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manejar la deuda externa de los paises insolventes de econo-
mias en desarrollo y economias en transicion, denominada
mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana. Aunque
la propuesta fue rechazada, se estan introduciendo en los con-
tratos de bonos soberanos nuevas clausulas de accion colectiva
con miras a encarar algunas de las dificultades existentes para
reestructurar la deuda en bonos. Ademas, el Fvi esta desarro-
Ilando un enfoque pragmético y ecléctico para evaluar la
sostenibilidad de la deuda, que sea Util tanto para los gobier-
nos como para los acreedores. Sin embargo, muchos de los
problemas que plantea la reestructuracion de la deuda sobera-
na siguen en pie. Este articulo sugiere reformas especificas y

algunas maneras de examinarlas.
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Introduccion

A mediados de 2003 se hizo sentir un nuevo climade
calma en los mercados internacionales de deuda de las
economias emergentes. Esa calma se manifesto, en la
primera mitad del afio, en precios internacionales as-
cendentes de los bonos soberanos de tales economias
y en buenas ventas de las nuevas emisiones de bonos,
en particular de Brasil y México, asi como en €l éxito
de la oferta de canje de bonos hecha por Uruguay. El
extremo nerviosismo anterior de los mercados habia
sido detonado por dos hechos ocurridos en 2001: por
una parte, el incumplimiento de pagos en que cayd
Argentina, el mayor que ha habido hastalafecha, y €
temor de que esto contagiara a otros paises y, por otra,
la propuesta formulada en noviembre por Anne
Krueger, Subdirectora Gerente del rm1, a fin de crear
un nuevo régimen internacional para los paises
insolventes que ya no podian hacer frente a servicio
de su deuda externa.

Tanto la propuesta del F,vi como la crisis argenti-
na fueron interpretadas por los mercados financieros
como un mensaje de que el Fondo y los principales
paises industrializados estaban imponiendo claros li-
mites a su disposicion de extender laliquidez interna-
cional a las economias emergentes en caso de produ-
cirse una crisis en su balance de pagos. Se podrian se-
guir destinando cuantiosos recursos a apoyar reformas
de politica en paises que, segun se estimaba, coopera
ban paralaresolucion de sus dificultades, especialmen-
te s estaba en juego la seguridad mundial, como habia
ocurrido con Turquia en ese mismo lapso. Sin embar-
go, aun en situaciones delicadas en materia de seguri-
dad, la cesacién de pagos debia considerarse una po-
sibilidad real, como mostré la crisis de Rusia en 1998.
Por lo tanto, lo que en esencia proponia el Fmi era que
si de todos modos iba a haber incumplimientos de
pago, sobre todo teniendo en cuenta que se limitarian

[ Este articulo expresa las opiniones del autor y no necesariamen-
te las de las Naciones Unidas. En él se prosigue un andlisis origi-
nalmente preparado para la reunion técnica del Grupo Intergu-
bernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios Interna-
cionales —Grupo de los 24—, realizada en Puerto Espafia el 13y
14 de febrero de 2003 (véase Herman, 2003). El autor agradece los
comentarios de los participantes en dicha reunidn, que contribuye-
ron a dar forma a este trabagjo, asi como los de un juez anénimo
sobre un borrador anterior.

los esfuerzos financieros destinados a impedirlos, era
necesario contar con un mejor mecanismo para lare-
estructuracion de la deuda.

De hecho, ya ha habido algunos modestos cam-
bios, aceptados tanto por los mercados financieros in-
ternacionales como por |os paises emisores, en cuanto
al tratamiento que se darden el futuro alainsolvencia
de paises soberanos. Dichos cambios responden acier-
tas preocupaciones acerca de la manera de reestructu-
rar la deuda externa en bonos de los paises en crisis,
aungue algunos participantes en e mercado consideran
probable que esas preocupaciones hayan sido de carac-
ter puramente tedrico. En este trabajo sostendremos que
las modificaciones efectuadas dgjaron sin resolver las
preocupaciones bésicas que tornaban tan importante la
propuesta del Fmi: su reconocimiento implicito de que
la politica internacional de asistencia a los paises
insolventes debia incluir necesariamente una reestruc-
turacion adecuada, oportuna y justa de su deuda ex-
terna. Lo dificil esimaginar como lograrlo.

Por el momento, |os mercados financieros inter-
nacionales han degjado de lado la preocupacion de que
algo les falta alos mecanismos internacionales que se
ocupan del problema de la deuda, ya que las perspec-
tivas de las economias emergentes, tal como se pre-
sentan en 2003, les parecen cada vez més favorables.!
Si bien en e momento de escribir esto (agosto de 2003)
la situacion de la deuda argentina alin no se habia re-
suelto, la economia del pais habia comenzado a recu-
perarse gracias alaaplicacion de politicas macroecono-
micas mas eficaces. Y lo que estal vez més significati-
vo, € mercado ya no temia en ese momento que otros
grandes deudores soberanos pretendieran reestructurar
nuevamente su deuda. Dicho de otro modo, el cambio
de gobierno en Brasil habia tenido lugar sin dificulta-
desy la propuesta del Fondo para efectuar una refor-
ma radical del proceso de alivio de la carga de la deu-
danologré e amplio apoyo indispensable para ponerla
en practica.

1 Pese aello, l0s expertos en mercados financieros suponen que los
paises en desarrollo sélo experimentaran en 2003 un aumento neto
apenas modesto en los flujos de capital (Instituto de Finanzas I nter-
nacionales, 2003).
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En verdad, la propuesta del Fmi generd fuerte
oposicion entre los gobiernos de | os paises en desarro-
[lo, sobre todo los latinoamericanos, asi como en los
mercados financieros que realizan importantes opera-
ciones de préstamo en la regién. El gobierno de los
Estados Unidos dio el golpe de gracia a la propuesta
en la reunion del Comité Monetario y Financiero In-
ternacional del Fvi, cuando desistié de apoyar cualquier
actividad ulterior en la materia. No obstante, la politi-
ca econdmica establecida como reaccion ante la cesa-
cién de pagos no ha cambiado en absoluto, y los me-
canismos existentes de renegociacion de la deuda
siguen constituyendo un conjunto caprichoso de pro-
Cesos No necesariamente coherentes. Si la propuesta del
Fondo no era la forma adecuada de alcanzar €l resul-

La insolvencia

intervenciones

Toda crisis de la deuda implica un fracaso. Los pres-
tatarios se han comprometido solemnemente, por con-
trato, a reembolsar con intereses |os préstamos recibi-
dos seglin un plan de pagos preestablecido. La cesa
cion de pagos constituye una violacion a ese contrato.
Los activos prendados pueden cubrir, en mayor o
menor medida, las obligaciones del deudor, pero cual-
quier préstamo de cobro dudoso, como los que se le
hacen a un pais, deja a los acreedores totalmente ex-
puestos a perder o que prestaron. ¢Qué pueden o de-
ben hacer pararecuperar sus fondos? ¢Por qué normas
deben regirse, y quién o quiénes seran los encargados
de elaborar esas normas?

En e siglo XVIII, tanto en Europa como en Es-
tados Unidos, los que no cumplian con sus deudas iban
a prision. Habitualmente esto en nada ayudaba a que
los prestamistas recuperaran su dinero, pero a menos,
se crefa, desalentaba ulteriores incumplimientos. Las
duras condiciones de la cércel eran la estrategia supre-
ma para enfrentar el “riesgo moral” de que las perso-
nas contrajeran deudas excesivas sin tener debidamen-
te en cuenta su obligacién de reembolsarlas. Sin embar-
go, con ladifusion de | as sociedades de responsabilidad
limitada como forma de actividad comercial, los acree-
dores de las empresas morosas s6lo podian recoger los
activos residuales de la compafiia insol vente para cubrir

tado deseado, tampaoco |o fueron los modestos cambios
gue se han introducido.

