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I nfor macién sobre la labor realizada por la Conferencia
delas Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo acerca
dela participacion del sector privado en la prevencion y
solucion delascrisisfinancieras

Nota dela secretaria dela UNCTAD

1. La cuestién de lamayor participacion del sector
privado en la prevencion y solucion de las crisis
financieras y de una distribucion mas equitativa del
costo de los ajustes entre el sector publico y el sector
privado ha sido objeto de investigaciones de la
Subdivision de Politicas Macroeconémicas y de
Desarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio 'y Desarrollo (UNCTAD),
cuyas observaciones se difunden periddicamente en el
Informe sobre el Comercio y el Desarrollo y en otras
publicaciones. La cuestion también ha dado lugar a
actividades de cooperacion técnica de laDivision de
Mundializacion y Estrategias de Desarrollo. Uno de los
principales elementos de esa labor se referia a la
posibilidad de hacer extensivos a la deuda
internacional los principios de insolvencia, previstos en
los cédigos nacionales que regulan la quiebraen los
paises industrializados. En anteriores situaciones de
crisis, las instituciones multilaterales, mediante
operaciones ad hoc, habian protegido en general alos
acreedores para que no asumieran la totalidad del
riesgo de sus operaciones crediticiasy practicamente
toda la carga habia recaido en los deudores. También
habian tendido a crear un riesgo moral para los
prestamistas internacionales privados a alentar
practicas crediticiasimprudentes. Cada vez resulta mas
dificil justificar esetipo de operaciones. La aplicacion
de los principios deinsolvencia no solo permitiria que
la solucién de las crisis financieras en los paises en
desarrollo fuera mas equitativa, menos costosay mas
répida, sino que también reduciriala probabilidad de
gue se produjeran esas crisis.

2. La labor dela UNCTAD respecto de la extensién
de los principios de insolvencia ha revelado que el
marco eficaz para una mayor participacion del sector
privado deberia incluir treselementos fundamentales:
a) establecer disposiciones que prevean una moratoria
automatica del servicio de la deuda y ofrezcan al
deudor el margen necesario paraformular un plan de
reorganizacion de la deuda; b) mantener el acceso del
deudor al capital de explotacidon necesario para sus
operaciones; y c¢) adoptar las disposiciones necesarias

para reorganizar el activo Yy 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 Ultimas disposiciones
cabe incluir la refinanciacion de la deuda, la prorroga
de los préstamos existentes y la condonacion o
conversion de ladeuda. Lacombinacion especifica de
las posibilidades dependera de las caracteristicas de
cada caso. También puede ser preciso que alguna
institucion actle como érbitro o mediador, con
autoridad para imponer, de ser necesario, una solucién
vinculante a lasreivindicaciones contrapuestas del
acreedor y el deudor.

3. Esta cuestion se examinO por vez primeraen €l
Informe sobre e Comercio y el Desarrollo
correspondiente a 1986 en relacion con las propuestas
para la solucion de lacrisis de la deuda soberana en el
decenio de 1980. Se dijo alasazon que lafaltade un
marco que regularalasrelaciones internacionales entre
deudores y acreedores, comparable a queregulalas
relaciones internas entre deudoresy acreedores en |los
paises industrializados, dificultaba la rapida solucion
de los problemas de la deuda exterior de los paises en
desarrollo. Por tanto, en ese Informe se recomendaba
que se aplicaran y se hicieran extensivos aladeuda
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
estan “de facto en quiebra, con todas las consecuencias
qgue esto supone para su solvencia y laobtencion de
financiacién en el futuro, y al mismo tiempo no reciben
en gran parte los beneficios de la ayuda y la
reorganizacion financieras que acompafiarian una
quiebra de jure tramitada de manera similar a la
prevista en el capitulo 11 del Cédigo de Quiebras de
los Estados Unidos”?.

