perspectivas razonables de estabilidad financiera y
viabilidad econémica, incluyendo suficiente capital. La viabilidad del deudor
reorganizado es la piedra de toque y ella incluye la capacidad de cumplir con el
servicio de la deuda convenido en el plan.

I

Por resolver el problemas de los poderes gubernamentales, el Capitulo 9 puede
adaptarse facilmente a las deudas nacionales de los paises. Dado que ni en el pais
acreedor ni en el deudor se puede garantizar la imparcialidad de las Cortes
nacionales, debe establecerse una Corte de arbitraje neutral, a fin de asegurar
procedimientos conformes al Capitulo 9 Internacional que sean absolutamente
justos (fair) y equitativos, desprovistos de engafios, por sutiles que estos sean. De
acuerdo a la prédctica habitual en la ley internacional, cada lado debe nombrar el
mismo nimero de personas, las cuales eligen un miembro méas para completar
un nimero impar. Uno de los drbitros es elegido como presidente. Al igual que una
Corte para el interior del pais, como la que se describe en el Capitulo 9, los arbitros
tendrian por tarea la de mediar entre deudores y acreedores, presidiendo y soste-
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organizacion interna-
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cracia costosa

niendo las negociaciones mediante consejos, proporcionando a quienes se ven
afectados por el plan oportunidades adecuadas de ser escuchados y, en caso ne-
cesario, decidiendo lo que hay que hacer. Los acuerdos entre deudores y acreedo-
res requeririan de su confirmacion, en analogia con el parrafo 943. Deberian cui-
dar en particular que se salvaguarde un minimun de dignidad humana de los pobres,
en analogia con la proteccion de la que gozan los habitantes de una municipalidad.

Exactamente igual a los casos contemplados en el Capitulo 9 para lo nacional, los
empleados del deudor estarian representados por sindicatos o asociaciones de
empleados. En contraste con los ,contribuyentes especiales afectados por el plan®,
la poblacién afectada deberia estar representada, por cierto, por organizaciones
que hablan por ellas. Organizaciones de base de los pobres, ONGs u organizaciones
tales como la UNICEF o el Consejo Mundial de Iglesias podrian cumplir con esta
tarea. La posibilidad de describir piblicamente el impacto esperable para los
pobres tendria, de todas maneras, efectos mitigadores. La publicidad de las nego-
ciaciones, de manera semejante a las sesiones publicas de las Cortes nacionales,
ayudaria a garantizar que resulte una negociacion justa (fair) y equitativa a la
cual se llegue de manera abierta.

Es importante subrayar que el Capitulo 9 Internacional de ninguna manera
necesitarfa una organizacioén internacional nueva, como tampoco una burocracia
costosa. En teorfa, ni siquiera seria necesario un tratado internacional que deter-
minara los procedimientos de la insolvencia internacional y que fuera ratificado
por todas (o las mas importantes) naciones acreedoras, mientras se dé el caso de
que todos (o los mas importantes) acreedores estén resueltos a solucionar el
problema. Pero, en la préctica, un tratado internacional ciertamente podria ayudar.

Hay dos casos espectaculares de arreglos de hecho después de la I Guerra Mundial
que prueban que no se requiere tal tratado: el Acuerdo de Londres con Alemania
y la solucién de Indonesia de 1969. Ambos redujeron las deudas de esos paises,
medidas en valores actuales, aproximadamente a la mitad. Ambos — dicho sea de
paso — estaban motivados politicamente, de manera semejante a los casos recientes
de Polonia y Egipto. Pero, cualquiera sean los motivos, estos dos casos prueban
que la insolvencia internacional funciona atn sin la base legal de procedimientos
internacionales.

Tanto deudores como acreedores emplean personal calificado para administrar
la reprogramacién u otros asuntos relacionados con la deuda. En un Capitulo 9
Internacional, esta gente seguiria haciendo sencillamente lo que ha hecho hasta
ahora, negociando y argumentando ante los drbitros, en vez de hacerlo sélo ante
ellos mismos. Los acreedores, los deudores y las organizaciones que representan
a la poblacién tendrian que argumentar, probar y documentar sus puntos. A los
arbitros les competird decidir sélo en el caso en que deudores y acreedores no
pudieran llegar a un acuerdo o en el que las organizaciones que representan lle-
gan a mostrar que un acuerdo echaria un fardo demasiado pesado sobre las
espaldas de los pobres.

Habria que cubrir el costo de los drbitros, cuyo ntimero ideal deberia ser de cinco

personas, o menos. Se necesitaria un muy pequefio secretariado que les diera un
minimum de apoyo institucional. Dado que todos los argumentos y cifras deberian
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ser preparados y presentados por las partes interesadas, este apoyo y consiguiente-
mente sus costos serian relativamente bajos. Pero tales costos deben cubrirse en
cualquier caso de arbitraje internacional.

La Corte Internacional no se convertiria en una organizacion permanente. Una
vez acabada la tarea de lanzar un plan de compromiso sobre el cual se pueda
trabajar, puede disolverse. Si aparecieran nuevos desacuerdos mas adelante, las
mismas personas (u otros arbitros, si fuera necesario) podrian juntarse nuevamente
para resolver estos asuntos. El encuadre general de un Capitulo 9 Internacional
podria dar lugar a un gran nimero de propuestas. Con todo, parece necesario
hacer una lista de algunos asuntos esenciales.

Todo reclamo debe ser verificado para cada préstamo desde el comienzo, comose Estimaciéon de la deuda
lo hace de oficio en cualquier insolvencia nacional. Esto incluiria comprobar si quie-

nes han incurrido en obligaciones financieras son gente autorizada para ello de

acuerdo a la ley del pais en el momento de la firma. Sélo gente autorizada para po-

ner su firma en representacion de una institucién comercial puede obligar legalmen-

te a esta institucion, y los bancos verifican la autorizacién a fin de no perder dine-

ro. Todos los gobiernos de la OCDE tienen reglas que deben ser seguidas en detalle

en el momento de obligar al pais. Este mismo principio general, védlido para las enti-

dades legales en el Norte, debe aplicarse de manera igualmente estricta en el Sur.

Algunos gobiernos han sido forzados por los bancos a hacerse cargo de pérdidas Deudas socializadas
originadas en préstamos privados tomados inicialmente sin implicacién
gubernamental alguna. La razén de tales acciones es sencilla: los deudores privados
pueden declararse en quiebra, en cambio no se les permite lo mismo, por parte
del Norte, a los deudores oficiales. Este es un claro ejemplo de que la falta de in-
solvencia internacional es una imperfecciéon del mercado. Deberia advertirse
también que las Instituciones Financieras Internacionales (IFIs) no han formulado
ninguna protesta significativa ante el incremento del fardo de deudas de los paises
deudores, incremento cuyas bases legales son mas bien poco ortodoxas, pese a
que tal incremento ha vuelto mucho maés dificil el manejo de las deudas. Aquellas
socializaciones de pérdidas privadas deben declararse nulas y sin efecto.

Se hace una distincién importante entre bancos comerciales, préstamos guber- Tratamiento simétrico
namentales e IFIs. La Iniciativa Brady, por ejemplo, le pide sélo a los bancos de acreedores
comerciales que se hagan cargo de pérdidas reduciendo sus pretensiones, no asf

a las IFIs. Fuera del comprensible interés propio de cualquier acreedor, no hay

razones objetivas para tratar de manera preferencial a esta clase de acreedores.

Los prestamistas multilaterales fijan una tasa de interés inferior a la del mercado
para el deudor. Este es un punto valedero para trato preferencial, atin para
préstamos normales de las IFIs, [lamados ,financiamiento de desarrollo®, por ser
demasiado duros para poder calificarlos de Asistencia Oficial de Desarrollo segin
la definicion de DAC. Sobre todo es valido para los flujos de capitales que se
prestan con condiciones mejores que las del mercado.

Con todo, hay otra diferencia entre las IFIs y los bancos. Los bancos comerciales

prestaban en forma agresiva, pero no han tenido costumbre de interferir en las
politicas econémicas de sus clientes, mientras que los prestamistas multilaterales
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han tenido fuerte influencia en el empleo de los préstamos y la han hecho sentir
masivamente en las economias de sus deudores. En el caso del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el grupo de los 24 criticé que la proliferacion de criterios se
extendiera muy a menudo hasta variables microeconémicas, como los precios de
determinados productos. El Banco Internacional para la Reconstruccién y el
Desarrollo (BIRD) ha estado orgulloso de la forma detallada como ha ido guiando
sus proyectos a lo largo de las décadas. Sélo en el pasado mds reciente no se ha
proclamado en voz alta este orgullo.

Dicho en pocas palabras: las IFIs toman decisiones econdmicas, pero rehusan
tomar parte en los riesgos involucrados. Insisten en que se les devuelva la totalidad,
aun cuando hay dafios que han sido causados por el propio equipo, y estos dafios
deben ser asumidos por quien tome el préstamo. Puede que se conceda un nuevo
préstamo para corregir los dafios causados por el primero, como en el caso del Pro-
yecto Polonoroeste en Brasil, que dej6 al deudor con mds deudas y al IFI con mas
en-tradas de intereses. El Time del 12 de diciembre de 1988 informaba que habian
sido prestados 240 millones de délares, lo que causo6 al fin de cuentas un importan-
te dafio ambiental. Funcionarios del Banco admitieron que se habian equivocado,
entonces se prestaron 200 millones de doélares para controlar los dafios producidos
por el primer préstamo. La deuda de Brasil con el Banco Internacional de Re-
construccion y Desarrollo se incrementé en 440 millones de délares.