En el andlisis que sigue procuraremos esbozar las
caracteristicas esenciales de la cesacion de pagos de la
deuda externa soberana (seccion 1) y los motivos por
los cuales la reestructuracion de la deuda es siempre
dificil (seccién 111). Mas adelante (seccion 1V) discu-
tiremos la propuesta del Fvi y sus fallas. Describire-
mos (seccién V) los cambios introducidos en 2003 en
materia de reestructuracion de los bonos soberanos y
las numerosas preguntas importantes que estos deja-
ron sin respuesta. Por Ultimo, sugeriremos (seccion V1)
de qué manera puede establecerse un proceso mas
adecuado, oportuno y justo para reestructurar la deu-
da externa de los paises en crisis.

y la naturaleza de las

en la politica econdmica

sus préstamos de cobro dudoso. No podian tocar los
bienes personales de los duefios o gerentes de dichas
sociedades ni enviar a sus integrantes a la carcel, por
més que las empresas insolventes desaparecieran. Esto
cercenaba en la préctica |los derechos de los acreedores
a recuperar su dinero, con lo cua se fomento la gran
acumulacion de fondos necesarios paralas empresas que
se convertiria en la espina dorsa de la industrializa-
cién del mundo hoy desarrollado.

La insolvencia de una compafiia implicaba su
muerte segura, lo cual representaba sin duda una solu-
cion demasiado drastica, hasta que cobré forma una
nuevaidea. A veces era posible reestructurar laempre-
sa bajo supervision judicial, pero de modo tal que €l
deudor en posesion pudiera salvarla, protegiendo asi
lo reclamado por sus acreedores —y |os puestos de tra-
bajo de su personal— en mayor medida que si la ce-
rrara, la disolvieray vendiera sus activos. En el siglo
XIX, este método comenzé a utilizarse como practi-
ca de emergencia en Estados Unidos ante |a cesacion
de pagos de las empresas ferroviarias y mas adelante
fue reglamentado en el célebre Capitulo X1 del codi-
go de quiebras de los Estados Unidos? La historia de

2 Véase Bolton (2002).
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las cesaciones de pagos de los paises prestatarios es de
mas antigua data todavia que la de las empresas, y en
todos |0s casos fueron necesariamente motivo de unare-
estructuracion de su deuda.® En la actualidad, |as quie-
bras personales dan origen también a una reestructu-
racion, puesto que los deudores ya no son enviados a
prision.

En todos los casos en que se aplica la reestructu-
racion de la deuda, ya se trate de personas, empresas
0 paises soberanos, €l objetivo es ayudar a la entidad
en bancarrotaa comenzar de nuevo, sacrificando de los
reclamos de los acreedores o que sea suficiente, pero
no mas de lo que sea necesario. Por supuesto, lo difi-
cil es establecer dénde se trazara la linea divisoria.
Debe obrarse de maneratal que, luego de la reestruc-
turacién, el deudor sobrevivay, en circunstancias nor-
males y con una administraciéon solida, no necesite
posteriormente medida alguna de alivio. Conceptos
vinculados a la justicia social limitan el grado en que
los acreedores pueden aproximar alos deudores a una
supervivencia minima; por gemplo, en las quiebras
personales ya no se permite que los deudores tengan
gue pagar la deuda con trabajos forzados (en la prac-
tica, unaforma de esclavitud temporaria). Ahorabien:
¢es correcto que el deudor “prospere” sobre labase de
las pérdidas del acreedor? En € caso de la quiebra de
un pais soberano, la respuesta es afirmativa. Los pai-
ses pobres, en particular, pueden tener la oportunidad
de convertirse en paises ricos aun cuando en algin
momento del reembolso de sus préstamos incurran en
cesacion de pagos y deban reestructurar su deuda. Al
menos, éste es un principio general que se da por sen-
tado.

En los casos de insolvencia de personas y de
empresas, €l encargado de supervisar la renegociacion
deladeudaes el sistemajudicial del paisen cuestion,
ya que los préstamos son contratos legales sujetos ala
administracion de justicia. En nuestra época, esto brin-
da alos deudores cierta tranquilidad, dado que los tri-
bunales operan de acuerdo con los mecanismos lega-
les y politicos del Estado y se presume que aplicaran
en sus decisiones los principios constitucionales y las
normas sociales. En € caso de incumplimiento de sus
obligaciones externas por parte de un pais soberano,
el primer problema radica en que no existe ningun tri-

3 Se ha dicho que las relaciones entre los paises soberanos y sus
acreedores han sido un factor importante en el desarrollo de la
“civilizacion occidental”; por jemplo, se argument6 que fueron un
elemento determinante en el crecimiento de la democracia (Schultz
y Weingast, 2003; Macdonald, 2003).

bunal internacional que supervise el proceso y asegu-
re que éste sea “justo” de acuerdo con alguna clase de
derecho internacional.

El segundo problema de la cesacién de pagos de
paises soberanos deriva, asimismo, de la ausencia de
un tribunal de quiebras internacional. La mayoria de
los deudores tiene obligaciones con muchos acreedo-
res, cada uno de los cuales puede incluso ignorar la
existencia de los demas o las sumas que se le deben a
cada cual o atodos ellos en su conjunto. Un tribunal
de quiebras permite reunir a todos los acreedores y
organizar sus negociaciones conforme alos principios
y procesos estipulados en lalegislacion sobre quiebras
pertinente.

En el caso de los paises soberanos en cesacion de
pagos, sdlo una comprension politica de la situacién
puede determinar €l monto y distribucion de las medi-
das para el aivio de la deuda, y las negociaciones se
organizan de acuerdo con précticas informales ad hoc.
Las deudas con los grandes paises acreedores se rees-
tructuran en el Club de Paris, donde aquellos estan
representados principal mente por sus organismos de
créditos para la exportacion. Los miembros del Club
de Paris determinan entre ellos (en consulta con € Fvi)
las condiciones que pueden ofrecerle a pais deudor, y
luego presionan a este para que consiga condiciones
similares tanto de los acreedores oficiales que no for-
man parte del Club de Paris como de los prestamistas
privados —en la mayoria de los casos, |as institucio-
nes multilaterales no participan en la reestructuracion
de ladeuda—. Las deudas con |os bancos comerciales
se renegocian, por o comdn, con un comité asesor, €l
Club de Londres, que alcanza un acuerdo provisional
con €l pais en cuestion y luego lo somete a la aproba
cién de los bancos acreedores. Las deudas en bonos
internacionales han sido siempre las mas dificiles de
reestructurar, y a ellas han apuntado |as recientes re-
formas de politica, con €l objeto de que llegar a acuer-
do sea més fé&cil que en el pasado (véase infra).

Cada miembro de cada uno de los principales
grupos acreedores, asi como otros acreedores (por
gjemplo, los proveedores del Estado), pretenden
maximizar el reembolso de su préstamo respectivo,
aungue sea a expensas de los demés acreedores. Sin
embargo, los grupos de acreedores oficiales y banca-
rios, del mismo modo que los tenedores de bonos se-
gun las nuevas reformas, pueden imponer a los inte-
grantes de sus respectivos grupos cierta discipling, ya
sea por via de un contrato 0 mediante presiones infor-
males. No existe ningdn mecanismo formal que ase-
gure que e sacrificio de todos los grupos de acreedo-
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res sea similar o apropiado, o que el alivio genera
obtenido sea suficiente para alcanzar €l presunto obje-
tivo comin: que la deuda remanente no impida a pais
en cuestion desarrollar su economia.

Por 1o general, como parte de su compromiso con
los paises que atraviesan una crisis de la deuda, €l Fwvi
coordina informalmente la labor de los acreedores y
evalUalasuficiencia del alivio proporcionado; pero en
€l plano nacional un tribunal de quiebras se guiaria por
pautas y precedentes legales, mientras que los funcio-
narios del Fondo se atienen a pautas politicas estable-
cidas en el nivel ministerial por su Comité Monetario
y Financiero Internacional y en el nivel operativo por
su Directorio Ejecutivo. Por otra parte, el programa
general de pagos de cada pais deudor debe ser apro-
bado por €l Directorio Ejecutivo, € cual supervisatam-
bién su implementacion. Dicho de otro modo, en lu-
gar de regirse por un enfoque legal/judicial, el Fmi
adopta un enfoque politico, y la influencia politica
relativa de diversos paises en el Directorio Ejecutivo
reflegja la magnitud de sus aportes al Fondo.

