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Quincuagésimo quinto período de sesiones
Tema 94 e) del programa provisional*
Cuestiones de política macroeconómica: la financiación
del desarrollo, incluidas las transferencias netas de recursos
entre los países en desarrollo y los países desarrollados

Hacia la creación de un sistema financiero internacional
estable que responda a los desafíos del desarrollo,
especialmente en los países en desarrollo

Informe del Secretario General**

Adición

El Secretario General tiene el honor de presentar a la Asamblea General, como
solicitó en su resolución 54/197 de 22 de diciembre de 1999, información sobre la
labor realizada por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo acerca de la participación del sector privado en la prevención y solución
de las crisis financieras.

* A/55/150 y Corr.1 y 2.
** Este informe se presenta después del 3 de julio de 2000 porque el amplio proceso de consultas

entablado de conformidad con el párrafo 21 de la resolución 54/197 de la Asamblea General
se prolongó más de lo previsto.
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Información sobre la labor realizada por la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo acerca
de la participación del sector privado en la prevención y
solución de las crisis financieras

Nota de la secretaría de la UNCTAD
1. La cuestión de la mayor participación del sector
privado en la prevención y solución de las crisis
financieras y de una distribución más equitativa del
costo de los ajustes entre el sector público y el sector
privado ha sido objeto de investigaciones de la
Subdivisión de Políticas Macroeconómicas y de
Desarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),
cuyas observaciones se difunden periódicamente en el
Informe sobre el Comercio y el Desarrollo y en otras
publicaciones. La cuestión también ha dado lugar a
actividades de cooperación técnica de la División de
Mundialización y Estrategias de Desarrollo. Uno de los
principales elementos de esa labor se refería a la
posibilidad de hacer extensivos a la deuda
internacional los principios de insolvencia, previstos en
los códigos nacionales que regulan la quiebra en los
países industrializados. En anteriores situaciones de
crisis, las instituciones multilaterales, mediante
operaciones ad hoc, habían protegido en general a los
acreedores para que no asumieran la totalidad del
riesgo de sus operaciones crediticias y prácticamente
toda la carga había recaído en los deudores. También
habían tendido a crear un riesgo moral para los
prestamistas internacionales privados al alentar
prácticas crediticias imprudentes. Cada vez resulta más
difícil justificar ese tipo de operaciones. La aplicación
de los principios de insolvencia no sólo permitiría que
la solución de las crisis financieras en los países en
desarrollo fuera más equitativa, menos costosa y más
rápida, sino que también reduciría la probabilidad de
que se produjeran esas crisis.

2. La labor de la UNCTAD respecto de la extensión
de los principios de insolvencia ha revelado que el
marco eficaz para una mayor participación del sector
privado debería incluir tres elementos fundamentales:
a) establecer disposiciones que prevean una moratoria
automática del servicio de la deuda y ofrezcan al
deudor el margen necesario para formular un plan de
reorganización de la deuda; b) mantener el acceso del
deudor al capital de explotación necesario para sus
operaciones; y c) adoptar las disposiciones necesarias

para reorganizar el activo y el pasivo del deudor, con
objeto de compartir la carga del reajuste entre deudores
y acreedores y de distribuir equitativamente los costos
entre los acreedores. Entre estas últimas disposiciones
cabe incluir la refinanciación de la deuda, la prórroga
de los préstamos existentes y la condonación o
conversión de la deuda. La combinación específica de
las posibilidades dependerá de las características de
cada caso. También puede ser preciso que alguna
institución actúe como árbitro o mediador, con
autoridad para imponer, de ser necesario, una solución
vinculante a las reivindicaciones contrapuestas del
acreedor y el deudor.