Se puede, también, citar otro ejemplo. La Reptblica de Trinidad y Tobago ha com-
probado graves irregularidades y deficiencias en la evaluacién de su economia
hecha por el FMI: ésta dejaba la impresion de mal manejo econémico. Después
que el FMI se volvi6 consciente de estos errores sustanciales, las correcciones no
fueron publicadas, pese a su importancia para el pais. Segin un documento
mimeografiado por el Ministerio de Finanzas y Economia de Trinidad y Tobago,
que trata sobre las relaciones de este pais con el FMI, en 1988 (fechado en enero
de 1989), la propia experta del pais (K. Levitt) les previno de no ,,meterse en una
pelea®“ con el FMI, argumentando que el gobierno necesitaba el ,sello de apro-
bacién“ del FMI para renegociar sus deudas.

No habria que entender mal estos ejemplos, como si estuviéramos criticando a
estas instituciones por caer en faltas. Es inevitable, desgraciadamente, que
cualquier firma o institucion activa cometa un cierto nimero de faltas. Pero estos
ejemplos muestran algo distinto y mds preocupante: en el caso de las IFIs, no sélo
el proceso de toma de decisiones estd separado de responsabilidades financieras,
sino que sus errores pueden causar ganancias financieras. Es un sistema
absurdamente discordante con el sistema occidental del mercado. En un momento
en que el proceso de toma de decisiones sin riesgos por burdcratas en el Este va
siendo abolido, no hay razén para que se lo mantenga en el Oeste. La condicién
previa mas bdsica para que pueda funcionar el mecanismo de mercado es que las
decisiones econémicas deben ir acompafadas de (co)responsabilidad: asi, pues,
quienquiera que tome decisiones econémicas, debe correr también con los riesgos
financieros. Si se corta este vinculo — como lo estaba en las economias centralmente
planificadas del antiguo Este — la eficiencia corre serios peligros. Por ello, es re-
comendable que el mecanismo de mercado se extienda a las instituciones multila-
terales. El llamativo contraste entre las recomendaciones de libre mercado que
suelen dar las IFIs y la manera como ellas mismas se protegen de las fuerzas del
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mercado, debe ser borrado. Al introducir mecanismos de libre mercado, las [FIs
van a poder sin duda beneficiarse de sus ventajas tanto como sus clientes.

Naturalmente serd dificil, si no imposible, determinar la participacion financiera Al igual que cualquier
adecuada de una IFI en un proyecto o programa particular que llegara a fallar. otro acreedor, las IFls
Con todo, para el caso de un pais insolvente, existe una solucién sencilla y ficil deberian abandonar
para vincular decisiones y riesgos: al igual que cualquier otro acreedor, las IFIs  parte de sus exigencias
deberian abandonar parte de sus exigencias. En los paises en que la decisién de

las IFIs es alta y que han orientado sus politicas durante algin tiempo de acuerdo

con los ,,consejos” de las IFIs, esta solucion es particularmente justificada y adecuada.

El BIRD argumenta que la excelente estima en que se lo tiene como prestatario
sufriria en el caso en que no todos sus préstamos fueran devueltos hasta el tltimo
centavo. Si esto fuera cierto, todos los bancos comerciales tendrian ,ratings®
increiblemente bajas pues una cierta cantidad de préstamos perdidos forma parte
de los costos de funcionamiento de un banco.

El hecho de que se haya observado inversién de transferencias desde los paises
deudores a las IFIs, de tal manera que las IFIs se han vuelto receptores netos en
lugar de inversores netos, proporciona otro argumento fuerte en favor de la
reduccion simétrica de deudas. En el caso de Indonesia, Hermann J. Abs defendi6
de manera convincente, y con mucha fuerza, la idea de que todos los acreedores
deben ser tratados igual. Es un asunto de justicia (is a matter of fairness), tanto
con los deudores como con los demds acreedores. Tomando en cuenta todas las
circunstancias, las instituciones multilaterales no deben ser tratadas de manera
mds favorable que otros acreedores. La reducciéon de la deuda debe ser uniforme:
de todas las deudas debe ser deducido el mismo porcentaje.

Tanto los paises acreedores como los deudores deben apoyar medidas en contra  Fuga de capitales
de la fuga de capitales. En analogia con las leyes interiores, el Capitulo 9 Inter-
nacional deberia posibilitar la suspension del secreto bancario para recuperar el
dinero adquirido inicialmente mediante actividades criminales, por ejemplo, fraude.

Sin duda que una reforma econémica es necesaria en paises deudores con Ajuste econémico
problemas. Pero la carga del ajuste no deberia pesar enteramente sobre éstos.

Los servicios de la deuda deben guardar proporcion con la capacidad del deudor

para obtener moneda extranjera. Respecto a los paises acreedores, es necesario

que haya equilibrio entre més devoluciones y menos proteccionismo, o entre ma-

yores reducciones de deuda y mayores niveles de proteccionismo.

No cabe duda que es necesario aplicar reformas en los paises deudores. Estas re-
formas, que deben ser supervigiladas por la Corte Arbitral, deberian ajustar al
deudor al entorno internacional real, no a una ilusién de ,libre mercado® de ma-
nual. Estrategias realistas deberian hacer que se abandone la predileccién que
las IFIs han mostrado por liberalizacion unilateral por parte de aquellos paises
que pueden ser forzados a ella. Una sustituciéon de importaciones en una escala
importante es necesaria, mientras deberian ser utilizadas las posibilidades de
exportacion que existan. La diversificacion econémica deberia ser parte de ese
tipo de ajuste. Una mezcla de intervencion y fuerzas de mercado es necesaria.
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Asuntos que se
refieren a los Bancos
Comerciales

Deberia alentarse la sustitucion de importaciones donde ella sea viable, para formar
la base de la futura diversificacion econémica. Supervigilancia por parte de los
arbitros, de acuerdo con lo convenido en el plan, podria ayudar a superar el pro-
blema de una proteccién petrificante. La proteccién deberia permitir que las
industrias nacionales compitan con las importaciones; ella deberfa reducirse en
la medida en que las industrias nacionales se hacen mas eficientes. No habria que
escatimar cortes presupuestarios en los gastos militares que han sido la ,vaca
sagrada“ de los ,ajustes estructurales“ durante muchos afos.

Hay mucho conocimiento acumulado sobra la forma de dirigir los gastos sociales
a quienes necesitan ayuda. Algunas de las posibilidades son: volver a dirigir los
gastos hacia los servicios bdsicos, utilizar medicamentos no tan caros pero no
menos eficientes, emplear trabajadores de salud en la base o ,,doctores descalzos®.
Se pueden obtener buenos resultados con recursos financieros limitados. Con
todo, tales recursos deben estar exentos del servicio de la deuda.

Restricciones contractuales para convenios individuales entre deudores y bancos,
tales como las cldusulas asi llamadas , negative pledge”y ,sharing®, sirven a la
misma finalidad que los procedimientos del Capitulo 9: evitar tratamiento prefe-
rencial poco justo (fair) de uno o algunos acreedores. Con un Capitulo 9 Interna-
cional, estas clausulas no serdn necesarias en adelante, pues todos los acreedores
serian tratados en forma justa (fair) e igual. Esto resuelve el problema del pasajero
que no paga — es decir, el de acreedores que, al no conceder reducciones, ganarian
a costa de quienes si rebajan sus créditos- lo que podria terminar en un callejon
sin salida en el caso en que todos los bancos rehusaran reducciones de la deuda.
Procedimientos de insolvencia que cubran a todos los acreedores pueden evitar
tal resultado. El argumento del pasajero que no paga refuerza, pues, el que apoya
el trato simétrico de todos los acreedores.

Una reserva insuficiente contra riesgos soberanos — lo cual fue ampliamente
argumentado en los aftos 80 como un impedimento para la reduccién de la deuda
ha dejado de ser un problema. En este momento todos los bancos han tomado las
medidas suficientes contra el riesgo del Tercer Mundo, lo que les permite absorber
reducciones de deuda relativamente grandes, es decir, reconocer en sus libros de
cuenta lo que ha sido realidad durante algunos afios.

Con todo, si fuera necesario, se podria adoptar una propuesta hecha en 1989 por
Alfred Herrhausen para los casos en que se presenta una insolvencia internacional:
los bancos pueden aumentar sus reservas durante un periodo de no mas de cinco
afios, durante el cual las tasas de interés de las deudas ya existentes se reducen
sustancialmente (con excepciones, como las que se refieren al financiamiento del
comercio exterior). Después de este periodo, los créditos se reducen de una vez o
por etapas.