Ademés, € Fvi presenta otra diferenciaimportante
con un tribunal: no es una parte neutral en el asunto
de que se trata. Es también un acreedor; mas aun, es
un “acreedor privilegiado” a que debe pagarsele an-
tes que alos demés. Se dice que los principal es accio-
nistas de las entidades que son acreedores privilegia-
dos (fundamentalmente el Fondo, el Banco Mundial y
los bancos regionales de desarrollo) no se oponen aque
esas entidades les presten a los paises en crisis en si-
tuaciones en las que otros acreedores no lo harian,
debido a que tienen la seguridad de ser las primeras
en cobrar. Asi, cuando €l FmI negocia un programa de
gjuste con un pais en cesacion de pagos, todos los
acreedores saben que procurara asegurarse de que éste
tenga un flujo suficiente de fondos en moneda fuerte
para atender los préstamos pendientes de aquel y de
los demés acreedores privilegiados. El quid pro quo
reside en que, de hecho, estos acreedores multilaterales
conceden préstamos nuevos, y quienes han quedado sin
cobrar presionarén para que dichos préstamos sean 1o
mas cuantiosos que resulte posible, lo suficiente para
gue constituyan una “ operacion de salvamento” y anu-
len las posibles pérdidas de los acreedores privados.

Por consiguiente, el monto que se requiere para
aliviar la deuda (y, por cierto, su escalonamiento alo
largo del tiempo) depende en parte de nuevos présta-
mos del Fondo y otros acreedores multilaterales, para

no mencionar los préstamos y subsidios bilaterales
acordados con distintos organismos de los mismos
paises que negocian dicho alivio en e Club de Paris.
Depende, asimismo, de otros flujos de fondos haciay
desde €l pais en crisis, del tipo de cambio vigente, de
las metas establecidas para el balance comercial de
bienesy serviciosy lasituacion fiscal, y d mismo tiem-
po, del aumento del producto y el ingreso. Cabe ima-
ginar que se establece un proceso iterativo, coordina-
do por el rvi en el que intervienen el pais deudor, sus
acreedores oficiales multilaterales y bilaterales (inclui-
do el Fondo como prestamista), asi como los diversos
grupos de acreedores oficiales y privados con quienes
ha habido incumplimiento; y que en ese proceso se
analizan (aunque no en forma simultanea) diversos
conjuntos de politicas macroeconémicas nacionales,
nuevos compromisos financieros y disposiciones para
el alivio de la deuda, hasta fijar un conjunto de medi-
das coherentes que sean aceptadas, @ menos, por los
principales participes. Estas medidas reflgjaran la ca-
pacidad negociadora de cada grupo y no serén nece-
sariamente Optimas desde la perspectiva de cada uno,
y mucho menos de la poblacion del pais en crisis, la
que debera soportar €l peso del gjuste econémico que
acompafiara la renegociacion de la deuda.

En verdad, los habitantes del pais en cuestién son
probablemente 1os menos consultados para establecer
tales medidas, y esto ha hecho que importantes coali-
ciones de organizaciones no gubernamentales que ope-
ran en paises muy endeudados exijan reemplazar €l
meétodo actual por un “proceso de arbitrgje justo y trans-
parente”.* Si, pero e arbitraje es un tipo de proceso le-
gal paralaresolucion de diferendos, por g emplo, enun
tribunal de quiebras, y esto degja en pie la cuestion de
saber qué directivas seguiran los &rbitros, y quién o
quiénes fijaran, supervisaran y revisaran tales directi-
vas alo largo del tiempo. En €l plano nacional, lares-
puesta a tales interrogantes esta en la legislatura, pero
en el plano internaciona esta en los tratados suscritos
por los paises, asi como en las estipulaciones de los
propios contratos de préstamo.

4 Se encontraré una exposicion detallada de este punto de vista en
Fritz y Hersel (2002). Entre sus principales defensores se cuentan
Jubilee Research (New Economics Foundation), Jubilee Germany
(erlassjiahr.de), Cooperacién Internacional para €l Desarrollo y la
Solidaridad (cipse), Caritas Internationalis y otras entidades (una
importante tarea pionera 'y sostenida es la que ha llevado a cabo &
respecto Kunibert Raffer en la Universidad de Viena).
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Los enigmas analiticos de la

sostenibilidad de la deuda

El conjunto de medidas destinadas a aliviar la carga
de la deuda ¢podria establecerse mediante un andlisis
desapasionado y no mediante una negociacién? Lares-
puesta es negativa. Haya 0 no un conjunto “&ptimo”
de medidas, no hay manera de determinar a priori
cuales serian. La experiencia recogida por el Fondo y
el Banco Mundial alo largo de los afios en su intento
por establecer cuanto alivio de la deuda se requiere en
€l caso de los paises pobres muy endeudados (alos que
en adelante llamaremos rpvE) ilustra este problema:
aun en estos casos més simples desde el punto de vis-
ta financiero, en que casi toda la deuda ha sido con-
traida con organismos oficiales, gran parte del andli-
sisy por ende de las decisiones adoptadas, es materia
opinable. En tales circunstancias, |as decisiones deben
alcanzarse ineludiblemente mediante una negociacion.
Los deudores procuran que se les dé el mayor divio
posible, y los acreedores —incluso los oficiales, de
quienes podria haberse esperado que enfocaran la si-
tuacién con la perspectivaampliadel desarrollo, tenien-
do en cuenta que las sumas en juego son relativamen-
te pequefias— tratan de conceder 10 menos posible.

Antes de lainiciativa paralareduccion de la deu-
da de los paises pobres muy endeudados (Iniciativa
PPME), |0S paises acreedores solo aceptaban lentamen-
te y a regafiadientes la necesidad de acordar una re-
duccion cada vez mayor del monto de la deuda de los
PPME para con ellos, mientras ni siquiera se contempla-
ba la posibilidad de reprogramar —no hablemos ya de
reducir— los préstamos multilaterales. En 1996, €l
Fondo y el Banco Mundial lanzaron la mencionada
Iniciativa, que por fin exigid a los paises acreedores
encarar esta cuestion esencial: qué monto de la deuda
de los prvE debia recortarse a fin de que ella se vol-
viera “sostenible”, en el entendido de que para quiza
unos cuarenta paises deudores esto habria de signifi-
car una enorme disminucion de sus obligaciones con
los paises acreedores, asi como una reduccion de las
gue tenian con las instituciones multilaterales y todos
los otros acreedores.®

5 En los trabajos analiticos preliminares de la Iniciativa prve, rea-
lizados en 1995, se mencionaba que su objetivo era ‘reducir la deuda

Por motivos politicos, las pautas sobre e alivio
gue podia darse a cada pais debian ser relativamente
simplesy semejantes para los distintos paises. Asi pues,
la Iniciativa prme fijo reglas précticas sobre cudes de-
bian ser, luego de las medidas de dlivio, los indicadores
de deuda y macroeconémicos fundamentales. El prin-
cipa indicador era que, luego de la reduccién de la
deuda de cada prviE, ésta debia bajar a una cifra que
rondara entre el 200% y el 250% de sus exportaciones.
La Iniciativa habia planeado un periodo de hasta seis
afos paralareformay seguimiento de las politicas del
pais, y que en un punto de referencia intermedio de-
nominado “punto de decisién” se cacularian las medi-
das de alivio que se brindarian en el “punto de
completamiento”. En laforma origina de la Iniciativa
se estipulaba que en e punto de decisién el Fondo y €
Banco harian un pronéstico del coeficiente deudalexpor-
tacion correspondiente a punto de completamiento v,
por ende, qué monto de divio debia suministrarse para
alcanzar la meta establecida. Con la Iniciativa reforza
da paralos prvE, consolidada en 1999, se modificd tan-
to el coeficiente fijado como meta cuanto la manerade
calcularlo. El coeficiente se redujo a 150%, con el
argumento de que los PPmE Necesitaban un “amortigua-
dor apropiado”. Dejando de lado las explicaciones de
lamedida, con ella se admitia que cualquier coeficiente
més ato constituia una subestimacion del monto del
alivio necesario. Ademas, en lugar de tomar los datos
correspondientes a punto de decisiéon como un pronés-
tico, se los utilizaria a fin de evaluar e alivio indis-
pensable para cumplir con la meta. Presumiblemente,
de este modo se pensaba evitar prondsticos demasia-

como parte de una estrategia mas amplia para alcanzar la
sostenibilidad a largo plazo’; en la primera formulacién de la Ini-
ciativa por parte del Fondo y €l Banco Mundial, en 1996, €l obje-
tivo era ‘reducir la deuda a niveles sostenibles, dando asi a proce-
so de reprogramacion una estrategia de salida duradera’; en un
trabgjo del Fondo y del Banco dado a conocer en 1998, era ‘ brindar
una salida sélida para la reprogramacion y lograr la sostenibilidad
de la deuda’; por Gltimo, en la Iniciativa reforzada dada a conocer
en 1999, se hablaba de ‘la salida permanente del proceso de
reprogramacion y la salida clara de una deuda insostenible’ (Ban-
co Mundial, 2003, p. 12). Las cursivas son del origina; las citas
entre comillas simples fueron traducidas del inglés.
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do optimistas. Por otra parte, el monto maximo del
alivio podria elevarse en € punto de completamiento
s se veia que la situacion de endeudamiento del pais
habia cambiado “fundamentalmente” entre el punto de
decision y e de completamiento (por gemplo, s en
caso de no hacerlo €l coeficiente deuda/exportacion
posterior a las medidas de aivio seria significativa-
mente superior a la meta).

