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Caracteristicas de un mecanismo de solucion del
problema de la deuda

Por Martin Khor
Director ejecutivo del Centro del Sur

La crisis en Europa, que ha obligado a numerosos paises a
recurrir a importantes rescates financieros para evitar el
incumplimiento del pago de sus préstamos, es la causa de
que la cuestion de la deuda externa vuelve a estar en primer
plano.

Antes, las crisis de la deuda se asociaban con los paises
africanos y latinoamericanos pero entre 1997 y 1999 tres pai-
ses de Asia Oriental entraron a formar parte del club de pai-
ses endeudados.

El afio pasado los paises europeos y en particular Alema-
nia, insistieron en que los acreedores privados compartieran
la carga de la crisis griega. Los acreedores debian aceptar
una quita de cerca de la mitad de la cantidad adeudada.

Cada vez resulta mas claro que los rescates, que consisten
en otorgar nuevos préstamos a los paises endeudados a fin
de permitirles rembolsar la totalidad de sus préstamos ante-
riores, no son suficientes y pueden resultar contraproducen-
tes cuando el pais hace frente a un problema de insolvencia y
no tnicamente a una falta temporal de liquidez.

La restructuracion de una parte de la deuda griega con-
traida con acreedores privados es un ejemplo de lo que debe-
ria hacerse.

Sin embargo, la restructuracién ad hoc emprendida en el
caso de Grecia no es suficiente. Es necesario que los paises
que estan al borde de la suspension de pagos tengan a su
disposicién un marco més sistemdtico basado en principios
acordados a nivel internacional para llevar a cabo una rene-
gociacién adecuada de la deuda.

A falta de este marco la restructuracion unilateral de la
deuda posiblemente sea problemaética si, por ejemplo, un
pais no tiene otra alternativa que declarar la suspension de
pagos y proponer su propia restructuracién de la deuda sin
tener la certeza de que los acreedores acepten las condicio-
nes.

Incluso aunque la mayoria de los acreedores acepte la
quita propuesta (por ejemplo, el pago de 30 o 50 centavos
por dolar adeudado) una minoria puede oponerse a la res-
tructuracién y echar por tierra la iniciativa.

Un claro ejemplo de ello es el caso de un fondo buitre
que se opone actualmente a la restructuracién de la deuda en
la Argentina.

Si bien ahora el epicentro de la crisis de la deuda es Euro-
pa, muchos paises en desarrollo también podran verse pron-

to en esta dificil situacion.

Debido a los efectos de la desaceleracién econdmica
mundial, que ya empiezan a sentirse con fuerza en los pre-
cios e ingresos de exportacion, muchos paises en desarrollo
se estdn volviendo propensos a una crisis de la deuda. Cada
vez son mas los paises cuyas reservas de dividas han dismi-
nuido al punto de que solo pueden cubrir menos de tres me-
ses del valor de sus importaciones.

Reconociendo el agravamiento de la crisis mundial de la
deuda, la Asamblea General de las Naciones Unidas celebré
un acto especial en octubre de 2012 sobre las crisis de la deu-
da soberana y sus reestructuraciones: ensefianzas extraidas
y propuestas de mecanismos encaminados a solucionar el
problema de la deuda.

Tuve la oportunidad de participar como orador y noté
que el establecimiento de un sistema internacional coordina-
do de renegociacién de la deuda es verdaderamente necesa-
rio. El funcionamiento actual, caracterizado por sistemas
voluntarios, tiene muchas deficiencias como, por ejemplo, el
hecho de incluir un elemento de distribucién de la carga en
las clausulas de accién colectiva (CAC) en los acuerdos de
préstamo o en las renegociaciones unilaterales que empren-
den los paises.

Tanto la concepcion como los efectos de estos métodos
voluntarios pueden ser insuficientes o probleméticos e im-
predecibles, ya que carecen de los beneficios de un sistema
acordado en el plano internacional. Por lo tanto, deben em-
prenderse nuevas iniciativas encaminadas a encontrar una
solucién internacional como un mecanismo reglamentario de
renegociacién de la deuda.

En los tltimos 30 afios la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) ha reflexio-
nado sobre las caracteristicas que deberia tener un sistema
internacional de renegociacién de la deuda soberana. Incluso
de la Secretaria del Fondo Monetario Internacional (FMI)
surgié una propuesta sobre un mecanismo de restructura-
cién de la deuda soberana hace algunos afios, pero tropezo
con la oposicién de algunos paises y quedé en el olvido.

El innovador modelo de la UNCTAD se basa fundamen-
talmente en los principios de la Ley de quiebras de los Esta-
dos Unidos y en especial, en el Capitulo 11 relativo a présta-
mos del sector privado y el capitulo 9 sobre el sector publico,
que abarca los municipios. Los principios de esta ley pueden
aplicarse a los paises en un mecanismo internacional regla-
mentario de renegociaciéon de la deuda constituido por los
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siguientes elementos:

En primer lugar, un pais con dificultades de pago pue-
de declarar una moratoria temporal del servicio de su deu-
da externa lo cual le da un margen de maniobra para for-
mular un plan adecuado para el servicio de la deuda.