Aunque no sea parte necesaria de un Capitulo 9 Internacional, habria que tocar
brevemente el problema de la pregunta de reservas por pérdida de préstamo
libres de impuesto. Las reservas son, desde el punto de vista econdémico, simple-
mente un medio para equiparar los valores nominales de los créditos con sus
valores reales depreciados. La alternativa tedrica de rebajar los créditos a su
valor real es més bien impracticable, aunque no fuera méas que por el hecho de
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que no se debe alentar a los deudores a no satisfacer obligaciones que ya han sido
oficialmente reducidas en la contabilidad de los acreedores. Mientras el monto de
las reservas sea idéntico con la pérdida del valor que han sufrido los créditos, una
reserva libre de impuestos juega simplemente el papel de equiparar ingresos
oficiales imponibles con ingresos econdmicos reales. Bajo tales circunstancias, la
deductibilidad del impuesto no debe significar costo alguno para el presupuesto;
en cambio, percibir impuesto por las reservas significa gravar ganancias ilusorias.

Si las reservas son mayores que las pérdidas reales, los bancos obtienen un
préstamo libre de interés, lo cual traeria costos al presupuesto iguales a esta
diferencia multiplicada por la tasa de impuestos correspondiente y por la tasa de
interés a la que el gobierno mismo puede tomar un préstamo. En la medida en
que tal préstamo se extiende por el tiempo en que se gastan o resuelven las reservas,
postergar la solucién de la crisis de la deuda tiene un costo en dinero para los
contribuyentes. Con todo, se puede argumentar que, en el supuesto de que el
marco regulador funcione suficientemente bien, no es posible que existan dife-
rencias entre las reservas y las reducciones en los valores — o estas serian in-
significantemente pequefias — como por eso serian los costos presupuestarios. Lo
dltimo puede ser compensado por una mayor estabilidad, dado que las reservas
por pérdida de préstamos cumplen con una funcién importante como estabili-
zadoras en los mercados financieros. Asi, pues, adoptar el principio de la deducti-
bilidad de los impuestos que prevalece en el continente europeo podria aumentar
la estabilidad de los mercados financieros internacionales.

Un Capitulo 9 Internacional tendria la ventaja de que los bancos no podrian suponer  Un Capitulo 9 Interna-
nunca mas que los deudores soberanos van a pagar siempre. Si hubiera existido  cional tendria la ventaja
durante los afios 70, se podrian haber evitado enormes asignaciones fallidas de  de que los bancos no
fondos y el fardo de la deuda habria sido ciertamente mucho menor. Su existencia podrian suponer nunca

podria haber impedido hasta la misma crisis de la deuda. mas que los deudores
soberanos van a pagar
siempre

v

La historia econémica, no menos que la historia de los acreedores actuales, nos
ensefia que la reduccién de la deuda es econémicamente y en dltimo término ine-
vitable. S6lo queda por preguntarse cudnto tiempo va a tomar y cudnto sufrimiento
humano estan preparados para permitir quienes toman las decisiones, antes que
las obligaciones de los paises deudores Ileguen por fin a equipararse con su
capacidad de pago.

Proceso ordenado de insolvencia: El procedimiento por plan

Otra posibilidad para superar el principal problema de generar una comunidad
compulsiva de acreedores es el llamado procedimiento por plan, propuesto por el
jurista aleméan Chritoph Paulus y discutido en la Universidad de Buenos Aires® en
el marco de un seminario internacional promovido por la Fundacién Friedrich

29 Ver: Friedrich Ebert Stiftung y Proyecto hacia el Plan Fenix (2002): La problemética de la deuda externa
de la Argentina. Alternativas para una solucién, Buenos Aires.
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Ebert y el Instituto SUDWIND en mayo del 2002.3° Segtin Paulus el procedimiento
por plan es un procedimiento, por el cual el deudor y sus acreedores tratan de
llegar a un acuerdo en base a un plan sobre las posibilidades de salvar al deudor.
Una tercera persona, que sea neutral presidira el proceso. El requisito de
unanimidad es reemplazado por el voto mayoritario.

El tercero neutral podria estar vinculado a una institucién — por ejemplo las Na-
ciones Unidas o una de sus agencias especializadas o la Corte Internacional de
Justicia (C1J). Paulus propone la creacion de una Camara nueva de la Corte Inter-
nacional de Justicia, una cdmara para insolvencias. Ademadas en su propuesta al
igual que Raffer considera que el circulo de personas debera ser restringido en
vista de que por la importancia y complejidad del tema los miembros de dicha
instancia neutral deberan manejar el tema con mucha capacidad.

El tercero neutral deberd asumir en este plan una serie de tareas complejas: En el
modelo de Paulus el tercero neutral ademas de controlar el plan presentado, es
responsable de dirigir y coordinar las negociaciones entre el deudor y los acree-
dores. Ademas debe verificar la legalidad de los documentos presentados por los
acreedores y debido a su influencia sirve a las partes como un asesor legal, més
que un juez es un administrador.

En el derecho nacional de insolvencia cada legislador nacional tiene el poder de
someter a todos los acreedores a un procedimiento de insolvencia ante sus sub-
ordinados — no importa que lo deseen o no, no importa que tengan conocimiento
de este procedimiento o no, tampoco importa si son connacionales o extranjeros.
Teniendo este poder, el derecho privado de insolvencia estd en posiciéon extra-
ordinaria de aclarar todas las relaciones financieras del deudor a través de un
procedimiento singular.

Es un hecho incuestionable que un legislador nacional tenga permiso para crear
una comunidad compulsiva para todas las insolvencias tanto de personas naturales
como juridicas. Ello vale también para subdivisiones de un Estado asi como de
municipalidades y, a lo mejor, hasta de regiones e estados federados dentro de
esta jurisdiccién. Bajo estds circunstancias: No deberia ser posible también para
un legislador nacional, establecer una comunidad compulsiva en el caso de que
sea insolvente esta nacion? En otras palabras: No deberia ser posible para un
legislador aprobar un derecho de insolvencia para su propia insolvencia?

Para garantizar la uniformidad del procedimiento y para excluir la busqueda de
ventajas individuales, se propone que las Naciones Unidas (o una de sus subdivisio-
nes p. ej. la UNCITRAL) podrian desarrollar un derecho modelo que deje solo
margenes estrechos para desviarse de la realidad. Los estados miembros deberdn
entonces introducirlo en sus respectivas legislaciones nacionales.

Un motivo para abrir el proceso de insolvencia es el cese de pagos o la incapacidad
de pagos del deudor soberano. Imaginable es también la inminencia de caer en

30 Elpresente capitulo es un resumen de su Estudio bajo el titulo: Paulus, Ch. (2002): Ein rechtlich geordne-
tes Insolvenzverfahren fiir Staaten, Berlin.
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una situacién de insolvencia como motivo para abrir el proceso. Esto permitiria
una consolidacién de las deudas més acelerada en vista de que la existencia de
activos ofrece mejores perspectivas para que el deudor soberano pueda recibir
financiamiento adicional. El problema del motivo de apertura puede ser resuelto
por el tercero neutral quien establece un control para evitar los abusos.

En vista de que en caso de deudas soberanas no es posible ni, la liquidacién nila 4. Tipo de procedimiento
quiebra, como en el derecho privado, entonces cabe solo considerar el procedi-

miento por Plan. Se trata simplemente de llevar a los acreedores y al deudor a

una mesa de negociaciones, para discutir y aprobar, bajo la supervision de un

tercero neutral, un plan de autoregulaciéon elaborado por el deudor soberano.

Los acreedores Como ya hemos visto en la descripcion de la propuesta del FMI,
existen aqui enormes discrepancias en torno a los aspectos legales, caracter de las
deudas, montos etc., que no pueden ser resueltos de manera automaética sino como
resultado de negociaciones. Paulus propone aqui al igual que Raffer el nombramiento
de una corte de arbitraje propuesta consensuadamente por acreedores y deudor.

Evidentemente habrd también discusiones en torno a la viabilidad del plan
presentado por el pais deudor. A este respecto se recomienda flexibilidad. En un
punto sin embargo debe existir absoluta precisién: En la elaboracion de las cifras
sobre las concesiones esperadas de los acreedores para que el pais deudor pueda
salir de su crisis de endeudamiento.

Aprobacion: El plan necesita el acuerdo de los acreedores para poder ser
implementado. Para ello no es necesaria la unanimidad como en el Club de Paris
o de Londres. Las decisiones deberdn ser tomadas por mayoria. La mayoria se
define por su parte en funcion de las prioridades y puede estar entre el 51% y el
99%. Hay que diferenciar entre los montos de las deudas y la cantidad de acreedores
para establecer en qué tipo de grupos de votantes pueden ser clasificados los
acreedores.

En caso de no aprobacién del plan, el deudor tiene derecho a elaborar nuevas 5. Aplicacion del plan
propuestas y buscar negociaciones al igual que en los procedimientos establecidos

en el Club de Paris. Una vez obtenida una aprobacién del plan presentado por el

deudor, la responsabilidad de su aplicacion cae en el deudor mismo. El tercero

neutral asume las funciones de supervisién y control. Tal control asegura el disci-

plinamiento del deudor e incluso deberia ser fortalecido con la posibilidad de ser

sancionado en caso de incumplimiento. Es decir de un retorno a la situacion inicial

de endeudamiento sin la posibilidad de solicitar nueva reestructuracion, en caso

de que el deudor no cumpla con las medidas propuestas en el plan.