3. Esta cuestión se examinó por vez primera en el
Informe sobre el Comercio y el Desarrollo
correspondiente a 19861 en relación con las propuestas
para la solución de la crisis de la deuda soberana en el
decenio de 1980. Se dijo a la sazón que la falta de un
marco que regulara las relaciones internacionales entre
deudores y acreedores, comparable al que regula las
relaciones internas entre deudores y acreedores en los
países industrializados, dificultaba la rápida solución
de los problemas de la deuda exterior de los países en
desarrollo. Por tanto, en ese Informe se recomendaba
que se aplicaran y se hicieran extensivos a la deuda
internacional los principios de insolvencia vigentes en
el plano nacional, y a que en situaciones de crisis de la
deuda internacional se considerara que los deudores
están “de facto en quiebra, con todas las consecuencias
que esto supone para su solvencia y la obtención de
financiación en el futuro, y al mismo tiempo no reciben
en gran parte los beneficios de la ayuda y la
reorganización financieras que acompañarían una
quiebra de jure tramitada de manera similar a la
prevista en el capítulo 11 del Código de Quiebras de
los Estados Unidos”2.

4. Aunque durante el decenio de 1980 el problema
principal fue la deuda externa de los gobiernos con
bancos comerciales, directa o indirectamente mediante
garantías constituidas en favor de prestatarios privados,
a mediados del decenio de 1990 las obligaciones
financieras externas de los países en desarrollo pasaron
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a tener un carácter cada vez más privado. Por tanto, la
posibilidad de aplicar los principios de insolvencia para
proteger a los deudores y garantizar un trato equitativo
a los acreedores, resultaba incluso más pertinente, y la
cuestión fue incluida de nuevo en el Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo correspondiente a 19983,
para que la examinara la Junta de Comercio y
Desarrollo en su cuadragésimo quinto período de
sesiones4. En dicho informe se afirmaba que “los
procedimientos concursales revisten especial interés en
las crisis internacionales de la deuda producidas por
problemas de liquidez, al proponer una reestructuración
financiera más que una liquidación”5 y también se
reiteraba que, al no disponer oportunamente de la
liquidez necesaria para contrarrestar los ataques a la
corriente especulativa contra una moneda, la forma más
eficaz de impedir la difusión de incumplimientos de
pago y quiebras era aplicar y hacer extensivos
procedimientos de quiebra que incluyeran una
moratoria del servicio de la deuda6. Se reconoció que la
sección 2 b) del Artículo VIII del Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
podría servir de base jurídica para la aplicación de
moratorias de la deuda como elemento fundamental de
los procedimientos internacionales de insolvencia
mediante la imposición de controles cambiarios cuando
una moneda se viera en una situación difícil. La
introducción provisional de esos controles podría
combinarse con las prácticas existentes de
reestructuración de la deuda mediante negociaciones.
En determinadas condiciones, un país deudor que viera
su moneda amenazada podría aplicar unilateralmente
ese tipo de moratoria y, posteriormente, someterla a
una autoridad competente. Ese procedimiento sería
similar a las disposiciones de salvaguardia previstas en
la Organización Mundial del Comercio/Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT) para la aplicación de medidas comerciales de
emergencia. También se estimó que, a fin de evitar un
conflicto de intereses por parte del FMI, que en
muchos casos es acreedor de los países afectados, sería
conveniente que la autoridad en cuestiones de
moratoria fuera confiada a un grupo independiente.

5. En 1999 se volvieron a examinar varios aspectos
de la cuestión en un documento de debate de la
UNCTAD, preparado por personal de la Subdivisión de
Políticas Macroeconómicas y de Desarrollo7, en el que
se subrayaba que, a fin de evitar los problemas que
plantearía una retirada generalizada de capital y la
depreciación de la moneda, las moratorias de la deuda

deberían ir acompañadas por controles cambiarios
temporales de todas las transacciones por cuenta de
capital (tanto de residentes como de no residentes) y
por “préstamos a morosos” del FMI. Por otra parte, ese
planteamiento requeriría muchos menos recursos que
las operaciones de salvamento realizadas por el FMI
durante las últimas crisis financieras, y el Fondo
también podría facilitar la concesión de préstamos de
emergencia en los mercados de capital privado.