Pero antes de poder medir realmente ese indica-
dor deudal/exportacion, en apariencia tan simple, ha
bia que especificar otros factores. En primer lugar,
como se propuso en la Iniciativa reforzada, el deno-
minador del cociente debia ser el valor de las exporta-
ciones en €l punto de decision. Uganda, €l primer pais
que reunio los requisitos para recibir las medidas de
alivio destinadas alos prmE, Se quejo de que, como los
precios de sus exportaciones se hallaban en el nivel
maximo del ciclo, con ese calculo €l aivio que recibi-
ria seria insuficiente, y solicitd que se tomara como
base el promedio de sus exportaciones de los seis Ul-
timos afios. Se considerd que este cdlculo iba a ser
demasiado pesimista (es decir, demasiado favorable a
Uganda), y se aprobd, en cambio, tomar €l promedio
de los tres Ultimos afios, procedimiento que se convir-
tié en la norma tras la Iniciativa reforzada (Banco
Mundial, 2003, recuadro 4.1).

También se resolvié que el numerador del coefi-
ciente no estaria dado por €l valor nominal de la deu-
da, sino por el valor actual de los servicios de la deu-
da futuros. Esta fue una medida correcta, ya que gran
parte de la deuda de los prvE habia sido contraida en
condiciones concesionales y el nivel nominal de ella
habria magnificado €l monto de la deuda efectiva cuyo
servicio debia atenderse. Sin embargo, € valor neto
actualizado (vna) de las obligaciones por servicio de
la deuda depende de cémo se calcule. Cuanto mayor
es latasa de descuento, menor es €l valor actual de una
serie cualquiera de obligaciones alo largo del tiempo.
Latasa de descuento debe ser acorde a costo de opor-
tunidad que tienen para el Estado los fondos en mone-
da fuerte, suponiendo en aras de la conveniencia que
si esos fondos no se utilizaran para el servicio de la
deuda se mantendrian como reservas de divisas. Aho-
ra bien: ¢cudl deberia ser esa tasa de interés? La tasa
deinterés “apropiada’ es una tasa futura desconocida,
gue corresponde a horizonte del servicio de la deuda.
La practica actual consiste en tomar, para cada mone-
da en que esta denominada la deuda, € promedio his-
torico de un semestre del rendimiento de los bonos
publicos a cinco afios (Fvi, 2003b, pp. 19-21). No obs-
tante, calculada de esta manera la tasa de descuento

habria sido muy superior en € afio 2000 que en € 2003,
lo cua significa que para obtener el mismo coeficiente
vNA/exportacion se habria necesitado en 2003 un mon-
to de aivio mucho mayor que en 2000. En rigor, como
se prevé que en los proximos afios las tasas de interés
internacionales vuelvan a subir, el valor neto actuali-
zado calculado sobre la base de un flujo no modifica-
do de servicios de la deuda se reduciria aun més.

Como puede apreciarse, con respecto a cada ele-
mento del calculo de una férmula préctica que era, en
el fondo, relativamente arbitraria (por ejemplo, no to-
maba en cuenta, en el balance de pagos, €l lado de las
importaciones), habia cabida para la disputa 'y la ne-
gociacion entre los paises deudores y acreedoresy el
personal de las instituciones de Bretton Woods. Por 1o
demas, €l Fv1 propuso hace poco una definicion gene-
ral dela*“ sostenibilidad deladeuda’ que constituye, en
si misma, un argumento en contrade cuaquier formula
préctica, pues rezalo siguiente: ‘situacion en la que se
presume que € prestatario puede continuar atendiendo
los servicios de su deuda sin necesidad de introducir en
€l balance de ingresos y egresos una correccion futura
indebidamente grande y gienaalareaidad’ (rv1, 20023,
p. 4).% Se trata de una definicion atractiva, porque lla-
ma la atencién sobre € posible impacto de la “correc-
cion de la deuda’ en la poblacion de un pais afectado
por una crisis de endeudamiento. En esencia, toma en
cuenta que la cesacion de pagos soberana obedece a
decisiones politicas sobre cudles obligaciones en ma-
teriade gastos el pais decide afrontar o no afrontar, més
gue a carencia absoluta de recursos. Aun mas, un go-
bierno cualquiera podria tomar la decision de estrujar
a su pablacién con €l fin de evitar la cesacion de pa-
gos y tal situacion, de acuerdo con la definicion del
Fondo, se consideraria “insostenible”.

Si bien dicha definicion es conceptua mente atrac-
tiva, no esfécil de llevar ala practica. De hecho, € Fmi
ha debido adoptar un marco operativo complgo para
hacer el seguimiento de la sostenibilidad de la deuda
(Fm1, 2002ay 2002b). Con é se nos dice implicitamen-
te que lo esencia no es que un pais, después de larees-
tructuracion de su deuda, tenga un coeficiente deuda/
exportacion “apropiado”, sino que tenga razonables
posibilidades de evitar que, cualquierahayasido € nivel
de deuda del que parti6, pueda sufrir un retroceso hasta
niveles insostenibles. Esto depende, entre otras cosas,
del aumento de sus exportaciones (y, en los paises de

6 En egte articulo, las citas que aparecen entre comillas simples
fueron traducidas del inglés.
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bajos ingresos, de su capacidad de diversificarlas), de
latendenciade larelacion deintercambio, de laamplia-
cion de labase tributariay el manejo €eficiente del gas-
to publico (recordemos que estamos hablando de deu-
da soberana), asi como de las tendencias de la inver-
sion directa extranjera, la fuga de capitales, €l hecho
de que se produzcan catéstrofes naturales o haya per-
manente agitacion socia; y en el caso de los paises de
bajos ingresos, qué proporcion de la ayuda financiera
cobra la forma de subsidios, etc.

El rvi efectlia habitualmente gjercicios para eva
luar la sostenibilidad de la deuda en el contexto de sus
proyecciones macroeconémicas, pero entidades que
han realizado andlisis independientes, como la Ofici-
na de Contabilidad del Gobierno de los Estados Uni-
dos y el Departamento de Evaluacion de Operacio-
nes del Banco Mundial, han comprobado que |os gjer-
cicios destinados en particular a los pPmE eran poco
clarosy estaban insuficientemente documentados. De
ahi que dicho Departamento demandara €l uso de ‘una
metodologia mas transparente, explicitay congruen-
te para las proyecciones de la deuda, que tome debi-
da cuenta de todos los elementos pertinentes del pre-
supuesto fiscal, las cuentas nacionales, las corrientes
financieras y el balance de pagos (Banco Mundial,
2003, p. 24).