4. Aungue durante el decenio de 1980 el problema
principal fue la deuda externa de los gobiernoscon
bancos comerciales, directa o indirectamente mediante
garantias constituidas en favor de prestatarios privados,
a mediados del decenio de 1990 lasobligaciones
financieras externas de los paises en desarrollo pasaron
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a tener un caréacter cada vez mas privado. Por tanto, la
posibilidad de aplicar los principios de insolvencia para
proteger alos deudoresy garantizar un trato equitativo
a los acreedores, resultaba incluso mas pertinente, y la
cuestion 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 periodo de
sesiones’. 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 reestructuracion
financiera mas que una liquidacion”® y también se
reiteraba que, a no disponer oportunamente de la
liguidez necesaria para contrarrestar los ataquesala
corriente especulativa contra una moneda, la forma mas
eficaz de impedir la difusion deincumplimientos de
pago Yy quiebras era aplicar y hacer extensivos
procedimientos de quiebra que incluyeran una
moratoria del servicio de la deuda®. Se reconocié que la
seccion 2 b) del Articulo VIII del Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
podria servir de base juridica para la aplicacion de
moratorias de la deuda como elemento fundamental de
los procedimientos internacionales de insolvencia
mediante la imposicién de controles cambiarios cuando
una moneda se viera en una situacion dificil. La
introduccion provisional de esos controles podria
combinarse con las practicas existentes de
reestructuracion de la deuda mediante negociaciones.
En determinadas condiciones, un pais deudor que viera
su moneda amenazada podria aplicar unilateralmente
ese tipo de moratoria y, posteriormente, someterlaa
una autoridad competente. Ese procedimiento seria
similar alas disposiciones de salvaguardia previstas en
la Organizacion Mundial del Comercio/Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT) para la aplicacion de medidas comerciales de
emergencia. También se estimé que, afin de evitar un
conflicto de intereses por parte del FMI, que en
muchos casos es acreedor de los paises afectados, seria
conveniente que la autoridad en cuestiones de
moratoria fuera confiada a un grupo independiente.

5. En 1999 sevolvieron a examinar varios aspectos
de la cuestion en un documento de debate de la
UNCTAD, preparado por personal de la Subdivisién de
Politicas Macroeconémicasy de Desarrollo’, en el que
se subrayaba que, a fin de evitar los problemas que
plantearia una retirada generalizada de capital y la
depreciacion de la moneda, las moratorias de la deuda
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deberian ir acompafiadas 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 requeriria muchos menos recursos que
las operaciones de salvamento realizadas por el FMI
durante las Ultimas crisis financieras, y el Fondo
también podria facilitar la concesién de préstamos de
emergencia en |os mercados de capital privado.

6. En un documento de laUNCTAD mas reciente®
en que se evaluaban los progresos registrados en
diversos aspectos de la reforma de la estructura
financiera internacional, se sefialaba que todavia no se
habia alcanzado acuerdo alguno respecto de la funcion
del FMI en los arreglos de mantenimiento del statu quo
y respecto de laconveniencia de establecer un sistema
internacional de normas para la solucion de crisis.
Debido aesafaltade acuerdo, se hacia 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 renovacion automatica y las clausulas de
accion colectiva destinadas a permitir que los deudores
suspendan sus pagos. Ademas, para que esas clausulas
no redujeran el acceso de los paises en desarrollo alos
mercados financieros, probablemente tendrian que
introducirse primero en relacion con los bonos
garantizados por e Estado de los paises
industrializados, objetivo que asu vez podriarequerir
un acuerdo internacional.