6. En un documento de la UNCTAD más reciente8

en que se evaluaban los progresos registrados en
diversos aspectos de la reforma de la estructura
financiera internacional, se señalaba que todavía no se
había alcanzado acuerdo alguno respecto de la función
del FMI en los arreglos de mantenimiento del statu quo
y respecto de la conveniencia de establecer un sistema
internacional de normas para la solución de crisis.
Debido a esa falta de acuerdo, se hacía mayor hincapié
en el debate internacional sobre los mecanismos
voluntarios, pero era poco probable que se introdujeran
de manera voluntaria mecanismos como los
compromisos amplios en materia de bonos, las
opciones de renovación automática y las cláusulas de
acción colectiva destinadas a permitir que los deudores
suspendan sus pagos. Además, para que esas cláusulas
no redujeran el acceso de los países en desarrollo a los
mercados financieros, probablemente tendrían que
introducirse primero en relación con los bonos
garantizados por el Estado de los países
industrializados, objetivo que a su vez podría requerir
un acuerdo internacional.

7. La cuestión también figuraba en el programa de
una reunión sobre el futuro del sistema monetario y
financiero internacional organizada por la secretaría de
la UNCTAD en Ginebra los días 25 y 26 de enero de
1999 y a la que asistieron 30 expertos de alto nivel,
incluidos funcionarios de gobiernos, importantes
economistas del FMI, el Banco Mundial y el Banco de
Pagos Internacionales y reconocidos académicos
internacionales. La reunión fue convocada en relación
con el proyecto de apoyo técnico de la UNCTAD al
Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para
Asuntos Monetarios Internacionales (Grupo de los 24)
y con el objetivo de impartir orientación a los países en
desarrollo en sus preparativos para las negociaciones
sobre la reforma del sistema monetario y financiero
internacional. Los expertos reconocieron en cuanto a
las cuestiones monetarias y financieras internacionales
que los gobiernos y los bancos centrales, incluso los de
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los principales países industrializados, habían venido
perdiendo influencia frente a agentes privados y los
mercados financieros y que podría surgir un conflicto
entre el interés público de la estabilidad financiera en
aras del crecimiento y el desarrollo a largo plazo y el
interés principal de los sectores financieros privados en
obtener rápidamente ganancias. Como consecuencia,
algunos consideraban que era necesario establecer un
reglamento financiero con el objetivo de restringir la
libertad de conducta de los agentes privados y
establecer normas que garantizaran que los acreedores
asumieran una mayor responsabilidad en la solución de
las crisis de liquidez internacionales. Un elemento de
particular importancia en ese contexto era el
establecimiento de normas concretas sobre la
“bancarrota sistémica”, por la que se veían afectados
simultáneamente muchos deudores, aun cuando en lo
fundamental sus empresas funcionaban
satisfactoriamente. La bancarrota sistémica tiene
importantes consecuencias macroeconómicas y hay que
distinguirla de los casos de bancarrota individual, que
pueden deberse a la gestión deficiente de una firma
pero que no tienen esas consecuencias9.

8. La forma de facilitar arreglos de reestructuración
ordenada de la deuda privada externa fue asimismo
tema de un proyecto de investigación especial, también
en relación con el apoyo de la UNCTAD al Grupo de
los 24. Los resultados de ese proyecto fueron
examinados por el Grupo Técnico del Grupo de los 24
en una reunión celebrada en Colombo (Sri Lanka) en
marzo de 1999 y, posteriormente, en la reunión de
ministros y viceministros del Grupo de los 24,
celebrada en Washington, D.C. en abril de 199910. La
investigación demostró que mientras más abiertos y
menos regulados eran los mercados financieros, más
propensos al pánico eran, porque las corrientes
financieras podían moverse con mucha más rapidez y
en volúmenes más grandes que los bienes y servicios y
también porque los mercados financieros funcionaban
en un entorno de información imperfecto. Cuando la
imagen de la situación cambia abruptamente, puede
resultar lógico para cada acreedor pedir
repentinamente a los prestatarios el pago total de la
deuda, por más que ello pueda empeorar la situación
para los acreedores colectivamente. Se subrayó que no
sólo las instituciones públicas, incluidos los
prestamistas de último recurso y los órganos de
asesoramiento y reglamentación financieros, sino
también las instituciones y las normas que garantizaban
la participación del sector privado, como los sistemas