Lagerencia del Banco Mundial aceptd esta reco-
mendacién. El rm1 también lo hizo implicitamente
cuando comenzé a reunir distintos aspectos de su
monitoreo del desempefio y perspectivas de los paises
miembros en un marco de variables méas coherente, con
el fin de seguir la pista de tal desempefio y efectuar
prondsticos destinados a evaluar la sostenibilidad a
mediano plazo de la deuda externay del sector publi-
co. Asimismo, decidi6 llevar a cabo andlisis de sensi-
bilidad esténdares de los prondsticos (como la evolu-
cién basada en las normas histéricas y no en los pro-
nosticos de referencia) y “pruebas de tension” (ante
situaciones extremas). El Fondo entiende que ese mar-
Co, que se ira desarrollando a laluz de lo que dictami-
ne la experiencia, tiene por objeto ‘posibilitar la formu-
lacién delos juicios mésinformados posibles y gjustar-
los dejando en claro en qué se basan, en lugar de ex-
traer de esa experiencia una medida Unica de
sostenibilidad que eliminariala necesidad de emitir jui-

cios (rvi, 20024, p. 24). Como para subrayar esta afir-
macion, en las 40 péaginas del documento sobre
parametros de politicas econémicas del Fondo la pa-
labra “juicio” aparece 22 veces. Por lo demas, € Fwmi
evita estimar la probabilidad de que sobrevenga cual-
quiera de estos escenarios (incluyendo, por fuerza, el
punto de referencia), dejando librado ese juicio tam-
bién a “usuario” (rvi, 20023, p. 25).

Resta preguntar: ¢quiénes son los usuarios? Los
funcionarios del Fondo plantearon este interrogante al
Directorio Ejecutivo al revisar el marco operativo. El
Director Gerente resumio el correspondiente debate en
estos términos: ‘A todas luces, en este aspecto hay una
tension, entre, por una parte, € punto de vista de que
ladivulgacion de las evaluaciones de sostenibilidad de
la deuda efectuadas por €l Fvi realzariala credibilidad
de tales evaluacionesy acrecentaria la responsabilidad
del Fondo (laposicion de los funcionarios), y, por otra
parte, la preocupacion de que, debido alo delicado del
tema, su divulgacion podria llevar a interpretaciones
erradas en la poblacién y a repercusiones adversas en
el mercado’ (rm1, 20023, p. 3).

Como el marco empleado por e Fondo ya es de
conocimiento publico, y dado que los acreedores pri-
vados utilizan metodologias similares en su evaluacion
de las perspectivas de las economias emergentes, se
diria que los paises deberian recibir con beneplécito que
el Fondo divulgue sus evaluaciones y que éstas origi-
nen un debate genera d respecto. Dicho debate seria
Util paraloslegidadores que deben tomar decisiones pre-
supuestarias, para los periodistas y estudiosos que
analizan los procesos econdmicos, para los defensores
delasociedad civil y, por supuesto, paralos inversores
y acreedores posibles o reales.” Ademés, como la re-
estructuracion de la deuda soberana es en verdad un
proceso politico, segin sostenemos en este trabajo,
deberia dar lugar a que todos los interesados lleven a
cabo el mas amplio debate posible sobre las condicio-
nes en que se efectlia

7 En Herman (2003) se exponen argumentos en favor de establecer
un mecanismo permanente para que haya conversaciones entre un
gobierno y sus acreedores, que podria basarse en el marco operati-
vo del Fondo respecto a la sostenibilidad de la deuda.
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'V

El mecanismo de reestructuracion de la deuda

soberana no resuelve el problema

Hasta aqui hemos argumentado que para salir bien de
las crisis de endeudamiento se necesita ineludiblemente
una negociacion entre todos los interesados més que
una solucion analitica, y que los procesosy lineamien-
tos supervisados por el sistema judicia que facilitan
las negociaciones sobre la deuda en el plano interno,
tienen s6lo una contraparte informal, parcial y politi-
caen el caso de la deuda soberana. Cuando afines de
2001 el i propuso crear un mecanismo de reestruc-
turacién de la deuda soberana, a principio parecio
gue sugeria crear un tribunal de quiebras internacio-
nal paralos gobiernos. En verdad, la propuestano lle-
gaba a tanto, aunque superaba con creces |o politica-
mente aceptable.

El mecanismo propuesto por el Fondo podria
haber reunido a todos |os acreedores de un pais afecta-
do por una crisis de la deuda externaen unaamplia serie
de negociaciones. En efecto, € Fvi propuso incluir en
ese mecanismo atodas | as categorias de acreedores (ban-
cos comerciaes, tenedores de bonos, proveedores), de-
jando abierta la posibilidad de que los acreedores bila-
terales de un pais se incorporaran también como otra
categoria més o desarrollaran una negociacion parae-
la.8 El Club de Paris manifesté que no tenia ninguna
necesidad (deseo) de cambiar su modalidad de opera-
cion y, en consecuencia, fue descartado.®

Aun limitada a los acreedores privados, la pro-
puesta del Fmi habria sido una importante innovacion.
En ellase sugeria, en particular, crear un nuevo meca-
nismo juridico internacional, un foro para la resolu-
cion de disputas sobre la deuda soberana que habria

8 Dado que el mecanismo no fue concebido para |os PrvE, Se SUpu-
S0 que los acreedores multilaterales no formarian parte per se de
las negociaciones de la deuda.

9 En su informe final al Comité Monetario y Financiero Internacio-
nal, la secretaria del Fondo puso “entre paréntesis cuadrados’ la
exclusion de los reclamos bilaterales oficiales, queriendo decir con
ello que esto alin no habia sido acordado y exigia mayor debate
(Fm1, 20033, parr. 3d). Mas adelante, ese mismo afio, los ministros
de hacienda del Grupo de los Siete (2003) resolvieron que el Club
de Paris debia modificar su enfoque de la reestructuracion, adop-
tando uno més semejante al de |os acreedores privados que decidie-
ron reducir el monto de la deuda existente (por gjemplo, mediante
canjes de bonos), en reemplazo de su reiterada y tradicional
reprogramacion del servicio de la deuda.

tenido algunas de las funciones de un tribunal de quie-
bras internacional. Ante la solicitud de un pais en ce-
sacion de pagos, dicho foro habria supervisado la for-
macion de grupos de negociacién entre las distintas
categorias de acreedores ddl pais, convalidado los recla-
mos de los acreedores individualesy resuelto las dispu-
tas vinculadas con la clasificacion de estos Ultimos en
las diversas categorias. También habria podido impedir
que los acreedores individuales perturbaran e funcio-
namiento del mecanismo para la reestructuracién de la
deuda soberana, aunque no hubo acuerdo en cuanto a
s e foro para la resolucion de disputas debia contar
con la facultad de bloquear las acciones legales em-
prendidas contra €l pais deudor en los tribunales nacio-
nales (o sea, de diferir € litigio) o s bastaba con que
tuviera facultades més limitadas.'® Por Gltimo, habria
supervisado la votacion de los acreedores de cada ca-
tegoria, en temas como quién deberia representarlos en
las negociaciones, o en lo relativo a acuerdo final.

L os negociadores elegidos por cada grupo hubie-
ran tenido entonces la misién de establecer, junto con
las autoridades del pais, una propuesta precisa de re-
estructuracién para su respectiva categoria de acreedo-
res. Ademés, podria haberse creado un comité directi-
VO compuesto por esas distintas categorias para coor-
dinar sus diferentes negociaciones y verificar la cohe-
rencia del conjunto de medidas financieras resultante
(este es uno de los motivos por los cuaes hubiera sido
conveniente que € Club de Paris participara en € me-
canismo propuesto para la reestructuracién de la deuda
soberana). A continuacion, € pais habria elevado for-
malmente los proyectos de acuerdos parciales a cada
categoria para que los votasen, bajo la supervision del
foro. El acuerdo general sobre la deuda, producto de
este proceso, se habria considerado adoptado si lo
hubiese aprobado e 75% del capital por pagar de los

10 Una alternativa era una regla de reparto por lacual, en € caso de
un litigante individual exitoso, se restaria de su parte del pago final
obtenido por €l grupo lo que dicho litigante hubiera ganado con €l
litigio, neutralizando asi su ganancia. Otra propuesta consistia en
dar a foro propuesto la facultad de prohibir la gjecucion de accio-
nes judiciales de acreedores individuales que pudieran socavar el
acuerdo colectivo de reestructuracion (rvi, 2002c, parr. 124-141).
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reclamos registrados en cada categoria (Fmi, 2002c,
especialmente parr. 157-168 y 183-208).