La propuesta de la sociedad civil

Diversas instituciones de la sociedad civil en paises deudores y acreedores
agrupadas en al campaia Jubileo 2000, han elaborado una propuesta alternativa
para la solucion del problema de la deuda externa de los paises del sur. Dicha
propuesta se apoya en los postulados de una solucién de arbitraje como la
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propuesta por el profesor Raffer. A continuacién reproducimos los elementos
bésicos elaborados por ,erlassjahr.de®, la red alemana:

El objetivo de un proceso de arbitraje justo y transparente es lograr la superacion
de la situacion de sobreendeudamiento de paises del Sur. La diferencia entre FTAP
(Fair and Transparent Arbitration Process) y el actual proceso, desarrollado y
dominado por los acreedores, radica en que el primero se orienta en los principios
fundamentales de un proceso de insolvencia, es decir en el respeto de los derechos
humanos de todas las personas afectadas, en reconocidos estindares del estado
de derecho, asi como también en una justa divisiéon de la carga de la deuda entre to-
dos/as los/as participantes del proceso. Los principales elementos de un FTAP son:

Un proceso independiente a través de una persona o institucion que no esté in-
volucrada en el procedimiento.

La garantia del minimo vital, es decir de la cantidad de recursos suficientes
para la sobrevivencia de la poblacién, como asi también la proteccion de la so-
berania del estado deudor.

Un diagndstico de la situaciéon econémica del pais deudor a través de una instan-
cia también neutral, que no persiga ningin objetivo econémico ni por la parte
acreedora ni por la deudora.

Un suspension transitorio del pago de la totalidad de la deuda como condicién
para iniciar el proceso.

Mas alla de estos puntos esenciales, el FTAP debe introducir ademds, mejoras
en algunos campos del injusto e ineficiente procedimiento actual. Las lineas di-
rectrices para ello son:

El proceso de arbitraje es publico. Todos sus resultados, inclusive los parciales y
los acuerdos alcanzados en el proceso deben hacerse publicos y ser verificables.
Las reuniones del proceso deben ser grabadas y protocolizadas.

El proceso de arbitraje es participativo. La participacién de la sociedad civil se
debe producir en todos los estadios del proceso, es decir debe abarcar el derecho
de la sociedad civil a ser informada, el derecho a ser escuchada y el derecho a ser
consultada. Con ello se asegura la inclusién de la sociedad civil en el proceso de
decision.

La sociedad civil controla de manera critica la implementacion de los resultados
del proceso FTAP. Existe un procedimiento publico de rendiciéon de cuentas (,,Public

Auditing®) que puede servir como instrumento.

Llega la suma de dinero estipulada para cubrir las necesidades basicas de la
poblacion a los sectores de Salud, Educacion, etc.?

Control sobre nuevos endeudamientos que asume el pais luego del comienzo del
proceso FTAP.

Se cumplird el plan de pago?

Resultan realistas los prondsticos econémicos realizados para determinar los
montos del plan de pago?
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Hay indicios de que se podra alcanzar el objetivo de cubrir las necesidades bésicas
de la poblaciéon?

La verificacion de los reclamos (“Verification of Claims*) es la parte del proceso
destinada a determinar la legitimidad o ilegitimidad de los mismos, es decir, es el
primer paso del proceso en marcha, en el que se determina cuales serdn los
reclamos que se incluirdn en el proceso de negociacion. Esta directriz abre para
los deudores la posibilidad de cuestionar determinados reclamos de los acreedores.
La comisién toma las decisiones pertinentes en base a las atin escasas reglas del
derecho consuetudinario existente, que de este modo se amplian, pero también
basdndose en un estado verificable de la materia en cuestion.

La determinacion del ,,minimo vital“ a sustraer del servicio de la deuda se define
de modo que, por un lado le permita al estado la provisién de los servicios sociales
bésicos y por otro lado le asegure la libertad de negociacion fiscal y monetaria. El
calculo de estas dos funciones esenciales se puede basar en el modelo propuesto
por la organizacion inglesa de cooperacion CAFOD, por el cual, en primer lugar
se libera un monto per cépita del servicio de la deuda y de los ingresos publicos
restantes se destina sélo un monto porcentual al pago de la deuda.

Las condiciones a las que se acojan los paises en desarrollo deben ser en beneficio
de los pobres. Serdn propuestas por la parte deudora. El cumplimiento de las
obligaciones contraidas serd controlado por las partes afectadas, es decir por la
parte acreedora y por la sociedad civil del pais deudor (ver ,Monitoreo®). En el caso
de que no sean cumplidas se puede convocar nuevamente la instancia neutral.

En principio, deben incluirse en el proceso de arbitraje todos los reclamos
efectuados al pais deudor soberano. Del mismo modo, todos las reclamos legitimos
existentes antes del comienzo del proceso deben ser tratados en forma igualitaria,
independientemente de la identidad del acreedor. Sin embargo, como estimulo
adicional para que los acreedores apoyen al deudor con nuevos recursos, si lo
hacen tienen la posibilidad de mejorar las condiciones de reclamos anteriores. Lo
decisivo es que la totalidad de la deuda alcance un nivel realmente sostenible.
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de acreedores

Ejemplos de crisis de insolvencia

|. Argentina: ¢ Proceso de Arbitraje versus mediaciéon?

Argentina se mueve al parecer entre la ,,Crénica de una muerte anunciada“ y los
,Cien afios de soledad“. Ni el FMI, ni los acreedores oficiales bilaterales, ni la
Banca privada internacional parecen estar interesados en asumir la minima cuota
de responsabilidad en el surgimiento y la agravacion de la crisis. Todo lo contrario,
la comunidad internacional de acreedores parece seguir insistiendo que por medio
de los mecanismos tradicionales de aplicacién de medidas econémicas ortodoxas
con endeudamiento externo, se podra restablecer el equilibrio econémico.

Nadie contradice actualmente que Argentina se encuentra en una situacion se
insolvencia soberana. De igual manera todos estdn de acuerdo en que para salir
de tal situacién serd necesaria una quita considerable de deuda externa. Sin
embargo dentro de los sectores oficiales tanto argentinos como internacionales
no aparecen por ninguna parte las propuestas concretas para un mecanismo
ordenado que saque a este pais de la crisis. Es mds, cuando la Sra. Anne Krueger
habla de la introduccién de un tal mecanismo en el futuro, hace hincapié que
dicho mecanismo es para todos los paises que caigan en problemas de default
menos para Argentina. Una paradoja que se acentia mas, mientras mas se agudiza
la crisis con sus efectos econémicos y sociales dramaticos. La causa de las incerti-
dumbres en torno al problema argentino hay que buscarla no solamente en la
falta de voluntad politica de la clase dominante de este pais sino también en el
monto y el perfil de su deuda externa que determina el intrincado choque de in-
tereses de los actores involucrados.

Al momento de estallar la crisis en diciembre de 2001 la deuda externa argentina
alcanzaba la cifra de 146,8 mil millones de Délares. De esa suma 90,9 mil millones
de Délares, es decir el 62% del total eran deuda del sector publico, 24% deuda del
sector privado y 14% correspondia al sector financiero y bancario. Es evidente
que la carga en su totalidad afecta seriamente a la economia del pais. Por sus
efectos sociales vale reconocer sin embargo que en la bisqueda de una solucién,
la deuda del sector publico adquiere enorme prioridad, especialmente si se toma
en cuenta que la carga fiscal de la deuda argentina es producto del proceso de
privatizaciones iniciado por el gobierno de Carlos Menem en los afios 90.

Con el proceso de privatizaciones estimulado por el Plan Brady la deuda externa
argentina inicia por un lado un proceso de crecimiento acelerado y por el otro un
cambio en el perfil de sus acreedores. Los acreedores mas importantes del sector
publico argentino son los tenedores de bonos garantizados piblicamente que tienen
el 59% de los reclamos. Cualquier solucion de la crisis pasa por una negociacion
ordenada con este ,,grupo de acreedores®. Del otro lado se agrupa a los acreedores
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Argentina: Estructura de la deuda por tipo de acreedor 2000
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en cuatro categorias: i) multilaterales, ii) bancos privados, iii) tenedores de bonos
y iv) bilaterales. Los acreedores multilaterales con el FMI al frente con el 14%, los
bancos privados que no representan més del 13% y los bonos no garantizados
publicamente que representan una porcién del 10%. Es decir que por sus
dimensiones éstas tres ultimas categorias de acreedores: multilaterales, bancos y
bonos no garantizados asumen una proporcién equiparable de la carga, lo que es
muy importante a la hora de determinar las dimensiones de la quita. En el extremo
opuesto se encuentran los acreedores oficiales bilaterales que tienen solamente el
4% de la deuda externa argentina. Es decir que la contribucién del Club de Parfis,
el cartel de dichos acreedores, para una solucion duradera del problema es
practicamente nula.

En vista de que el gobierno argentino emitié una fuerte variedad de bonos 2. Las consecuencias
garantizados en los ultimos diez afos colocdndolos en las plazas financieras
internacionales mas importantes, los tenedores de bonos argentinos constituyen
el grupo de acreedores mas heterogéneo, el mas numeroso y por lo tanto el mds
dificil de manejar en negociaciones colectivas para este deudor soberano. Las
consecuencias mds evidentes de tal situacion es que Argentina se ve confrontada
a una serie de procesos acusaciones en las jurisdicciones legales que estipulé el
gobierno a la hora de emitir dichos bonos: Nueva York, Londres, Francfort etc.
Dichas cortes emiten los fallos tomando solamente los intereses de los acreedores
y permiten la expropiacién del patrimonio nacional del deudor en caso de in-
cumplimiento.