7. La cuestion también figuraba en el programa de
una reunién sobre el futuro del sistema monetarioy
financiero internacional organizada por la secretaria de
la UNCTAD en Ginebra losdias 25y 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 reunién fue convocada en relacion
con el proyecto de apoyo técnico dela UNCTAD al
Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para
Asuntos Monetarios Internacionales (Grupo de los 24)
y con €l objetivo de impartir orientacion alos paises en
desarrollo en sus preparativos paralas negociaciones
sobre la reforma del sistema monetario y financiero
internacional. Los expertos reconocieron en cuanto a
las cuestiones monetarias y financieras internacionales
gue los gobiernosy los bancos centrales, incluso los de
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los principales paises industrializados, habian venido
perdiendo influencia frente a agentes privados y los
mercados financieros y que podria surgir un conflicto
entre el interés publico de la estabilidad financiera en
arasdel crecimiento y el desarrollo alargo plazoy el
interés principal de los sectores financieros privados en
obtener rapidamente ganancias. Como consecuencia,
algunos consideraban que era necesario establecer un
reglamento financiero con el objetivo derestringir la
libertad de conducta de los agentes privados y
establecer normas que garantizaran que los acreedores
asumieran una mayor responsabilidad en la solucion 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 veian afectados
simultdneamente muchos deudores, aun cuando enlo
fundamental sus empresas funcionaban
satisfactoriamente. La bancarrota sistémica tiene
importantes consecuencias macroecondomicas y hay que
distinguirla de los casos de bancarrota individual, que
pueden deberse a la gestién deficiente de unafirma
pero que no tienen esas consecuencias’.

8. La formade facilitar arreglos de reestructuracién
ordenada de la deuda privada externa fue asimismo
tema de un proyecto de investigacion especial, también
en relacion con el apoyo delaUNCTAD al Grupo de
los 24. Los resultados de ese proyecto fueron
examinados por el Grupo Técnico del Grupo de los 24
en una reunion celebrada en Colombo (Sri Lanka) en
marzo de 1999 vy, posteriormente, en la reuniéon de
ministros y viceministros del Grupo de los 24,
celebrada en Washington, D.C. en abril de 1999'°. La
investigacion demostré que mientras mas abiertos y
menos regulados eran los mercados financieros, mas
propensos a panico eran, porque las corrientes
financieras podian moverse con mucha mas rapidez y
en volUimenes mas grandes que los bienes y serviciosy
también porque los mercados financieros funcionaban
en un entorno de informacion imperfecto. Cuando la
imagen de la situacion cambia abruptamente, puede
resultar  légico para cada acreedor  pedir
repentinamente a los prestatarios el pago total dela
deuda, por mas que ello puedaempeorar la situacion
para los acreedores colectivamente. Se subrayé que no
sblo las instituciones publicas, incluidos los
prestamistas de Ultimo recurso y los o6rganos de
asesoramiento y reglamentacion financieros, sino
también las instituciones y las normas que garantizaban
la participacion del sector privado, como los sistemas

de seguro de depésito y los sistemas de administracién
de quiebras claramente definidos y transparentes,
liguidaciones y otras formas de arreglos de
reestructuracion 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
reestructuracion de la deuda ordenado no solo debian
estar presentes en los procedimientos nacionales de
quiebra, sino también, aunque de manera menos oficial,
en los mecanismos de reestructuracion de la deuda
publica externa aplicados en el marco del Club de Paris
y el Club de Londres. Se dijo que laintroduccion de las
cldusulas de accion colectiva en los contratos de bonos
a nivel internacional podia ser una medida importante
para controlar el panico financiero internacional, ya
que ayudarian a coordinar la accion de los acreedores
en relacion con los acuerdos de mantenimiento del
statu quo Yy de refinanciamiento de la deuda. Respecto
de la nueva financiacion, si bien el FMI debia
considerar la posibilidad de establecer nuevos servicios
mediante los cuales ciertos paises pudieran reunir con
antelacion los requisitos necesarios para obtener
préstamos de rapido desembolso y con baja
condicionalidad, el sector privado deberia también
desempefiar una funcion mucho mas importante en el
suministro de fondos nuevos a paises en situaciones
dificiles. Sin embargo, esa nueva financiacion privada
debia ser voluntariay ser privilegiada. Se subray6 que
un mecanismo eficaz de mantenimiento del statu quo
de los pagos contribuiria por si mismo a crear el
entorno estable necesario para alentar al sector privado
a conceder nueva financiacion.