Probablemente las negociaciones se habrian ini-
ciado con un proyecto de programa de ajuste del Fon-
do y una meta global para €l aivio de la deuda, aun-
que cabe presumir que en las reuniones del comité
directivo se habrian planteado interrogantes sobre la
adecuacion general del programay el monto global del
presunto nuevo financiamiento oficial, tanto multila-
teral como bilateral.* Es concebible incluso que el
comité directivo llegara a la conclusion de que €l pa
quete global de medidas econémicas y financieras no
conseguiria que el pais alcanzara una situacion soste-
nible en materia de deuda (por ejemplo, araiz de ex-
pectativas pesimistas sobre |as exportaciones), en cuyo
caso los créditos posteriores al acuerdo habrian tenido
un valor incierto, y hasta se habria visto anulado € pro-
posito mismo de lareestructuracion de la deuda. Sien-
do asi, quizés el comité habria buscado la manera de
instar a pais deudor a que reiniciara sus conversacio-
nes con € Fondo. Aqui se puede advertir que la proxi-
midad del Fmi @ mecanismo para la reestructuracion
de la deuda soberana constituia un problema: en efec-
to, ¢dénde tendrian lugar esas conversaciones? No pa-
rece que tales inquietudes hubieran podido dirigirse a
propuesto foro para la resolucion de disputas, a cual
no se le habia asignado un papel sustancial en esa
materia. Tal vez el Unico camino abierto a los acree-
dores hubiese sido rechazar por votacién el pagquete de
medidas de reestructuracion, poniendo fin asi ala su-
pervision del mecanismo para la reestructuracion de la
deuda soberana. En otras palabras, al formalizarse el
procedimiento de renegociacion de la deuda sin un
procedimiento coherente se habria omitido una contra-
partida necesaria de las interacciones informales, e
incluso implicitas, entre el pais, sus acreedores y €l
Fondo en el proceso vigente.

En la practica, durante las negociaciones del pais
deudor con sus distintas categorias de acreedores € Fmi
habria estado entre bambalinas, como sucede hoy.'? Sin
embargo, se estaba procurando poner distancia entre el
Fondo y |os aspectos mas juridicos del mecanismo para
la reestructuracion de la deuda soberana. Vale decir, €
Fondo propuso un complicado proceso de seleccion de

11 Es probable que los comités directivos hubieran establecido sus
propias subcomisiones técnico-econémicas asesoras, como era ha-
bitual con los comités asesores de |os bancos en la década de 1980.
12 De hecho, el Fvi adopta a veces un papel méas enérgico en defen-
sa de los paises deudores, como sucedié en 2003, cuando apoy6
resueltamente la propuesta de canje de bonos realizada por Uru-
guay (Fmi, 2003c, p. 204).

los jueces integrantes del propuesto foro para la resolu-
cion de disputas: destacadas organizaciones internacio-
nalesy asociaciones profesionales asesorarian a Direc-
tor Gerente del Fmi sobre los posibles candidatos ainte-
grar un “panel de seleccion”, € que a su vez le reco-
mendaria personas entre las cuales seleccionaria candi-
datos para el plantel de jueces. El Director Gerente ele-
varia su lista de candidatos a la Junta de Gobernadores
para ser aprobada o rechazada en su totalidad (Fmi,
2002c, parr. 233-244, y 2003a, par. 13 a).

La razon por la que se propuso un proceso tan
tortuoso parala eleccion de los jueces se vinculaba con
laforma en que el Fondo pensaba crear el mecanismo
paralareestructuracion de la deuda soberana. Dado que
se lo presentd como un enfoque estatutario de la rees-
tructuracion de la deuda, se considerd que pasaria a
formar parte del derecho internacional y tendria una
serie de atributos obligatorios. Tradicionalmente, el
derecho internacional se gesta mediante tratados, pero
el Fondo propuso tomar un atajo, a saber: adoptar €l
mecanismo como una enmienda al Convenio Consti-
tutivo del Fondo, que es un tratado vinculante para
todos sus miembros, ya fuera que votasen o no a fa
vor de laenmienda. Lanecesidad de crear el mecanis-
mo mediante una enmienda a Convenio Constitutivo
implicaba que debia quedar establecido cémo serian
seleccionados 10s jueces dentro de los procedimientos
de gestion del Fondo. No era factible que éste com-
prometiera a otra institucion u organismo internacio-
nal por un articulo de su propio Convenio Constituti-
vo. Si el mecanismo hubiese sido adoptado mediante
un tratado independiente, los jueces del propuesto foro
para la resolucion de disputas podrian haber sido de-
signados de un modo mas directo, por g emplo, me-
diante otros procedi mientos internacionales que goza-
ran de credibilidad, o a través de las Naciones Unidas
0 de algun érgano separado que hubiese sido creado
en virtud de algun tratado auténomo propio del meca
nismo para la reestructuracion de la deuda soberana.

El problema de como delinear un enfoque
estatutario de la reestructuracion de la deuda se trans-
formd en irrelevante por la decision de abril de 2003
del Comité Monetario y Financiero Internacional del
FMI. ¢Habriatenido éxito este enfoque si se lo hubiese
encarado de otra manera, sin situar al M1 en una posi-
cion percibida como tan central, o sin asignarle un
papel tan determinante para la pronta conclusion del
proceso? Al respecto solo cabe especular. Teniendo en
cuenta el carécter innovador de lareformay € hecho
de que la comunidad internacional estaba muy poco
preparada para considerarla, habria sido mas fructifero
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iniciar antes un proceso de didlogo y busqueda de con-
senso entre los principal es interesados, seguido por una
negociacion formal, hastallegar finalmente ala elabo-
racion de un tratado autdbnomo que contase con €l aval
tanto de los paises deudores como de los acreedores.
Existe consenso internacional sobre la necesidad de que
hayareglas claras para encarar lainsolvencia de un pais
y los derechos de los acreedores en casos no sobera-
nos, en particular cuando hay problemas extrafronte-
rizos (por gjemplo, obligaciones externas de una em-
presa en quiebra, incluidos los impuesto debidos a
gobiernos extranjeros); y en los Ultimos afios, tanto el
Banco Mundial como la Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional® han
trabajado en torno a tales reglas. Por lo tanto, podria
haberse acordado que las reglas internacionales tam-
bién eran Utiles para los casos de cesacion de pagos
de un pais soberano. Esto no implica afirmar que lle-
gar a procesos consensuados hubiera sido simple o
rapido, ni que en 2002 |os paises ya habrian estado en
condiciones de comenzar a examinarlos. Un enfoque
estatutario puede llevar tiempo, pero valer la pena,
como parece sugerirlo el Derecho del Mar, cuya ne-
gociacion demord una década.

Un problema aun mas importante es el grado en
gue el FviI debe estar en el centro de cualquier proce-

V

dimiento de tipo judicial que surja en el futuro para
manejar mejor las negociaciones sobre la reestructu-
racion de la deuda soberana. Como organismo publi-
co internacional, el Fondo deberia tener el mandato de
asumir siempre posiciones independientes en benefi-
cio de sus clientes, que son, en definitiva, las pobla-
ciones de sus paises prestatarios. En la préctica, em-
pero, los accionistas del Fondo tienen intereses diver-
sos, y los paises que son sus clientes son accionistas
minoritarios. Dicho de otro modo, les incumbe a los
accionistas mayoritarios proteger laindependencia del
Fondo en sus empefios por acanzar para el mundo la
estabilidad financiera (su mandato original) y el desa-
rrollo, mandato que el Fondo y sus accionistas acepta-
ron en la Declaracion del Milenio (Naciones Unidas,
20008a) y & Consenso de Monterrey (Naciones Unidas,
2002). Por lo tanto, los accionistas deberian abstener-
se de utilizar €l Fondo con fines de politica nacional o
de politica exterior. ¢Lo hacen habitualmente? Es pro-
bable. ¢L.o han hecho siempre? No. Ineludiblemente,
el rv1 es vulnerable ala presion de sus grandes accio-
nistas, que a su vez son presionados para que impon-
gan determinadas medidas de politica exterior, finan-
cieras u otras, merced alainfluencia que tienen en €.
En suma, es poco probable que una institucion politi-
ca desempefie bien una funcién judicial.