Coémo puede actuar Argentina como deudor soberano que enfrenta tales acusa-
ciones partiendo del hecho de que no todos los tenedores de bonos apelan sus re-
clamos? Hacerle concesiones a unos significa afectar a los otros, pués se trata de
un caso de insolvencia. Si la torta es pequeia, como en este caso, lo mas 16gico es
que todos los acreedores implicados — incluidos los multilaterales — renuncien a
una parte de lo que les corresponde para distribuir equitativamente las pérdidas.

Sin embargo el riesgo moral parece tener efectos multiplicadores en el riesgo
sistémico para el caso de Argentina. Cada acreedor o gupo de acreedores busca
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argumentos que esgrimir para justificar que se le de un trato preferencial. E1 FMI
con 24 mil millones de Délares de reclamos exije que se le respete su status de
acreedor preferencial, esgrimiendo los argumentos explicados mds arriba. De
igual manera los residentes que operan con fondos administradores de jubilaciones
y pensiones, la banca privada y los innumerables tenedores de bonos enarbolan
toda serie de argumentos para hacer valer también sus reclamos agudizando ain
mads la insolvencia y creando una situacion de desorden. Del otro lado se encuentra
el Estado, el sector puiblico que como deudor intenta obtener la liquidez necesaria
para superar la insolvencia en una situaciéon de aguda depresién econdmica y
agravamiento de las condiciones de vida de la poblacidn.

Una propuesta para superar tal situacién de desorden es la puesta en marcha de
un procedimiento justo y transparente de arbitraje internacional que involucre a
todas las partes implicadas. Dadas las limitaciones institucionales existentes a
nivel internacional para manejar las crisis de endeudamiento externo como la
argentina, el modelo méas apto para ser aplicado en este pais seria algo similar al
Capfitulo 9 de la Ley de Insolvencia de Norteamérica. Para poder aplicarlo serian
necesarias algunas condiciones previas:

1. Una suspension general de pagos para proteger las necesidades basicas de la
poblacion.

2. Restablecimiento de la legalidad y la legitimidad del sistema politico y judicial.

3. Un replanteamiento del modelo de desarrollo y por consiguiente de la politica
macroecondmica. La Central de los Trabajadores Argentinos (CTA) habla en
este contexto de un cuestionamiento del modelo de acumulacion existente hasta
la fecha.®

4. Elaboracién de un plan consensuado con la sociedad civil para salir de la crisis
de insolvencia respetando los derechos econémicos y sociales de la poblacién
y los de los acreedores de obtener por lo menos una parte de sus reclamos.

Una vez establecidas dichas precondiciones son imaginables los siguientes pasos:

1. Invitacién a los principales grupos de acreedores para que envien un represen-
tante a una reunién ad hoc a tener lugar en las instalaciones del Ministerio de
Finanzas de la Republica Argentina en Buenos Aires. El gobierno argentino da
a conocer su suspencion de pagosy su voluntad de entrar en un proceso de ne-
gociacion ad hoc, comprometiendose a la vez a no dar tratos preferenciales a
ninguna categoria de acreedores, hasta no llegarse a un acuerdo acerca de las
modalidades de negociacion.

2. EI FMI hace un llamado a los acreedores de Argentina para que nombren uno
0 mas representantes. En una reunién especial de éstos se escogen tres dele-
gados para representar los intereses de los acreedores. Asimismo el gobierno
argentino nombra los tres delegados que representaran al pais en las negociacio-
nes.

3. De esta manera se crea un gremio compuesto por seis personas: de esas seis
personas tres son nombradas por el gobierno argentino y tres por los acreedo-

31 Ver CTA (2002) ,Shock Distributivo Autonomia Nacional y Democratizacién. Aportes para superar la
crisis de la sociedad argentina.“ Buenos Aires.
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res. En vista del perfil de la deuda argentina es imaginable una representacion
de los privados y una de los oficiales buscando que el tercero reuna las capa-
cidades técnicas necesarias para representar a los acreedores. Del lado de Ar-
gentina es recomendable que por lo menos uno de los delegados represente el
consenso de la sociedad civil argentina y, naturalmente, reuna también las ca-
pacidades necesarias para el manejo del problema.

4. Funciones: Para una solucién justa y viable del problema el tercero neutral de-
beria tener atribuciones amplias para evitar situaciones de abuso por parte de
los acreedores y también de las instituciones deudoras. Esto significa que los
acreedores entran en una llamada comunidad compulsiva regida por voto ma-
yoritario y no por consenso. Creemos que en vista de la enorme diversidad de
acreedores las decisiones deberdn ser tomadas por una mayoria calificada
simple, es decir del 51%.

5. Verificacion de los reclamos: En vista de que, al parecer, Argentina ofrece uno
de los casos donde hubo prestamos cuya legitimidad es cuestionable,?? este gre-
mio deberd también asumir la atribucién de determinar la legitimidad de los
reclamos. Dicha verificacion de los reclamos podria tener lugar antes de abrir
el proceso de insolvencia o de arbitraje.

6. Los diversos tipos de acreedores: Al aplicarse un proceso justo deberan ser tra-
tados en el proceso también los reclamos de los residentes en vista de que con-
stituyen casi la mitad de todos los bonos a negociar. En su propuesta de Ley el
diputado Mario Cafiero de ARI (Alternativa por una Republica de Iguales), hace
una diferenciacion de los acreedores internos con los externos.* También la
CTA propone un tratamiento especial en vista de que una reestructuracién en
condiciones similares afectaria los fondos de jubilacién de los trabajadores.?*
De hecho lo relevante es que cualquier decisién debera respetar el principio de
garantizar las necesidades bdsicas de la poblacion. Dado que los pagos de ju-
bilacion son parte de las necesidades basicas, el mecanismo no podra ponerlos
en cuestion.

En el debate entre las organizaciones de la Sociedad Civil argentina existe cierto ~Un procedimiento
rechazo a la palabra arbitraje. La misma CTA en el documento mencionado toma que limite aun mas
distancia de este concepto, sin explicar en detalle los motivos. Para muchos la  la soberania argentina
palabra mediacion resulta mds adecuada que la palabra arbitraje. Se alegan para  es desde todo punto
tal caso los argumentos de limitacion de la soberania del deudor. Sin embargo inaceptable
consideramos que ciertos reclamos de la sociedad civil, como por ejemplo la

repatriacién de los capitales fugados que representan un monto similar al del

stock de la deuda externa, no serian lo suficientemente compulsivas por medio de

un proceso de mediacion, donde el mediador no asume atribuciones lo suficien-

temente amplias como para exigir a las partes involucradas el cumplimiento de

tales medidas. También la solucién del conflicto entre acreedores internos y

externos escapa a las atribuciones de un mediador.

Un procedimiento que limite aun més la soberania argentina es desde todo punto
inaceptable. Aqui hay que establecer una diferenciacion entre la situacién de facto
que indica que con las enmiendas de los bonos el gobierno argentino renuncié a

32 Ver Olmos, A. (2000).
33 Ver Cafiero, M. (2002).
34 Ver CTA (2002).
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de su deuda

gran parte de su inmunidad como deudor soberano y la situacién de jura que
presupone un status a alcanzar. En este caso el proceso de arbitraje serviria para
restablecer en negociaciones con los acreedores los derechos de inmunidad a los
que el Estado argentino renunci6 voluntariamente aceptando cldusulas violatorias
en los bonos emitidos. El nombramiento del tercero neutral en si no implica la
pérdida de soberania en el moderno sentido del término, pues recién después de
ser emitido el juicio corresponde al gobierno argentino escoger entre la situacién
actual y una situacién con acuerdo.

IIl. Ecuador: Entre un tratamiento HIPC y un proceso de arbitraje
Irene Knoke (Institut SUDWIND)

El afio 1999 para el Ecuador constituyerel punto culminante de un desarrollo
econdmico y social muy débil de los afios anteriores. En ese afo el pais vivié una
de lascrisis econémicas mds draméticas del siglo que llegaba a su fin: el PIB dis-
minuy6 en 7,3%. Sin embargo, tales cifras no desvelan las consecuencias sociales,
sobre todo en la calidad de la vida de muchas familias. Esta caida dramaética
inicié nuevos procesos de empobrecimiento que se traducen en realidades muy
concretas: el porcentaje de la poblacién que cayé bajo la linea de indigencia se
duplicé de 17% a 34%. Aunque mucha de esta pobreza es temporal, tales crisis
producen pobreza a un largo plazo.

La crisis tiene varias causas, una de ellas es la pesada carga de la deuda externa.
A partir de la crisis de la deuda a principios de los 80’s, las instituciones financieras
internacionales (IFIs) han exigido la aplicacién de programas de ajuste estructural
con el objetivo de asegurar los excedentes financieros necesarios para el servicio
de la deuda externa. Entre ellos figuran tanto la reducciéon continua de los gastos
sociales como la exploraciéon desenfrenada de recursos naturales para la expor-
tacion, sobre todo de petréleo y camarones, lo que conlleva consecuencias fatales
para la naturaleza y las familias dependientes de ella.