Dicho plan deberia cubrir todo el servicio de la deuda
ya sea que la dificultad radique en problemas de insolven-
cia, en cuyo caso debe reducirse la deuda, o a problemas
de liquidez, en cuyo caso debe refinanciarse.

En segundo lugar, los litigios de los acreedores quedan
automaticamente suspendidos durante la moratoria de la
deuda. Esto, para evitarle problemas tanto al pais deudor
como a sus acreedores. La suspensioén del litigio ayuda a
evitar una desbandada de acreedores en busca de una
salida o haciendo fila para demandar al pais.

Las normas de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC) tienen un funcionamiento similar: un pais que hace
frente a serias dificultades de la balanza de pagos puede
suspender unilateralmente sus obligaciones arancelerias
en la OMC sin ser objeto de actuaciones judiciales por par-
te de los Estados miembros.

En tercer lugar, la creacién de un grupo especial inde-
pendiente de expertos juridicos y econémicos para abor-
dar las cuestiones que plantee la moratoria como la eva-
luacion de la situacién de la deuda de los paises. La inde-
pendencia del grupo especial es importante y los acreedo-
res no deben formar parte de él dados sus intereses direc-
tos en el caso. El mismo FMI es un acreedor, por lo que no
debe formar parte de un grupo especial para evitar conflic-
tos de intereses.

En cuarto lugar, el pais que declare una moratoria tem-
poral también debe aplicar controles de capital selectivos
para evitar la fuga de capitales que puede traer consigo la
moratoria del pago de la deuda.

En quinto lugar, los nuevos préstamos otorgados al
pais deudor deben hacerse en forma de concesion de présta-
mos a paises con atrasos a fin de que el pais pueda seguir
adoptando politicas de desarrollo econémico y social.
Estos nuevos préstamos deberian hacerse con el objetivo
especifico de permitirles a los paises seguir comerciando y
en particular, poder importar bienes esenciales. Sin embar-
go, no deben destinarse a financiar el pago de la deuda ya
que esta es una cuestiéon que debe abordarse en el marco
de un mecanismo de renegociaciéon de la deuda y median-
te la reestructuracién de la misma. No tiene sentido que el
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deudor destine el nuevo préstamo al reembolso de la deuda
con sus antiguos acreedores. Los nuevos préstamos tampoco
deben destinarse a financiar la fuga de capitales.

En sexto lugar, se debe dar preferencia a la deuda contrai-
da después de la moratoria a fin de facilitar la emergencia de
nuevos acreedores y de nuevos préstamos.

En séptimo lugar esta el ejercicio de reestructuracién de la
deuda. La renegociacién de la deuda puede incluir la refinan-
ciacién de los préstamos existentes, especialmente si se trata
de un problema de liquidez y una condonacién parcial o total
de la deuda si el problema es de insolvencia. Las condiciones
deben ser el resultado de negociaciones entre el pais deudor
y los acreedores. En las negociaciones podria tenerse en cuen-
ta la puesta en operacion de las clausulas de accién colectiva
(CACQ), en caso de que estén previstas. Asi pues, puede haber
una combinaciéon de CAC voluntarias y de un mecanismo
reglamentario de renegociacién de la deuda. Si los acreedores
y el pais deudor no logran llegar a un acuerdo pueden recu-
rrir al arbitraje de un panel independiente.

Estas son las propuestas que la UNCTAD ha venido ha-
ciendo en los dltimos afios. Varios de estos elementos se en-
cuentran en la propuesta de la Secretaria del FMI sobre el
mecanismo de reestructuracién de la deuda soberana. En
2000 el Directorio Ejecutivo del FMI respaldé el principio de
que un pais deudor puede imponer una moratoria unilateral
de la deuda y a la vez imponer controles de capital.

La Reptblica de Corea sefial6 en una declaraciéon durante
una reunion del Grupo de los 20 (G20) que muchos analistas
de las crisis de 1997 y 1998 en la Reptblica de Corea conclu-
yeron que este pais habria podido solucionar antes su proble-
ma de liquidez de haber existido un programa de moratorias
cuando el pais solicit6 asistencia al FMI a finales de 1997.

Durante la crisis del euro varios analistas y numerosos
dirigentes politicos propusieron un ejercicio de restructura-
cién de la deuda que seria més eficaz que el proceso para
salir del paso que ha tenido lugar.

Las Naciones Unidas (ONU) se encuentran en una posi-
cién idénea para abanderar este ejercicio de creacién de un
mecanismo reglamentario de renegociacién de la deuda.

A esta misma conclusién llegaron otros oradores que par-
ticiparon en el acto especial de Naciones Unidas como el se-
cretario general de la UNCTAD, Supachai Panitchpakdi, el
profesor de Harvard, Kenneth Rogoff, el viceministro de
Desarrollo de Noruega y el secretario de Finanzas de la Ar-
gentina.
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