El limitado aporte de las clausulas

de accion colectiva

Si bien la drastica reforma del proceso de reestructu-
racion de la deuda ya es abjeto de intensas discusio-
nes en los foros intergubernamentales, se estan adop-
tando ciertas reformas mas limitadas, que introducen
cambios en determinadas cléusulas de |os contratos de
bonos soberanos. El objetivo es obtener |a cooperacién
de los tenedores individuales de bonos cuando es
menester suavizar las condiciones financieras de los
bonos de un pais que soporta una crisis de la deuda.
Se precisan clausulas especificas porque si 1os tenedo-
res de una emision de bonos fueran libres de partici-
par 0 no en la reestructuracion, se verian estimulados

13 Conocida generalmente por su sigla en inglés de unciTrAL.

ano hacerlo, en la expectativa de que la participacion
de los demés libere suficientes recursos financieros
como para atender perfectamente el servicio de los
restantes bonos originales. Como resultado, seria ex-
cesiva la cantidad de tenedores que se aprovecharian
de la situacion y la reestructuracion fracasaria.

La solucion a este problema de accién colectiva
en virtud de las leyes de Nueva Y ork, que rigen para
alrededor del 70% de los bonos soberanos internacio-
nales, ha consistido en exigir, para la modificacion de
cualquier condicion financiera, €l acuerdo de todos los
tenedores de bonos, aunque otras clausulas pueden
modificarse con mayorias estipuladas. Esto tornd su-
mamente dificil modificar las condiciones financieras,
solucién a la que se recurrid en décadas anteriores,
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cuando lamayoria de los préstamos comerciales inter-
nacional es a paises soberanos provenian de los bancos.
O sea, en esas circunstancias se seguia atendiendo al
servicio de los bonos aun cuando €l pais dejara de
cumplir con los pagos de sus préstamos bancarios. Hoy
la cantidad de préstamos internacionales en forma de
bonos es mucho mayor que antes, y era indispensable
encontrar una manera de facilitar la accién colectiva
en caso de cesacion de pagos.* Los bonos emitidos en
Londres de acuerdo con las leyes britanicas, o en Ja-
pon, ya contienen en parte la respuesta a este proble-
ma, pues no requieren un consenso total para modifi-
car las condiciones, sino que estipulan las mayorias
especiales necesarias en cada circunstancia. Si la ma-
yoria estipul ada esté de acuerdo, se modifican las con-
diciones del bono para todos sus tenedores y no pue-
de haber negativas a participar.

La cuestién, entonces, es ésta: ¢cudl debe ser el
contenido preciso de las nuevas clausulas de accion
colectiva? Se propusieron dos conjuntos de modelos
de clausulas; uno fue presentado por €l equipo de tra-
bajo del Grupo de los Diez, con el respaldo de sus mi-
nistros y gobernadores (Grupo de los Diez, 2003) v,
el otro, por siete importantes entidades del sector fi-
nanciero internacional (emTa y otros, 2003).2 En nin-
guno de estos gjercicios analiticos participaron los
paises con economias emergentes que emiten bonos
soberanos. Sin embargo, sus opiniones al respecto
comienzan a darse a conocer ex post facto, merced a
los precedentes establecidos por los bonos con clau-
sulas de accion colectiva que se emitieron en 2003,
como los de Brasil, México, Sudafricay Uruguay.

La atencidn se ha centrado en determinar cud es
la mayoria necesaria para modificar las condiciones

14 Existe, en verdad, un mecanismo para obligar a una minoria de
tenedores de bonos a que acepten la reestructuracion aunque no
concuerden con ella, siempre y cuando esté de acuerdo la mayoria
gue se necesita para cambiar |as condiciones no financieras del bono.
SegUin este mecanismo, denominado “consentimiento de salida”, los
tenedores de un bono incumplido acuerdan canjearlo por una nueva
emision en condiciones mas favorables para el prestatario, y a
mismo tiempo modificar las condiciones no financieras del antiguo
bono de modo tal de convertirlo en un titulo muy inferior (por gem-
plo, revocando la exencion de inmunidad soberana, sin la cual no
puede iniciarseles alos gobiernos un proceso judicial por violar las
condiciones del contrato). Las clausulas del nuevo contrato volve-
rian innecesario este procedimiento y permitirian encarar el proble-
ma de un modo mas franco y directo.

15 Esas siete entidades son: Emerging Markets Creditors Association,
Emerging Markets Traders Association (evTa), Instituto de Finan-
zas Internacionales, International Primary Market Association,
International Securities Market Association, Securities Industry
Association y The Bond Market Association.

financieras de un bono y quiénes deben votar paradllo.
El Grupo de los Diez propuso que se exigiera para la
aprobacion el voto del 75% de los tenedores califica
dos de bonos; las entidades del sector privado, en cam-
bio, propusieron el 85% y que €l porcentgje de quie-
nes objetaran expresamente el cambio no superase €
10%.8 En los nuevos bonos emitidos con clausulas de
accion colectiva se adopto el 75%, salvo en el caso de
Brasil, que opt6 por el 85%. A estas aturas, no resul-
taclaro s € mercado tomara como normael 75% para
los paises mas solventes y el 85% para aquellos que
se estiman de mayor riesgo, 0 Si se aceptara el 75%
como norma general.

Desde luego, alin no se sabe como funcionaran
estas clausulas en una crisis real, ya que por ahora se
las ha establecido en paises con acceso a mercado fi-
nanciero y que no estan en cesacion de pagos. Cabe
presumir que las clausulas facilitarédn la emision de
bonos individuales s la situacion lo amerita. Segun
como se las establezca, también pueden facilitar la
“agregacion” de diferentes emisiones de bonos (como
sucede con las cldusulas de accion colectiva de Uru-
guay) y su tratamiento en una sola propuesta de rees-
tructuracion més amplia. Se prevé que otras clausulas
disuadan de iniciar acciones legales a los “ acreedores
réprobos’ o “fondos buitres’ que procuran recuperar,
por medio de tribunales nacionales, e valor nominal
de los bonos embargados.

De este modo, las clausulas pueden lograr que los
bonos se vinculen més firmemente con la deuda sobe-
ranareestructurable y que se establezcan procedimien-
tos como los del Club de Parisy el Club de Londres,
Utiles para que los paises asediados por la deuda orga-
nicen negociaciones con esta categoria de acreedores.
Si bien es cierto que en el pasado se han reestructura-
do bonos soberanos, las cldusulas de accion colectiva
pueden constituir un aporte positivo si consiguen que
€l proceso se vuelva més seguro y claro. También se-
ran valiosas en la medida en que reduzcan la incerti-
dumbre de los inversores y aumenten la demanda
mundial de estos bonos. Sin embargo, la mayoria de
los observadores considera que este Ultimo efecto sera
minimo, en especial porque gran cantidad de inversores
en bonos no los adquieren para conservarlos, sino que

16 En los dos conjuntos de modelos de clausulas se excluia de la
votacion a los bonos en poder del pais emisor o controlados por
éste, y se rechazaba la préctica de requerir paralavotacion el quérum
de una reunién de tenedores de bonos, exigiendo en cambio que a
todos éstos se les diera la posibilidad de votar mediante consenti-
miento escrito, sin necesidad de reunién formal alguna.
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ponen y sacan continuamente de sus carteras diversos
titulos (de ahi que un problema general sealograr que
la deuda de los mercados emergentes resulte mas atrac-
tiva para los inversores a largo plazo).

Pero aqui no termina el asunto, ya que hasta las
propias entidades del sector financiero han reconoci-
do que las clausulas de accion colectiva solo resuel-
ven una parte del problema de la reestructuracion de
ladeuda soberana. Esto puede apreciarse en €l proyecto
de cédigo de conducta para mercados emergentes que
elaboraron como parte del conjunto de materiales re-
lacionados con tales clausulas. Este proyecto de codi-
go establece de qué manera debe organizarse un pais
ante una situacion de crisis de la deuda 'y cémo debe
tratar a sus diferentes clases de acreedores, asi como
la conducta que deben seguir los acreedores privados,
€l Fmiy los principales paises afectados. El acento esta
puesto en adoptar un enfoque amplio, transparente y
cooperativo. Esto incluye mantener, mediante un gru-
po asesor, didlogos regulares con los principales
inversores y acreedores, revelar todos los pormenores
vinculados a sus obligaciones financieras pendientes de
pago, incluir las restructuraciones propuestas asi como
los principales aspectos de las politicas y programas

\A

econoémicos —entre ellos las premisas, compromisos
y metas de cualquier programa apoyado por el Fmi—,
reunirse con representantes de los tenedores de bonos
y otros acreedores clave, negociar de buena fe y en
formarapiday directa con un grupo ampliamente re-
presentativo de los acreedores, y, por Ultimo, procurar
una reprogramacion semejante de todos los acreedo-
res bilaterales oficiales.