Con el tiempo la deuda oficial se multiplicé por varias razones. Una de ellas es la
llamada ,,sucretizacién“: Cuando el sector privado, que con las condiciones favo-
rables de intereses bajos se habia endeudado imprudentemente y muy por encima
de sus capacidades, entré en problemas de repago, el estado acept6 generosamente
esa deuda. El sector privado entonces debia al estado a condiciones muy favorables
y sobre todo en moneda nacional a un tipo de cambio favorable y fijo. El estado en
cambio habia aumentado su deuda en ddlares con la banca internacional en 1.5
mil millones de délares. La ,soluciéon® para el problema de la deuda asi generada
que ofreci6 la banca internacional fué el canje de la deuda atrasada por nuevos
bonos ,Brady” que frecuentemente incluyeron la liquidacién de muchas empresas
estatales a traves de la privatizacion.

Por muchos afios el Estado ecuatoriano no pudo pagar los intereses y en el 1999
era el primer pais en anunciar una moratoria en el repago de los Bonos Brady.
Cuando entonces el FMI se negé a seguir su estrategia comun de los ,,Bail out® y a
usar el caso ecuatoriano para involucrar mas a los acreedores privados en la biasqueda
de soluciones para tales crisis, ellos se vieron forzados a negociar nuevamente su
deuda con el Estado ecuatoriano, concediendo una reduccién parcial de la misma.
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Sin embargo, los acreedores bilaterales hasta hoy no han otorgado ninguna re- 2. Soluciones sin
duccién de la deuda, lo que se debe al hecho de que Ecuador tienepor cdpita un condonacion de deudas
par de délares mds que el limite determinado arbitrariamente para decidir sobre

la inclusién en la inicitativa HIPC. Siendo un pais de ingreso medio bajo, Ecuador

no tiene acceso a operaciones de condonacién de deuda por parte de los acreedores

oficiales, no obstante el hecho de que cumple con todos los criterios de endeuda-

miento y que sus niveles de pobreza en la crisis han aumentado dramdticamente.

En el afio 2000, las cifras respectivas eran:

Servicio deuda / Exportaciones = 43% (limite HIPC 15%)
Total deuda / Exportaciones =235% (Iimite HIPC 150%)
Total deuda / Ingresos Fiscales =431% (limite HIPC 280%)

Aunque con la reactivacion de las exportaciones se pudo mejorar estas cifras, el
pais mantiene niveles criticos en sus indicadores referentes a la deuda externa.
Otros factores importantes de esta situacion grave son:

Con la dolarizacion que se llevo a cabo en abril de 2000 y que se vendi6 a la de-
seperada poblacion como la Ginica solucién para la crisis econdmica, se dolarizo
automaticamente toda la deuda interna. Eso es un problema muy grave, ya que
en medio de la crisis econémica que habia afectado en gran medida al sistema
bancario, la deuda interna ha aumentado bastante por grandes acciones de li-
quidacién de los bancos por medio de la emisién de deuda interna. Entre 1995 y
2001 se duplicé la deuda interna de 1.4 mil millones a 2.9 mil millones de US
doélares.

Igualmente la dolarizacién ha disminuido la competitividad de los productos
ecuatorianos de exportacion, mientras favorece las importaciones. Por primera
vez en mas de 30 afios se nota una tendencia continua de déficit comercial.
Las renegociaciones de deuda con los acreedores piblicos y privados no llegaron
a conseguir un alivio sustantivo de la deuda que permita incrementar las in-
versiones sociales. Lo contrario es el caso: estas inversiones han disminuido
continuamente, mientras el servicio de la deuda ocupa un rango cada vez més
fuerte en el presupuesto.

Dos renegociaciones con los acreedores privados, y no menos de siete con los
acreedores oficiales — cada una de ellas reclamando para si ser la ,solucion final“
al problema de la deuda ecuatoriana.

El caso ecuatoriano demuestra la insuficiencia de los mecanismos tradicionales El caso ecuatoriano de-
de negociaciones de la deuda externa. En una corrida perpetua de negociaciones ~muestra la insuficiencia
aisladas nunca se traté el problema de la deuda en su totalidad. Eso también ha de los mecanismos
llevado a un desbalance en el tratamiento de las deudas entre los acreedores: por ~ tradicionales de nego-
un lado, los acreedores privados han aceptado una modesta reduccion de la deuda.  ciaciones de la deuda
Por otro lado con los acreedores bilaterales en el Club de Paris no se logré ninguna externa

reduccién nominal de la misma. Y las deudas con los acreedores multilaterales no

son aun objeto de renegociacién alguna. Se requiere, entonces, un tratamiento

integral del problema de la deuda para encontrar una solucién sostenible, duradera

y coherente entre los acreedores.
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3. Estrategia del gobierno
ecuatoriano vs. propues-

ta de la sociedad civil

1. Indonesia enfrenta

un problema de endeu-
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damiento insostenible

Hasta ahora el Gobierno ecuatoriano ha perseguido una estrategia muy conserva-
dora y alarmante para el financiamiento de su déficit en la cuenta corriente causada
por el servicio elevado e insostenible de la deuda externa. Con la exploracién
excesiva de sus recursos naturales, sobre todo de petréleo, trata de aumentar sus
ingresos. En la discusion actual sobre la construcciéon de un nuevo oleoducto de
crudos pesados se puede ver la perversidad y los altos costos de este mecanismo.
Los recursos son muy limitados, asi que la dublicacién de la produccién petrolera
significaria que en tan solo 15 afios el pais se quedaria sin sus riquezas. Al mismo
tiempo la exploracion adicional en la selva prima significa también la destruccion
de un recurso mucho mas durable que hasta ahora ha sido el espacio vital de
pueblos indigenas y otros habitantes, quienes viven también de los ingresos pro-
ducidos a través del turismo ecolégico. Los estdndares minimos del Banco Mundial
no se han cumplido ni en la planificacién ni en la implementacién del proyecto.
En una campafa gigantesca por parte del gobierno y las empresas petroleras
privadas con el lanzamiento bien calculado de informaciones manipuladas y con
acciones militares y policiales frecuentemente ilegales, se convencié a la poblacién
no involucrada y se silencié a la poblacién afectada.

Esto no puede ser una solucion viable. Lo que se necesita es la reduccion de la
deuda, que trate el problema en su totalidad, con todos los actores — deudores y
acreedores involucrados —y bajo los auspicios de una instancia neutral que decida
tanto sobre la legitimidad de los reclamos de los acreedores, como sobre la
capacidad real de pago del deudor y la razonabilidad de condicionalidades a la
poblacién y al medio ambiente. Las experiencias con la estrategia petrolera del
gobierno ecuatoriano ha mostrado que lo que mds se necesita en tal proceso es
transparencia y participacién ciudadana y el que la poblacién tenga acceso a in-
formaciones equilibradas e independientes, ademds de posibilidades de partici-
pacion en la planificacion, implementacién y monitoreo efectivo. Sin estos factores
esenciales de un arbitraje o una mediacion, cualquier cambio en los mecanismos
de renegociacion corre el riesgo de caer en la misma trampa que al final no se
decide en beneficio del pafs, sino en beneficio de la mayoria de los acreedores y
las élites del pais deudor.

lll. Indonesia: ;La mediacion para salir del endeudamiento externo?

Jiirgen Kaiser (,erlassjahr.de”)

Indonesia fue el pais mas afectado por la crisis asiatica y particularmente el que
no estaba en capacidad de superar sus déficits estructurales en lo referente a su
economia, gobernabilidad y situacion social. El endeudamiento externo creciente,
que llegé a alcanzar niveles més alld de lo que se podria considerar como sostenibles
por los estdndares internacionales es, al mismo tiempo, la expresién de estos
déficits estructurales y uno de los principales factores que contribuyen a la
agudizacion de la crisis.

El problema del endeudamiento externo de Indonesia esta caracterizado por:
Un nivel extremadamente alto de endeudamiento interno que ha sido acumulado

por el intento de salvar el sistema bancario en bancarrota después de la crisis
del sudeste asidtico
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Indonesia: Tipos de acreedores en el afo 2000

Privados garantizados
oficialmente

Oficial I:l;;}:nlateral 13% Privados Banc_os
(no garantizados) comerciales
36% 30%
Oficial Bilateral
33%
Bonos

6%

Una estructura diversificada de acreedores de su deuda externa en la que los ban-
bancos privados y los prestamistas oficiales bilaterales y multilaterales juegan el
papel mas importante y un menor porcentaje de tenedores de bonos. (Ver Grafica)
Una estructura bastante problemaética de vencimientos para la recapitalizacién
de los bonos, que inician su vigencia en el 2004 con un consecuente aumento
considerable de las obligaciones de pago del presupuesto nacional y sin un mer-
cado a la vista para tales titulos.

Elrechazo de todos los prestamistas de concederle al pais alguna condonacién
sustancial que vaya mds alld de la condonaciones concesionales y los minicanjes
de deudas.

Como hemos visto anteriormente uno de los problemas principales de los actuales 2. La mediacién como
mecanismos de manejo de la deuda es sus incapacidad de coordinar grupos de un instrumento para
acreedores y sus activos. Ni siquiera la iniciativa HIPC (Heaviliy Indebted Poor  resolver el problema
Countries), que buscaba una accién coherente de los acreedores logré superar

esta debilidad, segin lo declarado recientemente en la cumbre del G-7 en el 2002

en Kananakis, pues no todos dieron su contribucion.