9. Lacuestion de unadistribucion mas equitativa del
costo dimanado de las crisis financieras fue examinada,
desde el punto de vista juridico, en la segunda
Conferencia Interregional sobre la Gestion de la Deuda
dedicada al examen de los desafios y soluciones en los
albores del nuevo milenio, celebrada en Ginebra del 3
al 5 de abril de 2000™, en relaciéon con las actividades
de cooperacion técnica realizadas por conducto del
Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda (SIGADE)
de la UNCTAD. Se destac6 quelosinversionistasen
losnuevos instrumentos de deudas del mercado
en particular, que se veian recompensados con tipos
deinterés considerablemente superiores por asumir
mayores riesgos, no deberian estar a salvo de las
consecuencias financieras cuando se materializaban
esosriesgos. La reforma de la estructura financiera
internacional deberia estar dirigida, en primer lugar, a
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reducir las variaciones de las corrientes financieras
privadas hacia los huevos mercados para evitar el ciclo
de auge y caida del pasado y, en segundo lugar, a
facilitar  arreglos rapidos 'y  ordenados de
mantenimiento del statu quo en situaciones de crisis, de
manera que las pérdidas concomitantes recaigan en
quienes adoptaron las decisiones de inversion. Un
problema que recibio particular atencién desde el punto
de vista juridico fue la necesidad de introducir
cldusulas en el modelo uniforme de documentacion de
bonos para que hubiera una mayor flexibilidad en la
reestructuracion de la deuda en la forma de bonos
cotizados en bolsa. Ademas, se celebr6 un debate sobre
la experiencia que debia extraerse de los casos
recientes del Pakistan, el Ecuador y Ucrania en
relacion con las condiciones de las reestructuraciones
de bonos.

Notas

1 Publicacién de las Naciones Unidas, niimero de venta:
S.86.11.D.5.

Ibid., anexo al capitulo VI (“La posible reforma
internacional de la deuda”).

Publicacién de las Naciones Unidas, nimero de venta:
S.98.11.D.6.

L os debates de la Junta de Comercio y Desarrollo
también quedaron reflejados en la conclusién convenida
451 (XLV) de la Junta (véase Documentos Oficiales de
la Asamblea General, quincuagésimo tercer periodo de
sesiones, Suplemento No. 15 (A/53/15/Rev.1), parte |V,
cap. |, secc. C) donde, entre otras cosas, se afirmaba que
“tal vez sea Util estudiar medios alternativos de gestién
delas crisis, que sirvan de salvaguardia contra los
ataques de la especulacion y contra la desorganizacion
de los mercados, reduzcan laincertidumbre y garanticen
una reparticion mas equitativa de la carga de la deuda
entre deudores y acreedores. También podria estudiarse
el establecimiento de principios que permitan encontrar
una solucion ordenada al problema de la deuda”

(pérr. 1).

Informe sobre el comercio y el desarrollo, 1998, primera
parte, cap. 1V, secc. B.5 a).

Para una descripcion mas detallada del procedimiento
véase la seccion B del capitulo 1V de la primera parte del
Informe sobre el comercio y el desarrollo, 1998.

Y. Ayliz y A. Cornford, “Capital flows to developing
countries and the reform of the international financial
system” (Las corrientes de capital hacia los paises en
desarrollo y lareformadel sistema financiero
internacional), UNCTAD Discussion Paper No. 143
(UNCTAD/OSG/DP/143) (Ginebra, noviembre de 1999).
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Y. Aylz, “The debate on the international financial
architecture: reforming the reformers”, Documento de
debate de la UNCTAD No. 148 (UNCTAD/OSG/DP/148)
(Ginebra, abril de 2000).
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International Monetary and Financial System, 25y 26
de enero de 1999, resumen preparado por la secretaria de
laUNCTAD (Ginebra, enero de 1999), texto
mimeografiado.

Véase S. Radelet, “Orderly workouts for cross—border
private debt”, en International Monetary and Financial
Issues for the 1990s, vol. XI (UNCTAD/GDS/MDPB/6)
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E.99.11.D.25), pags. 61 a 81.
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