de seguro de depósito y los sistemas de administración
de quiebras claramente definidos y transparentes,
liquidaciones y otras formas de arreglos de
reestructuración de la deuda, eran importantes
requisitos para la estabilidad de todo sistema
financiero. También se puso de relieve el hecho de que
los principios fundamentales de un arreglo de
reestructuración de la deuda ordenado no sólo debían
estar presentes en los procedimientos nacionales de
quiebra, sino también, aunque de manera menos oficial,
en los mecanismos de reestructuración de la deuda
pública externa aplicados en el marco del Club de París
y el Club de Londres. Se dijo que la introducción de las
cláusulas de acción colectiva en los contratos de bonos
a nivel internacional podía ser una medida importante
para controlar el pánico financiero internacional, ya
que ayudarían a coordinar la acción de los acreedores
en relación con los acuerdos de mantenimiento del
statu quo y de refinanciamiento de la deuda. Respecto
de la nueva financiación, si bien el FMI debía
considerar la posibilidad de establecer nuevos servicios
mediante los cuales ciertos países pudieran reunir con
antelación los requisitos necesarios para obtener
préstamos de rápido desembolso y con baja
condicionalidad, el sector privado debería también
desempeñar una función mucho más importante en el
suministro de fondos nuevos a países en situaciones
difíciles. Sin embargo, esa nueva financiación privada
debía ser voluntaria y ser privilegiada. Se subrayó que
un mecanismo eficaz de mantenimiento del statu quo
de los pagos contribuiría por sí mismo a crear el
entorno estable necesario para alentar al sector privado
a conceder nueva financiación.

9. La cuestión de una distribución más equitativa del
costo dimanado de las crisis financieras fue examinada,
desde el punto de vista jurídico, en la segunda
Conferencia Interregional sobre la Gestión de la Deuda
dedicada al examen de los desafíos y soluciones en los
albores del nuevo milenio, celebrada en Ginebra del 3
al 5 de abril de 200011, en relación con las actividades
de cooperación técnica realizadas por conducto del
Sistema de Gestión y Análisis de la Deuda (SIGADE)
de la UNCTAD. Se destacó que los inversionistas en
los nuevos instrumentos de deudas del mercado
en particular, que se veían recompensados con tipos
de interés considerablemente superiores por asumir
mayores riesgos, no deberían estar a salvo de las
consecuencias financieras cuando se materializaban
esos riesgos. La reforma de la estructura financiera
internacional debería estar dirigida, en primer lugar, a



n0059736.doc 5

A/55/187/Add.2

reducir las variaciones de las corrientes financieras
privadas hacia los nuevos mercados para evitar el ciclo
de auge y caída del pasado y, en segundo lugar, a
facilitar arreglos rápidos y ordenados de
mantenimiento del statu quo en situaciones de crisis, de
manera que las pérdidas concomitantes recaigan en
quienes adoptaron las decisiones de inversión. Un
problema que recibió particular atención desde el punto
de vista jurídico fue la necesidad de introducir
cláusulas en el modelo uniforme de documentación de
bonos para que hubiera una mayor flexibilidad en la
reestructuración de la deuda en la forma de bonos
cotizados en bolsa. Además, se celebró un debate sobre
la experiencia que debía extraerse de los casos
recientes del Pakistán, el Ecuador y Ucrania en
relación con las condiciones de las reestructuraciones
de bonos.
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