El FMI ha intentado responder a este problema lanzando la propuesta de un ,Meca-
nismo para la Reestructuracion de las Deudas Soberanas (SDRM) mientras que las
ONG y los movimientos sociales en todo el mundo promueven la idea de un Proceso
Justo y Transparente de Arbitraje Internacional (FTAP por sus siglas en inglés).
Ambos mecanismos — independientemente de las diferencias fundamentales que
poseen entre si — han inspirado en cierta medida el debate internacional sobre la
elaboracion de nuevos mecanismos. Sin embargo, a criterio de sus gestores, el SDMR
necesitaria varios afios hasta poder ser aplicable, mientras que la propuesta no
gubernamental de un FTAP carece del apoyo politico oficial para suimplementacion.

En vista de que probablemente no existird ningin mecanismo adecuado para
reestructurar las deudas al momento que se produzca la agudizacién de la crisis
de endeudamiento externo de Indonesia en el afio 2004, es necesario buscar las
maneras de sentar los fundamentos de una propuesta para un proceso reformado
que pueda ser aplicado para ese pais. Los expertos en insolvencia de la ICSID del
Banco Mundial han presentado una amplia gama de instrumentos que van desde
un procedimiento completamente consolidado de arbitraje que implicaria un juicio
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Su aplicacién es un reto
para Indonesia porque,
de hecho, éste es el unico
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pais en el que se ha
aplicado una solucion
de mediacién en la
historia moderna

3. Una agenda de
mediacion

compulsivo para las partes hasta el estado actual que implica dejar a cada quien
hacer lo que quiera o pueda. La caracteristica comtn es que la imparcialidad
seria una condicion fundamental para resolver conflictos de alta controversia.

La mediacion p.ej., empleando a una persona o un grupo de personas neutrales
que no tengan ningdn interés propio, ni hacia la posicién del deudor ni hacia la
del acreedor, podria ser un instrumento tal. El objetivo de acudir a uno o varios
mediadores seria el de obtener de su parte una recomendacién de cémo volver
solvente de nuevo la economia indonesia, en interés del pais deudor y particular-
mente en interés de las amplias mayorias que se han visto desprovistas, en gran
medida, de su patrimonio como consecuencia de la crisis y también en interés de
los acreedores de buena fe. Su aplicacion es un reto para Indonesia porque, de
hecho, éste es el tinico pais en el que se ha aplicado una solucién de mediacién en
la historia moderna que llevé a reducir su deuda a niveles sostenibles. El tratado
negociado con la asistencia del banquero aleman H. J. Abs en 1969/70 fue un
caso unico de recionalidad econémica y monetaria.

Un proceso de mediacién implicaria la participacién de una serie de actores:

El gobierno indonsio deberia, en primer lugar, solicitar una solucién por medio
de mediacién

Tendrian que existir algunos gobiernos, instituciones internacionales o bancos
entre los acreedores de Indonesia, que pudiesen actuar como patrocinadores 'y
en cualquier caso como anfitriones del proceso. Los patrocinadores asumirian
una responsabilidad politica particular para el éxito de la empresa sin que ello
implique tratar sus propios reclamos en forma diferente que los de los otros
acreedores.

Es necesario que sea una persona o grupo de personas (maximo tres) que go-
cen de cierta reputacién internacional tanto en el Sur como en el Norte y que
estén familiarizados con el manejo de deudas y finanzas de Estados soberanos
y preparados individual - o grupalmente para - elaborar una propuesta de so-
lucion.

Finalmente el o los mediadores deberian tener a disposicién un grupo de exper-
tos escogidos por ellos mismos que contribuyan a recoger y a interpretar las
informaciones necesarias.

El proceso mismo de mediacién deberd implicar la realizacién de los siguientes
pasos:

i) La solicitud de una mediacién por parte del pais deudor.

ii) El establecimiento de un grupo de patrocinadores que estén dispuestos a hacer
avanzar el proceso en cooperacioén con el gobierno indonesio.

iii) El acuerdo entre el gobierno indonesio y los patrocinadores para la seleccién
del grupo de mediadores, en la medida de lo posible en consulta con otros acree-
dores importantes.

iv) Trabajo exploratorio de los mediadores respecto a la situacion de endeudamien-
to externo de Indonesia, en consulta con los los acreedores mas importantes
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incluyendo a todos los acreedores respectivamente, a sus representantes, a or- Presentaciéon de una
ganizaciones de la sociedad civil y a instituciones financieras internacionales. recomendacion final por
v) Elaboracién de una propuesta referente a a la reestructuracion de la deuda los mediadores a todos
de Indonesia y la elaboracion de condicionalidades que sean necesarias para  los gremios en los que
hacer que la propuesta elaborada conduzca a una situacion sostenible de en-  se esté negociando la
deudamiento. deuda de Indonesia
vi) Consultas con todos los grupos de actores cuya opinién ya haya sido requerida
en la propuesta de mediacion.
vii) Presentacion de una recomendacion final por el o los mediadores hacia todos
los gremios que tengan relevancia y en los que se esté negociando la deuda ex-
terna e interna de Indonesia.

La recomendacion a ser elaborada bajo el punto (iv) y a ser presentada bajo el 4. La recomendaciéon
punto (vi) debera referirse a los siguientes aspectos:

Los niveles de sostenibilidad de la deuda de Indonesia a corto, mediano y largo
plazo tomando en consideracion su estabilidad econémica y social, su capacidad
para financiar la recuperaciéon econémica y el respeto de los derechos humanos
de sus ciudadanos.

Las condiciones para una eventual reestructuracion de las deudas externas e
internas soberanas de Indonesia lo mismo que el tratamiento de su deuda no
soberana.

Las medidas econémicas bajo las cuales la reestructuracion seria condicionada,
para garantizar los mayores beneficios para los pobres y la estabilidad econé-
mica y social de largo plazo.

Las medidas econémicas de impacto inmediato que deberdn ser tomadas por
los acreedores con el fin de asegurar la viabilidad econémica de Indonesia
y garantizar el éxito de los acuerdos.

La legitimidad de los reclamos de acreedores individuales

Sin una solucién definitiva del problema de la deuda externa se reducira conside-

rablemente el espacio de maniobra del gobierno para lograr la tan necesaria
estabilidad econdmica y politica.
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Epilogo

Los afios noventa parecian marcar al inicio una época floreciente para América
Latina y el Caribe después de la triste experiencia de la llamada década perdida
de los afios ochenta. La crisis de la deuda externa iniciada con la declaracién
unilateral de moratoria por parte de México en agosto de 1982, arrastr6 a todo
el continente a una crisis de crecimiento econémico y un deterioro del ingreso
per capita sin precedentes hasta entonces. A partir de ese momento se inicia un
proceso interminable de negociaciones con los acreedores privados y oficiales
tanto bilaterales como multilaterales que llevé al establecimiento de mecanismos
de manejo del endeudamiento externo cada vez mas complejos (Plan Brady, Club
de Paris, Iniciativa HIPC etc.). Hacia finales de la década de los ochenta e inicios
de la década de los 90 se dio a conocer de manera solemne la superacion de la
crisis y el éxito del Plan Brady. Los flujos de capitales hacia América Latina,
sobre todo las inversiones accionarias y los bonos, crecieron de manera especta-
cular. Una nueva era parecia iniciarse producto de la aplicacion de médidas
econdémicas de liberalizacién promovidas por el FMI y el Banco Mundial. Tanto
México como Brasil, Argentina, Uruguay y Chile aparecian como las estrellas de
los llamados mercados emergentes.

Dicho éxito sin embargo, fue de muy corta duracién. Al parecer, fue de nuevo
México el pais que dio inicio a las nuevas crisis de endeudamiento externo con la
llamada crisis ,,del tequila“ que irrumpe a finales de 1994. A ella le siguen la crisis
asidtica de 1997 y las sucesivas crisis en otros paises del continente latinoaméri-
cano entre las cuales sobresalen Brasil en 1999 y Argentina y Uruguay en 2001.
La explicacion o més bien la disculpa de las instituciones financieras internacio-
nales para el nuevo fracaso, es siempre la misma: Si bien es cierto que se logré
combatir la inflacién no ha habido politicas adecuadas de austeridad fiscal. A
nuestro criterio, el auge alcanzado a inicios de los afios noventa, se basé en la
mayoria de los casos en el crecimiento del endeudamiento externo. La deuda vieja
se pagé con deuda nueva. Entre 1991 y 2001 la deuda del continente latino-
amercano crecié en un 60% llegando a la cifra record de 787,1 mil millones de
dolares en 2001, segin informaciones del Banco Mundial. Hoy, la crisis de los
grandes deudores latinoaméricanos es una crisis de insolvencia soberana.