En el proyecto de cddigo se les aconsgja a los
acreedores privados no esperar una operacion de sal-
vamento del Fvi, mantener sus lineas de crédito comer-
ciales, refinanciar los vencimientos de corto plazo y
negociar de buena fe. También seinstaa Fondo y a
Grupo de los Diez a dar su apoyo a proceso, y se
propone crear un grupo conjunto de seguimiento inte-
grado por los paises deudores y acreedores, los
inversoresy acreedores privados, el Fvi y €l Banco de
Pagos Internacionales con €l objeto de vigilar el cum-
plimiento del codigo. Seglin este observador interpre-
ta el cadigo, pareceria que las entidades financieras
privadas estén reconociendo €l problema fundamental
de coherencia que el mecanismo para la reestructura-
cion de la deuda soberana tenia el proposito de enca
rar y que todavia no ha sido encarado.

¢Hacia donde nos encaminamos?

Evidentemente, en lo que concierne alaformade tra-
tar la deuda soberana en situaciones de crisis, |os afios
2002 y 2003 estuvieron pletoricos de acontecimientos.
Se elabord una propuesta de reforma exhaustiva —el
mecanismo para la reestructuracion de la deuda sobe-
rana— aunque no fue aceptada, y ala par se introdu-
jeron modificaciones en los contratos de |os bonos que
alterarédn la manera de mangjar la deuda en bonos en
crisis futuras. Al mismo tiempo, se realizaron esfuer-
zos considerables por establecer un marco practico con
vistas a evaluar la sostenibilidad de la deuda en los
paises de ingresos bajos y medios, marco que contri-
buird a plasmar futuras renegociaciones de la deuda y
aque los gobiernos eviten situaciones insostenibles. No
obstante, alin queda mucho por hacer.

Como vimos, €l proyecto de cddigo del sector
privado identifica el problema, pero es sdlo un primer
paso hacia su solucidn, que deberia consistir en lograr
un proceso de renegociacion de la deuda rapido, justo

y eficaz. En esencia, € proyecto de codigo dice que,
una vez declarada una crisis de la deuda, para resol-
verla se necesita instaurar mecanismos tendientes a
reunir en el didlogo y la negociacion alos principales
interesados, y que cuando la situacion comienza a
deteriorarse es preciso tomar diversas medidas para
impedir que desemboque en una crisis. Sugiere dar
ciertos pasos en esa direccion, que deberian analizar-
se en didlogo con los propios paises emisores de deu-
da, cuyos representantes quiz4 tengan propuestas par-
ticulares respecto de sus propias normas de conducta
asi como de las que deben regir a los acreedores 'y a
las entidades internacionales.

Layareconocida necesidad de un proceso amplio
deja en pie la cuestion de quién o quiénes habran de
coordinarlo. Forma mente seria el gobierno del paisen
crisis e informalmente el Fvi; ambas posibilidades tie-
nen sus inconvenientes, ya que ninguno de ellos es un
bando neutral (el primero como deudor y el segundo
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como acreedor). Podria evaluarse una tercera opcion:
que la coordinacion larealice un facilitador o mediador
independiente escogido de una lista, preseleccionada
mediante un procedimiento internacional, de individuos
de incuestionable probidad y gran experiencia que acep-
taran cumplir dicha funcion durante cierto periodo. Una
vez elegido, ese facilitador o mediador podria ser asis-
tido por un pequefio plantel de abogadosy especialis-
tas en economia financiera contratados especia men-
te. Dicho plantel incluiria persona del Fondo y del
Banco Mundial y contaria con los servicios de las ofi-
cinas administrativas de la Corte Internacional de Jus-
ticia o algun otro organismo legal independiente reco-
nocido, como la Comisién de las Naciones Unidas para
el Derecho Mercantil Internacional.

En las Naciones Unidas la mediacion desempefia
un papel importante en la resolucién de las disputas
politicas, y su Secretario General ha sugerido que sela
tenga en cuenta para hacer frente alas crisis de la deu-
da. Propuso agregar “a las posibilidades de los paises
deudores un mecanismo de tratamiento simulténeo,
justo y completo de todas las obligaciones de deuda
externa de un pais, junto con la provisiéon de los nue-
vos fondos necesarios por la comunidad internacional
0 por otros acreedores. El uso de tal mecanismo, que
un pai's que ya colaborara con € Fmi y ofras institucio-
nes financieras internacionales podria invocar en con-
diciones determinadas, formaria comités en que estarian
representados | os acreedores bancarios, |os tenedores de
obligaciones, el Club de Parisy otros acreedores ofi-
ciades bilaterales, segiin procediera, ademas del gobier-
no deudor” (Naciones Unidas, 2000b, parr. 125).

También se ha sugerido establecer un servicio de
mediacion para las negociaciones de la deuda sobera-
na, esto como parte de una propuesta de crear un foro
sobre la deuda sober ana mas amplio que el sugerido
por el Fondo, formulada por Richard Gitlin'” en una
actividad lateral de la Conferencia Internacional sobre
la Financiacion del Desarrollo, en Monterrey. Dicho
foro cumpliria dos funciones: en primer lugar, procu-
rariarealzar la categoria de activo de la deuda sobera-
na a través de los debates entre expertos en mercados
financieros acerca del disefio de los diferentes instru-

17 /éase Gitlin (2002).

mentos de préstamo, con miras a identificar las prac-
ticas mas convenientes; en segundo lugar, facilitariala
reestructuracion de la deuda soberana cuando fuese
solicitada por un pais deudor, ayudando aque los prin-
cipales interesados se comunigquen tempranamente,
organizandolos en grupos y poniendo a su disposicion
un mediador escogido de un panel permanente.

Propuestas de esta indole, que intentan facilitar el
tratamiento amplio de la deuda soberana de |os paises
en crisis, merecen que se les preste atencion. Que ain
no se haya hecho es producto de la debilidad de tales
paises, pero también, posiblemente, del temario elegi-
do paralos debates. Las propuestas examinadas en este
trabajo contaron con el apoyo del Grupo delos Diez y
sus paises miembros, del personal del Fmi y del Banco
Mundial, o de entidades financieras privadas. Los pai-
ses con economias en desarrollo y en transicion, par-
ticularmente, parecen més proclives a reaccionar ante
las propuestas de otros que a formularlas ellos mismos.
¢No seria posible que los funcionarios de tales paises,
asi como su sector privado y su sociedad civil, fuesen
incluidos en dichos debates en una etapa anterior?

De hecho, existen algunas iniciativas procedentes
del hemisferio sur. Por gjemplo, en junio de 2003 la
Conferencia de Ministros Africanos de Hacienda, Pla-
nificacion y Desarrollo Econdmico apoy6 la propues-
ta de la Comisién Econémica para Africa (cera) delas
Naciones Unidas, de realizar acomienzos de 2004 una
Conferencia Internacional sobre el aivio de la deuda
africana. En su declaracion, los ministros afirmaron que
debian ‘proceder con rapidez para hacer frente a de-
safio de definir las politicas, instrumentos e iniciativas
gue pueden constituir el proximo paso en los esfuer-
zos de la comunidad internacional por reducir la car-
gade ladeudade Africa (cepa, 2003, parr. 28). Como
vemos, los ministros africanos ya han comenzado a
pensar mas alla de los paises pobres muy endeudados
y creen conveniente hacerlo en un foro africano.

Por el mismo motivo, tal vez sea provechoso fa-
cilitar los debates entre el norte y el sur, y entre deu-
dores y acreedores, en un terreno més neutral y me-
nos influyente que el proporcionado por las institucio-
nes de Bretton Woods. Si se incluye a todos los inte-
resados pertinentes de modo tal que se expresen mas
libremente lasideas y que las discusiones se tornen mas
innovadoras, €l didogo no puede sino beneficiarse.
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