La situacién de endeudamiento externo del siglo XXI se diferencia, sin embargo
de la existente en la decada de los 80. Se trata si, de una crisis de endeudamiento
pero en la que participan nuevos actores y en la que actdan nuevas estructuras.
Para las nuevas crisis son necesarias nuevas soluciones, especialmente porque
los mecanismos aplicados en el pasado, de hecho no tuvieron ningtn exito y
llevaron a un fortalecimiento de la posicién de los acreedores a costa del mayor
debilitamiento de los deudores soberanos. Por ello una nueva solucién implica
no solamente la condonacién de una parte considerable de la deuda externa,
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sino ademads, la aplicacién de nuevos mecanismos que tomen en cuenta las
siguientes premisas:

Se trata de un problema de insolvencia soberana y no de liquidez.

El riesgo sistémico de no resolver las crisis es mayor que el llamado riesgo mo-
ral de la condonaci6n.

Para encontrar una solucién es necesario un tercero neutral que arbitre entre
acreedores y deudores.

El procedimiento tiene que ser justo y transparente.

El minimo de existencia y la recuperaciéon econémica del deudor soberano
tienen que ser garantizados.

En el presente trabajo hemos intentado describir el estado actual de la discusiéon
en torno al establecimiento de nuevos mecanismos de manejo de la deuda so-
berana, buscando hacer una contribucién desde la sociedad civil. Esto nos parece
oportuno, pues consideramos que las nuevas propuestas del FMI y de los acree-
dores internacionales no llevaran a superar la crisis, sino a posponerla de nuevo.
Ello traeria efectos desastrosos para el continente. El tema es bastante complejo
e implica el involucramiento de multiples actores. Ademads, las situaciones con-
cretas de endeudamiento se diferencian mucho unas de otras y por ello, las pro-
puestas a ser elaboradas serdn también diferentes. Con las cinco premisas arriba
mencionadas esperamos contribuir a un debate constructivo, orientado a la bus-
queda de soluciones definitivas al problema de la deuda externa.
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Accion
Asistencia oficial para el
desarrollo (AOD)

Balanza comercial

Balanza de bienes y servicios

Balanza de la cuenta corriente

Banco Interamericano de
Desarrollo

Bancos Comerciales

Bono

Canje de deuda por capital social

Canje de deuda por efectivo
Canje de deuda por moneda
nacional

Club de Londres

Club de Paris

Crédito de exportacion

Créditos de corto plazo

Créditos garantizados
publicamente
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Glosario

Titulo representativo de una fraccion de capital de una empresa de capital o sociedad anénima.

Son flujos oficiales de financiamiento provenientes de las agencias de desarrollo de los pafses
ricos y destinados a los paises en desarrollo o las instituciones multilaterales. Dichas transacciones
tienen las siguientes caracteristicas: a) son destinados al desarrollo econdmico y b) tienen una
concesionalidad de por lo menos un 25%.

Cuenta estadistica que registra las exportaciones e importaciones de bienes y servicios.

Cuenta estadistica que registra las exportaciones de bienes y servicios lo mismo que las cuentas
de capital.

Registra tanto las operaciones de la balanza comercial, como las de la de bienes y servicios asi
como las transferencias no reembolsables dentro de la cual la principal es la ayuda internacional.

Institucion financiera internacional creada en 1959 para acelerar el desarrollo econémico y
social de sus Estados miembros de América Latina y el Caribe. Esta integrado por 46 estados
miembros, entre los que se incluyen 29 paises de la regién y 18 de Europa, Asia y el Medio
Oriente. La sede del Banco esta en Washington D.C.

Bancos privados que brindan préstamos a tasas de interés comercial o de mercado.

Igualmente obligacién. Documento que, una vez firmado, obliga a pagar una cierta cantidad
de dinero en el futuro. Los bonos son titulos de deuda y se clasifican como deudas de un Esta-
do, un organismo publico o una empresa. Al emitirlos se especifica la tasa de interés que de-
vengarany la fechay las condiciones de su reembolso. Los bonos pueden emitirse en suscripcién
publica o privada.

Igualmente conversion de la deuda en capital o capitalizacion de la deuda. Un acuerdo que
resulta en la conversion de la deuda en moneda extranjera de un pais en desarrollo en capital
social en la moneda nacional en una empresa local. El inversionista puede ser el banco que
detiene el préstamo o una empresa que compra el préstamo a un banco con descuento.
Tipicamente el préstamo se vende cerca de su valor nominal al banco central del pais receptor
en cambio de instrumentos en moneda local, los cuales se utilizan después para inversiones en
capital social.

Venta de una deuda de un pais en el mercado secundario por una suma de dinero en efectivo
con un descuento.

Emision de deuda por el banco central de un pais para canjearla por deuda en una moneda
extranjera.

instancia encargada de negociar la deuda contratada por los paises en desarrollo con los ban-
cos privados.

Es el foro en el cudl se reestructuran las deudas con los acreedores oficiales desde 1956. La
caracteristica comun de los acreedores participantes en el CP es que cada uno posee un sistema
de seguros de créditos de exportacién, en vista de que el primer tipo de obligaciones a re-
estructurarse en dicho gremio son los créditos de exportacion garantizados (o asegurados). La
presidencia del CPy una pequefia oficina son puestas a disposicién por el Ministerio de Finanzas
francés.

Es un préstamo para financiar la venta de bienes y servicios de parte de una empresa de un
pais acreedor. Los créditos de exportacion suministrados por los proveedores de bienes de
exportacion se denominan créditos de proveedores, los extendidos por los bancos proveedores
son conocidos como créditos de compradores.

Son los créditos con una duracion menor a un afno.

Sirven para garantizar las exportaciones (créditos de exportacion). En todos los paises acreedores
existen agencias de seguro de las exportaciones (COFACE en Francia, EXIMBANK en los EEUU,
Hermes en Alemania etc.).
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Cuando un pais deudor no es capaz de pagarsus obligaciones internacionales por falta de
divisas en un momento dado.

Cuando el pais deudor no es capaz de pagar sus obligaciones internacionales porque ni cuenta
con las divisas necesarias ni su economia sera capaz de obtenerlas a mediano y largo plazo.

Igualmente deuda exterior. El monto, en cualquier momento, de los pasivos contractuales
desembolsados y pendientes de los residentes en un pais con no residentes para reembolsar el
principal, con o sin intereses, o para pagar los intereses, con o sin principal.

Las obligaciones exteriores de un deudor privado que estan garantizadas por una institucion
publica.

Las obligaciones exteriores de un deudor privado cuyo reembolso no esta garantizado por una
institucion publica.

En un sentido amplio, es la deuda del sector publico de un pais deudor. Puede ser una deuda
directa del estado, lo que significa que es la administracion central del pais la que administra el
préstamo. También puede ser una deuda que ha sido contraida por una empresa publica pero
es administrada por la administracién central del pafs.

Titulos de deuda colocados en un pais diferente a aquel cuya moneda se utiliza en la emision.

Es la compra-venta de titulos de deuda en base a las leyes de la oferta y la demanda. El pro-
pietario de los titulos (acreedor) los vende con un descuento que es tanto mayor cuanto mas
precaria es la liquidez del deudor. Los titulos de deudas de paises pobres altamente endeudados
como Honduras son mas baratos que los de paises de ingresos medios medianamente
endeudados como Colombia.

Suspensién de los pagos de deudas por parte del deudor por un periodo determinado. Esta
suspension puede referirse tanto al pago de intereses como al pago de capital.

Iniciativa lanzada por el Secretario del Tesoro de USA James Baker en 1985 que buscaba una
solucion a la crisis de la deuda externa por medio del refinanciamiento, es decir la movilizacién
de recursos frescos.

Iniciativa lanzada por el Secretario del Tesoro de EE.UU. Nicholas Brady, que incitaba a los
bancos privados a reajustar los montos de sus reclamos en funcion de un descuento determinado
por el mercado secundario de titulos de deudas.

El objetivo de tal politica es asegurar el ahorro necesario para el pago del servicio de la deuda
externa. El ajuste busca eliminar el déficit externo por medio del aumento de las exportaciones
y el déficit interno por medio de la reduccién del gasto y el aumento de los ingresos fiscales del
estado.

Capital invertido o dinero dado o tomado en préstamo sobre el cual a veces se pagan intereses.

Operacién consistente en extender los pagos a un periodo de reembolso mayor al acordado
originalmente.

Operacién por medio de la cual la deuda es modificada para permitir el pago mas adecuado
del servicio por parte del deudor por ejemplo a través de la reprogramacion de los pagos, de la
condonacion parcial o de la conversion en acciones de capital.

Repagos anuales de capital e intereses sobre las obligaciones contratadas.

Es el porcentaje del valor nominal que esta dispuesto a pagar el pais deudor por un titulo de
deuda.

El término , titulizacion” (,securitization”) se refiere al proceso en virtud del cual se obtiene
financiacion mediante la emisién de acciones y obligaciones que se negocian en los mercados
financieros. La titulizacién implica por lo tanto que el inversor o prestamista tiene un titulo
negociable que puede exigir al prestatario o a la empresa emisora y venderlo en cualquier
momento en los mercados. Esto se contrapone a los préstamos bancarios que son valores que
generalmente mantienen hasta su vencimiento las instituciones financieras tradicionales.

Es el valor inicial de la deuda, es decir el valor que se encuentra escrito en la titulo de deuda.

Suma de dinero que habria que invertir a un tipo de interés comercial al comienzo del plazo de
reembolso de la deuda demanera que, con los intereses acumulados, fuera suficiente para
afrontar todos los pagos a su vencimiento.
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